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1. Einleitung

Am 1. Juli 2010 wurde, nach eine langere Vorbengigphase, die dritte Verordnung lber die
Anlage des gebundenen Vermégens von Versicherutegsehmen (kurz AnlV) in Kraft
getreten. Der Sinn der AnlV liegt vor allem in d&egulierung der Anlagen des
Sicherungsvermégens und des sonstigen gebundenen rmoyens von
Versicherungsunternehmen. Darlber hinaus legt dielV Anoch die quantitativen
(Mischungsquoten) und qualitativen (StreuungsqyoBaschrankungen der allen gesetzlich
zulassigen Anlageformen fest. In der AnlV defirgethohe Anforderungen, die an die
Anlagetatigkeit der Versicherungsunternehmen désthd, werden die jederzeitige
Erfullbarkeit der Anspriche von Versicherungsnelhmesicherstellen. Eine solche
Regulierung ist im jeden Fall notwendig, da die @ethohe der allen Kapitalanlagen der
deutschen Versicherungsunternehmen im Jahr 2010 aiehl,3 Bill. € betrug. Naturlich
dann die Verwaltung einen so hohen Kapitalanlageweh erfordert auch eine erhohte
Aufmerksamkeit auf jede erhebliche Anderung an fizraind Kapitalmarkten.

Die neu eingefiihrten Anderungen in der dritten Anlaren natirlich durch mehrere
wesentliche Griinde verursacht. Die primaren Griod®ei waren vor allem die Anpassung
an das Investmentgesetz (kurz InvG), die nicht eacisende Flexibilitdt der AnlV, die
mangelnden Diversifikationsmdglichkeiten sowie dieohende Ansteckungsgefahr bei
konzerninternen Anlagen. Die sekundaren Grinde rwaikerdings die weltweit sténdige
Turbulenzen und die wachsende Unsicherheit an Einand Kapitalmarkten, sowie die
Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise in tktzten Jahren.

Von der neuen AnlV hat der Verordnungsgeber inshes@ eine Liberalisierung der
Kapitalanlagen, neue Anlagemdéglichkeiten und Vederangen der drohenden Risiken aus
Finanz- und Wirtschaftskrise, sowie die Verschagfaer Sicherheit von Anlagen erwartet.
Inwieweit haben sich die genannten Erwartungenlledder nicht? Waren die eingefiihrten
Anderungen der dritten AnlV sinnvoll oder nicht?atHlie dritte AnlV neue Chancen und
Anlagemdoglichkeiten gebracht oder eher mehr Bes&riggen? In dem nachfolgenden
Darstellung werden auf diese Fragen ausfiihrlicheéwérie gesucht, die vielleicht die
erwahnten Erwartungen bestéatigen oder widerlegadoch in dem ersten Teil werden zuerst
die allgemeinen Bestimmungen klargestellt, wie gp.Bdie Bestimmungen der einzelnen

Begriffen und der rechtlichen Rahmenbedingunger, Beédeutung der Regulierung des



deutschen Versicherungsmarktes, die historischetlible der Anderungen der AnlV sowie

die aktuelle Marktsituation in der Versicherungsiotze.



2. Allgemeine Bestimmungen

Ziel dieses Kapitel ist einerseits die rechtliciRahmenbedingungen mdglichst ausreichend
abzugrenzen, und anderseits die wichtigsten Begrdér Kapitalanlagetatigkeit eines
Versicherungsunternehmens ausfihrlich zu definie@2artiber hinaus erwirbt man eine
detailierte  Ubersicht (Uber die Zusammensetzung d€ermogensstruktur des
Versicherungsunternehmens innerhalb der Kapitagatddigkeit und Uber den Ablauf der

Gesetzgebung einer bestimmten Verordnung.

2.1. Rechtliche Rahmenbedingungen

Die Kapitalanleger bzw. Versicherungsunternehmerbautschland unterliegen einen den
strengsten rechtlichen Rahmenbedingungen, die sosloere im
Versicherungsaufsichtsgesetz (kurz VAG) und in dénlV umgefasst sind. Die
nachfolgenden Tatsachen erklaren naher nur demisegarischen Ablauf einer Anderung
der AnlV, wobei ein historischer Uberblick tber diRegulierung des deutschen
Versicherungsmarktes insbesondere durch das VAGetGesnd die AnlV und ihre
Entwicklungsphase im nachfolgenden Kapitel dardiested.

Das VAG Gesetz, die zuletzt vom 1. Marz 2011 (BGBBE. 288) geandert worden ist,
reguliert vor allem die staatliche Beaufsichtigutey privaten Versicherungsunternehmen und
Pensionsfonds. Diese aufsichtsrechtlichen Vorgemridienen vor allem zum Schutz der
Vermdgensgegenstande einerseits des Versicheruegseinmens und anderseits der Anleger
als Versicherungsnehmer. Auf Grund des 854 Abs. AGVist die Bundesregierung
ermachtigt, um die rechtlichen Regelungen der Amlatps gebunden Vermégen von
Versicherungsunternehmen durch eine Verordnunguksgien.

Die AnlV war zuletzt im Februar 2011 zum viertenINBGBI. | S. 250) geéndert, aber in der
nachfolgenden Problemstellung wird ausdricklichddite AnlV, die am 1. Juli 2010 (BGBI.

| S. 841) in Kraft getreten wurde, in Betracht gamaen.

Naturlich einer Verordnung geht immer ein Entwuif Begriindung der Anderungen voran.
Der Entwurf der dritten AnlV hat das Bundesminigter fur Finanzen (kurz BMF) noch im
Juli 2008 erarbeitet. Aber die endgultige Fassueg Bntwurfes haben noch die einzelnen
Stellungnahmen der verantwortlichen Behdrden vexdn®er nachfolgende Text wird sich

auf diesen Entwurf berufen.



AulBer dem VAG Gesetz und der AnlV haben die Kapitedger weitere Rechtsnormen, wie
z. Bsp. das neue Rundschreiben R 4/2011 (VA) (Ruadschreiben) der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (kurz BaFin), das I&mApril 2011 in Kraft getreten wurde
und noch weiteren Rechtsnormen zu beachten.

Die Versicherungsaufsicht in Deutschland liegt 8afin ob, und was ihre Aufgabe und
Rolle betrifft, wird in folgenden Kapiteln dargefite

Nur so eine kleine Bemerkung zu den nachfolgendwarpretationen und den jeweiligen
Rechtsnormen und Gesetzen, die sich ausschlieddlictiie oben genannte Fassung des VAG
Gesetzes, auf die AnlV sowie auf das Rundschreligaehen. Im Anderenfalls wird direkt

im Text oder in Ful3noten explizit darauf hingewrese

2.2. Begriffsbestimmungen

Zu diesen Begriffen gehoren vor allem die Zusammusig der Vermdgensmassen des
Versicherungsunternehmens, sowie die Bedeutun$agtalanlagen, der Anlageverordnung
im Allgemeinen und der Risikokapitalquote, und micluletzt der Unterschied zwischen

direkten und indirekten Anlagen.

2.2.1. Zusammensetzung des Versicherungsvermogens
Vermoégen des Versicherungsunternehmens setzt sglgebundenes Vermoégen, das noch
auf Sicherungsvermégen und sonstiges gebundenemdgen aufgeteilt ist, und freies

Vermogen zusammen.



Abbildung Nr. 1: Zusammensetzung des Versicherusgstigens

S

Quelle: Dr. Zeller, Konferenz Gber KapitalanlagefnlV in Dusseldorf (2010), S. 6

Der wesentliche Unterschied zwischen dem gebundemeh freien Vermogen liegt in
rechtlichen Vorgaben bei ihrer Anlage. Die Anlags gebundenen Vermdgens unterliegt den
strengen Vorschriften des 854 VAG Gesetzes, deVW Anwie weiteren Rundschreiben der
BaFin. Auf der anderen Seite, bei der Anlage de®ifr Vermogens, existiert deutlich mehr
Freiheit, weil diese grundsétzlich keinen rech#éictRegulierungen unterliejtEs gibt aber
eine Ausnahme und zwar bei versicherungsfremderchaéen und ,Derivaten, die im 87
Abs. 2 VAG geregelt ist. Aufgrund des VAG Gesetzets ein Geschéft nur dann
versicherungsfremdes Geschéaft, wenn dies nicht nmittelbaren Zusammenhang mit
Versicherungsgeschaften stéitnsonsten sind solche Geschafte unzuléssig.

2.2.2. Kapitalanlagen

Die Kapitalanlagen, die oft als Geldanlagen bezethwerden, bedeuten in der
Allgemeinheit bestimmte Finanzinstrumente des Kapiarktes. Ziel jeder Investition im
Endeffekt ist ein mdglichst hoher Gewinn zu erzielglan unterscheidet verschiedene Arten
von Kapitalanlage je nach der Verzinsung, nachSleherheit, nach dem Zeitintervall und
noch nach anderen Entscheidungskriterien. In dersisteerungsbranche sind die
Kapitalanlagen wie folgt definiert;Mit der Vermdgensanlagetatigkeit hat der Versioler
durch Art, Umfang und Qualitdt der Deckungsmittaé ddauernde Erflullbarkeit der

1 Dr. Zeller, Konferenz iiber Kapitalanlagen — AntvDiisseldorf (2010), S. 7
2VAG 87 Abs. 2, S. 13,14
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Versicherungsvertrage sicherzustellehDie Anlagen der Versicherungsvermégen sind den
strengen rechtlichen Rahmen und Vorschriften urdgen, die die jederzeitige Erfullbarkeit
von Ansprichen der Versicherungsnehmer gewahnteistess. Aufgrund des 854 Abs. 1
VAG sind die gebundenen Vermdgen unter Berlckgjani entsprechenden Vorschriften
des Gesetzes so anzulegeplass moglichst grof3e Sicherheit und Rentabilitéei b
jederzeitiger Liquiditdt des Versicherungsunternehmn unter Wahrung angemessener
Mischung und Streuung erreicht wird."

2.2.3. Anlageverordnung

Die AnlV ist die wichtigste deutsche Rechtsnorng, die Anlage des gebundenen Vermogens
von Versicherungsunternehmen reguliert. Die AnlMirdert alle mogliche und zulassige
Anlageformen bzw. Anlageklassen, die Qualitat dernfofderungen an die
Vermoégensgegenstande, die notwendigen Vorschiiteistreuung und Mischung, sowie die
guantitative Beschrankung der Streuungs- und Misgbuerhaltnisanteile und letztlich die
Vorgaben zu Kongruenz und Belegenheit der Vermégggenstand2 Die Wichtigkeit und
die Notwendigkeit der AnlV bestatigt vor allem d@esamthoéhe 1.368 Mrd?® &ler allen

deutschen Kapitalanlagen am Versicherungsmarkt.

2.2.4. Risikokapitalquote

Die Risikokapitalquote ist eine Bilanzkennzahl &eranzierungsstruktur und dient vor allem
fur eine Analyse der Passivseite der Bilanz. Dariieaus ist diese wie folgt definierdie
Risikokapitalquote ist das Verhéltnis des Risikaled® zum Gesamtkapital des
Unternehmens® Das Risikokapital ist ein wesentlicher Teil desgdfikapitals des
Unternehmens und wird insbesondere fiir die Declworgunabsehbaren Risiken gebildet.
Die Berechnung der Risikokapitalquote erfolgt aufgt einer allgemein bekannten Formel
und zwar:

Risikokapitalquote = (Risikokapital/Gesamtkapital)00

® Homepage BaFin, Kapitalanlagen, (Zugriff am 4.220
http://www.bafin.de/cln_152/nn_724054/DE/UnternenfversichererPensionsfonds/Kapitalanlagen/kapitalan
agen__node.html?___nnn=true
*VAG 8§54 Abs. 1, S. 45
®Vgl. Steck/Geiger, RdFI, Kapitalanlagen der Vemsiungswirtschaft (1/2011), S. 15
® vgl. BaFin Jahresbericht, Kapitalanlagen (201095
" Homepage Finanz Lexikon, (Zugriff am 2.2.2011)pwww.finanz-lexikon.de/risikokapitalquote_4288nl
6



In der Versicherungswirtschaft ist die Bestimmureg ®isikokapitalquote ebenso wichtig,
und gemal der 83 Abs. 3 AnlV ist die Grenze deikBkapitalquote auf maximal 35% des
gebundenen Versicherungsvermogen festgelegt. DaskoRapital setzt sich in der
Versicherungswirtschaft aus direkten und indirekd@fagen zusammen, die im 82 Abs. 1 der
AnlV aufgezéhlt sind. Im Allgemeinen ist das Ridikpital aus Rickstellungen

(Abfertigungs-, Pensions- und langfristigen Riickstgen) und stillen Reserven gebildet.

2.2.5. Direkte und indirekte Anlagen

Der Kapitalmarkt unterscheidet im Bereich der Kalpiblagen zwischen direkten und
indirekten Anlagen. Eine solche Differenzierung aisschliel3lich auf Anlageprodukte
abzugrenzen, wobei, wenn die Anlage einzeln angeled, bezeichnet man diese als direkte
Anlage (bzw. Einzelanlage wie z. Bsp. Aktien, Ahkan usw.) und im Gegenteil die indirekte
Anlage ist eine Sammlung von mehreren Einzelanlagkm eine ihre Ableitung (wie z. Bsp.

Derivaten)? In der AnlV in den entsprechenden Paragraphen alledzulassige direkte und

indirekte Anlageformen aufgelistet, sowie die Bmstiung Uber ihren qualitativen und

guantitativen Beschrankungen.

8 Vgl. Homepage Finanz Lexikon, (Zugriff am 2.2.29Http://www.finanz-
lexikon.de/risikokapitalquote_4298.html
° Vgl. Homepage Boerse.de, (Zugriff am 2.2.201%p:Hvww.boerse.de/grundlagen/index/Direkt-und-irét-
aktiv-und-passiv|33
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3. Regulierung des deutschen Versicherungsmarktes

Schon in der Vergangenheit, wenn das wirtscha#li¢hmfeld weniger entwickelt und
dynamisch war als heute, waren die Wirtschaftsg®zenit unterschiedlichen Regulierungen
und Beschréankungen beeinflusst. Diese sollten vdema die Handlungs- und
Verfligungsméglichkeiten von Menschen und ihres ken ,in den Grenzen* haltéfi.und

da die AnlV fur Versicherungen ein Teil von zahtfeen Regulierungen in der
Versicherungsbranche ist, ist es notwendig zu Beghler diese mehr als ein paar Woérter zu
schreiben. Die nachfolgenden Unterkapiteln werdieh siicht nur mit der allgemeinen
Bedeutung der Regulierung der Versicherungsbrabelsehéftigen, sondern auch mit dem
historischen Uberblick der Regulierung des deutscWersicherungsmarktes insbesondere

durch das VAG Gesetz, die AnlV fur Versicherungeaméhmen und anderen Rechtsnormen.

3.1. Die Bedeutung der Regulierung des Versicherusmarktes

Der Begriff Regulierung hat weitgehende Bedeutuaiggr in unserem Konzept kann man
diese wie folgt definieren:

Regulierungen sind meistens direkte Eingriffe démat®s und der EU durch verschiedene
Gesetze, Verordnungen, Richtlinien und andere nuiwge Mallnahmen in die
Versicherungs- und Wirtschaftsprozesse, um eirtersgie wirtschaftliche, soziale und
politische Ziele zu erreichen und anderseits ddsntliiche Interesse zu schitzen. Die
Regulierung ist nur dann richtig bestimmt, wenrsdi€eie betroffenen Subjekte nicht fesseln
sondern richtig motivieren. Weiter ist es abereaigin bekannt, dass jede Regulierung ohne
effektiven Kontrollmechanismus fast sinnlos ist.iManterscheidet zwischen mehreren Arten
der Regulierung, aber zu den bekanntesten rechaetdie sogenannte konstitutive (betrifft
die Allgemeinheit und Offentlichkeit) und spezieli@etrifft ein bestimmter Teil der
Allgemeinheit z. Bsp. Versicherungsbranche, BankselSozialsektor etc.) Regulierung und
die Selbstregulierung (privatautonome Vereinbarudper die Beschrankung der
Handlungsfreiheit zwischen einzelnen Marktteilnehme

Jeder Art der Regulierung muss relevant begrina@etlen. Zu den wichtigsten Grinden der

Regulierung, die die allgemeine Wirtschaftsprozebeschranken, gehdren insbesondere

9y/gl. Nguyen/D.Molinari, Versicherungsaufsicht iretschland (2009), S. 5
1vgl. Nguyen/D.Molinari, Versicherungsaufsicht indschland (2009), S. 5
8



diese: Gefahr der ruinésen Konkurrenz, Gefahr hekié&r Monopole, externe Effekte im
Leistungsprozess, Produktion éffentlicher Giiter asgmmetrische Informationsverteilutfg.
Vor allem diese funf grundlegenden Ursachen haberRathtung fur die Regulierung nicht
nur der Versicherungsbranche, sondern auch deremiléirtschaftsbranchen angedeutet und
als richtige Ausgangspunk gedient.

Da jeder Beschrankung ein grundlegendes Ziel habhass, so kann man dies bei der
Regulierung von Versicherungen folgenderweise d&fem:,die Risikobeschrankung sichert
den Wert von Anspriichen der VersichertéhNatirlich dann miissen auch die Griinde einer
Beschrankung dem festgelegten Ziel entsprechen.

Zu den wichtigsten Grunden, warum die Regulieruag \dersicherungsbranche so wichtig
und notwendig ist, ist die Vermeidung der Zahlumg&higkeit von Versicherungen. Das
hei3t es muss der Kapitalstruktur ein hohes Siditstiiveau geschaffen werden, um die
Insolvenz der Versicherungen zu vermeiden und sdmitAnspriche der Versicherten zu
erfilllen und zu garantieréfi.Das Risiko der Zahlungsunféhigkeit ist vor allenrah die
langfristigen Versicherungsvertrage, durch das fisofze Risiko (Moral-Hazard) und durch
die negativen Risikoauslese (Adverse Selektion).Hdmformationsasymmetrie verursachit.
Die Notwendigkeit das erwahnte Risiko zu beschrénked regulieren, bestatigt uns maximal
die heutige Situation an Finanzmarkten, daruntemrd wior allem die Wirtschafts- und
Finanzkrise verstanden und die dadurch entstanglafi® Zahlungsunfahigkeit der einzelnen
EU-Staaten und des privaten Sektors. Leider heredolr die pessimistische Meinung, vor
allem im Fall der eingefiihrten Notmalinahmen wie MH&w. EFSF, welche durch die
Mitglieder der Eurozone, IWF und EU Zentralbankrgi#en wurden, weil diese das Problem
der alarmierenden Zahlungsunfahigkeit nur fir egesvisse Zeit aufgeschoben aber nicht
aufgehoben werden. Diese NotmalRRnahmen fihren laiglezur Erh6hung des moralischen
Risikos und nicht zur Lésung des Kernproblems. Da Wersicherungsbranche mit
Kapitalanlagen in der Hohe von 1.368 Mrd. € deff3gedanstitutionelle Anleger am deutschen
Kapitalmarkt ist, betrachtet man dann die Verstaguler finanziellen Stabilitat und der
Leistungsfahigkeit durch entsprechende Reguliemiraje richtig und notwenditf. Zu den

weiteren Grinden der Regulierung des Versicheruagges gehodren insbesondere die

12y/gl. Nguyen/D.Molinari, Versicherungsaufsicht iretschland (2009), S. 9
13 H. Schmidt, U3l-Seminar Finanzkrise (2010), S. 10
1 v/gl. Nguyen/D.Molinari, Versicherungsaufsicht irtschland (2009), S. 13
5 v/gl. Dr. Finsinger, Unterlagen FIDI Theorie, Mdsshes Risiko und Negative Risikoauslese, (2010)-3
8 v/gl. Nguyen/D.Molinari, Versicherungsaufsicht iretschland (2009), S. 13
9



Vermeidung des Free-Rider-Effektes und die Ersparmion Informations- und
Uberwachungskosten, die vor allem fiir die kleinegrsicherungsnehmer eine wesentliche
Bedeutung habeli. Unter Free-Rider-Effekt in diesem Konzept verstefan vor allem die
Unterlassung der Kontrolle des Versicherers dunclyen Versicherungsnehmer und von den
anderen Versicherungsnehmern das Gegenteil zu terwand noch davon zu profitieren.
Dramatisch ist das Problem dann, wenn dies die Mehunterlassen wird.

Um ein relevantes Ergebnis zu bekommen, muss mah die Argumente gegen einer
Regulierung der Versicherungsbranche betrachtem. 9dukann man ein relativ richtiges
Optimum zu finden, aber es gilt weiterhin auchrittatige Abgrenzung der Problematik.

Ein wichtiges Gegenargument kdnnen die erhodhtertddo&. Bsp. Pflicht zur Bildung von
finanziellen Reserven) fur die Versicherer und $tmatliches Aufsichtsamt bedeuten, die
durch die Regulierung entstehen konhebie Erhéhung von Kosten kann dazu fithren, dass
durch die Versicherer angebotenen Produkte zu saierwerden und im Endeffekt kann dies
zur einen Uberregulierung fiihren. Es muss erreisktden, dass die Nachteile einer
Regulierung ihre Vorteile nicht Uberwiegen werddder haufigste Grund gegen eine
Beschrankung in der Versicherungsbranche, der emsisvon der Seite der staatlichen
Aufsichtsbehdrden angewendet wird, ist die Unvotikoenheit der Kapitalmarkte bzw.
Marktversagen?

Trotz mehreren Griinden gegen eine Regulierung @esicherungsmarktes tiberwiegen noch
die Argumente daftr und damit kann man nur zustimnier wichtigste und bedeutendste
Grund, warum die Regulierung des Versicherungsrearkb wichtig und notwendig ist, ist
unbestritten die Gesamth6he von Kapitalanlagen81\3&l. €, die die deutschen Versicherer
insgesamt verwalten. Naturlich ebenso wichtig sired Interessen der Versicherungsnehmer
zu schitzen, auch trotzdem, dass nach der Regulieawr Erh6hung von einigen Kosten des
Versicherers kommen sollte. Wie schon einmal erwéhmde, jede Regulierung hat nur dann
Sinn und nur dann erfullt ihres Ziel, wenn sie eafiektive und regelmaRige Kontrolle hat,
wenn sie fur VerstdlRe gegen Regeln und Gesetzdi@aiekt werden kann, wenn sie relativ
schnell mit verschiedenen Malinahmen auf die Maudson reagieren kann und wenn sie

die Befugnisse fur Losung der entstandenen Proldrae

7v/gl. Nguyen/D.Molinari, Versicherungsaufsicht irtschland (2009), S. 13,14

18\/gl. Nguyen/D.Molinari, Versicherungsaufsicht iretschland (2009), S. 14

¥vgl. Nguyen/D.Molinari, Versicherungsaufsicht iretschland (2009), S. 14
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3.2. Historischer Uberblick der Regulierung des Vesicherungsmarktes und der

Kapitalanlagen

3.2.1. Geschichte des VAG Gesetzes
Die Geschichte der Regulierung des Versicherungdemihat eine mehr als hundertjahrige
Tradition, was die erste einheitliche und staadligtufsicht der deutschen Versicherungen aus
dem Jahr 1901 bewefst.Die Grundlage fir das heute geltende VAG Gesetat das
Reichsgesetz Uber die privaten Versicherungsuriteroegen gebildet. Natlrlich diese
Versicherungsaufsicht, die am Anfang unter den Newmh&s Kaiserliche Aufsichtsamt fir
Privatversicherungen tatig war, ist wahrend seilsrgen Geschichte durch mehrere
Entwicklungsphasen, Anderungen, aber auch durcherbréchung, Trennung und
Verschmelzung durchgegangen. Die Entwicklungspheae Gberhaupt nicht einfach und
wurde diese durch verschiedene positive und negdiimstanden beeinflusst. Zu diesen
haben folgende gehort:
» die Erarbeitung von Aufsichtsgrundsatzen und destneslige Erfassung von allen,
unter Aufsicht gehérenden Versicherungsunternehmen,
» die negativen Umstande wie der 1. und 2. Weltkrieg,
» die massive Inflation und die Wahrungsreform haben zeitweisen Unterbrechung
der Versicherungsaufsicht gefihrt,
e Zusammenbriche und wieder Aufbaue, sowie auch Emd® auf Rettung von
VersicherungeA*
Vielleicht die grof3ten Meilensteine in der Entwigky) der Versicherungsaufsicht sind in 70-
er und 80-er Jahren gekommen, und zwar durch diermétasierung des
Dienstleistungsverkehrs bzw. durch die Niederlagsfraiheit und nicht zuletzt durch die
Einfihrung des Sitzlandprinzif8. Wahrend der langen Entwicklungsphase der
Versicherungsaufsicht ist es mehrmals zur versemed Regulierungsmalinahmen aber im
Jahr 1994 auch zur Deregulierung der Aufsicht ggakem Diese hat eine Erhdhung der

Zahlungsunfahigkeit von mehreren Versicherungenrgacht® Trotz aber allen Anderungen

2 vgl. Homepage BaFin, Geschichte, (Zugriff am 802.2)
http://www.bafin.de/cln_152/nn_722836/DE/BaFin/Gdlagen/Geschichte/geschichte__node.html?___nnn=true
ZLvgl. Homepage BaFin, Geschichte, (Zugriff am 202.2)
http://www.bafin.de/cln_152/nn_722836/DE/BaFin/Gdiagen/Geschichte/geschichte__node.html?__nnn=true
22\/gl. Homepage BaFin, Geschichte, (Zugriff am 202.2)
http://www.bafin.de/cln_152/nn_722836/DE/BaFin/Gdiagen/Geschichte/geschichte__node.html?__nnn=true
% vgl. Nguyen/D.Molinari, Versicherungsaufsicht ire@tschland (2009), S. 13
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wurde das grundlegende Ziel der Versicherungsaifsiond zwar der Schutz des

Versicherungsnehmers, beibehalten.

3.2.2. Die Geschichte und die Aufgaben der BaFin

Die sogenannte moderne Geschichte der Versicheaufgjsht hat sich in Mai 2002 mit der
Verschmelzung von drei Aufsichtsbehdrden (Bundesehisamt fur das Kreditwesen, flr
den Wertpapierhandel und fir das Versicherungswesennem Aufsichtsamt begonnen, die
als Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufdikimz BaFin) genannt wurde. Die BaFin
hat die deutschen Banken-, Versicherungs- und \&epaufsicht dbernommen, um ein
funktionsfahiges und stabiles Finanzsystem zu gdei8ten. AulRer dem wurden ihr
zahlreiche Aufgaben zugeordnet, die man in zweiptguppen verteilen kann, und zwar
erstens die Erteilung der Genehmigung zum Gesdtlaifteeb und zweitens die laufende
Aufsicht. Naturlich der Erwerb einer solchen Gengung ist mit der Erfullung mehreren
Voraussetzungen, die naher im 85 Abs. 1 VAG Ges$etmestellt sind, bedingt. Unter
laufender Aufsicht versteht man eine Rechts- umadifzaufsicht gemafl 881 Abs. 1 S. 1 VAG
Gesetzes, sowie eine regelmallige und fallweiseidhifsDabei handelt sich es um eine
sorgféltige Beobachtung und Auswertung von angesatem Informationen, die aufgrund

einer Informationspflicht der Versicherer gegenitar BaFin zustehen.

3.2.3. Die Geschichte und die Entwicklung der AnlV

Die Regelung Uber die Anlage des gebundenen Vemsogen Versicherungsunternehmen
war beinahe 40 Jahre ein wesentlicher Bestandeiafp 854 und 854a VAG Gesetzes.
Genau seit dem Jahr 1974 wurden die Grundprinziptk@ Anlageklassen, sowie die
einzelnen Beschrankungen dieser Art der Kapitagmiain den §54a VAG eingearbeitét.
Zur ihren wesentlichen Harmonisierung und Anderistigam 1. 1. 2002 gekommen, wenn
dies durch 854a VAG Gesetz abgel6st wurde, und evord der Anlageverordnung ersetzt.
Diese Entscheidung haben die Versicherungsaufbiehtsde besonders positiv bewertet und
ihre Stellungnahme zu dieser Anderung war wie fdigtniert:,,Der Anlagekatalog wurde in
die Anlageverordnung uberfuhrt. Somit kann auf dynamischen Entwicklungen der
Kapitalmarkte kiinftig auch regulatorisch schnelteagiert werden.?® Die Reaktionen der

Versicherungsunternehmen waren global ebenso ypo&igsonders die Erweiterung von

24y/gl. Horsch/Schélisch/Sturm, FB, Regulierung voapitalanlagen (12/2003), S. 851
% Horsch/Schélisch/Sturm, FB, Regulierung von Kdpiteagen (12/2003), S. 851
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Kapitalanlagealternativen, die verbesserte Divieisiungs- und Ertragsmdoglichkeiten haben
gelobt?® Die Aufgabe und das Ziel der AnlV, wie schon eiheravahnt wurde, liegen darin,

dass die genauen Anlagegrundsatze, die einzelnEgd&dassen, sowie ihre Mischungs- und
Streuungsbeschrankung und die Ubergangsregelutigefegt wurden. Die reiche Geschichte
der AnlV hat besonders die schnelle und dynamidehevicklung der weltweiten und

deutschen Kapitalmarkte verursacht, aber nichttzutgol3e Bedeutung haben die einzelnen
Anderungen des InvG, des Rundschreibens und afisrietsnormen gehabt. Derzeit waren

insgesamt vier Anderungen der AnlV notiert.

3.2.4. Die erste Anderungen der AnlV
Mit der Novellierung des InvG war der Gesetzgelsrudgezwungen, dass die erste AnlV aus
dem Jahr 2001 verandert werden muss. Die gesaneeafieitung mit der Anpassung der
AnlV an das novellierte InvG ist am 25. August 2004Kraft getreten. Diese AnlV hat
insbesondere folgende Anderungen gebracht:

* neue Anlagemdglichkeiten und zwar Anlagen:

0 in Anteile an inlAndischen Sondervermdgen (inkladiedgefonds), wobei die
Anteile an Altersvorsorge-Sondervermdgen davon eusgmen sind,

0o auch in auslandischen Investmentanteilesofern diese von einer
Investmentgesellschaft mit Sitz in einem anderaat®tes EWR ausgegeben
werden®,?’

o auch in Aktien und Schuldverschreibungen, wenn edigs einem Saat
aufRerhalb des EWR in einem organisierten Marktesinigen sind®®

0 in Asset Backed Securities und Credit Linked Notesd in anderen
vergleichbaren Anlagen, wobei die Mischungsquote 5% darf nicht

Ubersteigen werden,

» die Mischungsquote fir Hedgefonds (insbesondereAdiagen in inlandischen und
auslandischen Investmentanteilen, die Anlagen in landischen
Investmentaktiengesellschaften und anderen Anladjenmit Hedgefonds verbunden

sind) war auf die Hohe von max. 5% festgeleqt,

% Horsch/Schélisch/Sturm, FB, Regulierung von Kdpiteagen (12/2003) S. 851
271. Anderung der AnlV, Legaldefinition §1 Abs. 1.N7 (2004), S. 4
% BaFin Jahresbericht, Anderung der AnlV (2004)4S.1
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e das auf 200% erhdhtes Marktrisikopotenzial von thigienkonformen
Sondervermégen im InvG muss aufgrund der AnlV aué duldssige 35%

Risikokapitalquote angerechnet werd@n.

3.2.5. Die zweite Anderungen der AnlV

Solvency Il und eine deutliche Verbesserung delitgtimen Vorgaben haben im Dezember
2007 zu den Hauptgrinden fur die nachste, und zeazweite Novellierung der AnlV fur
Versicherungsunternehmen gehort. Solvency 1l bestindie neuen regulatorischen
Rahmenbedingungen fiir die Aufsicht Gber Finanzdieistungen auf EU-Ebene, und soll
auch zur Harmonisierung der Finanzaufsicht in Eardjgnert’ Die qualitativen Vorgaben
sollen durch die Einhaltung von Anlagengrundsatzesirch ein qualifiziertes
Anlagemanagement, durch die gerichtete Anlagegolitid durch die sorgfaltige interne
Kontrollverfahren erreicht werdéh.Die zweite Anderung der AnlV hat unter anderereain
Verpflichtung zur héheren Sicherheit von Kapitasaygn durch eine Prifung der Aktiv- und
Passivseite der Bilanz und durch eine hohe El#étizier Kapitalanlagen gegeniber
verschiedenen Marktsituationen gebracht. Trotz resmveiterten Anlagemoglichkeit und
hoheren Investitionsfreiheit mussten die Versichgsunternehmen aufgrund der zweiten
AnlV die Erfullbarkeit von Anspriichen der Versichegsnehmer jederzeit gewahrleisten und
sicherzustellen. Bezlgliche einer hdhen Liberaiisig des Finanzmarktes wurde die
Anlagehorizont auf Kapitalanlagen in OECD-Vollmitgistaaten erweitert, wobei speziell
auf die Sicherheit von solchen Kapitalanlagen éioleere Betonnung gesetzt wurddiese
Ausdehnung hat fur die Versicherer einerseits eimeiteren Anlagespielraum gebracht und
anderseits eine Erhohung von Sicherheitskosten.e Biveitere Anderung war die
Anlagemoglichkeit in Rohstoffanlagen und die Bilduginer neuen Anlageform und zwar die
Anlage in Aktien einer Real Estate Investments rkurz REITS) — Kapitalgesellschatft.
Bei der letzen Anlageklasse sind noch die geséetid/orschriften zu erfillen, wie z. B Sitz
der Kapitalgesellschaft in einem Staat des EWR odelimitgliedstaat der OECD,
Vorschriften des REIT-Gesetzes, Zuordnung den Imieolnlagen, Anrechnung auf die

29vgl. BaFin Jahresbericht, Anderung der AnlV (20(®&)143-145
%9vgl. Homepage BaFin, Solvency II, (Zugriff am 2611),
http://www.bafin.de/cln_152/nn_724054/DE/UnterneniversichererPensionsfonds/Solvency2/solvency2__ no
de.html?__nnn=true
3L vgl. BaFin Jahresbericht, Verordnungen (2007)8S.
32y/gl. BaFin Jahresbericht, Verordnungen (2007)S5.
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Immobilienquote und noch andere Voraussetzurigemd nicht zu letzt auch die Anlagen in
Darlehen wurden einer wesentlichen Erweiterung rnattden. Aufgrund der zweiten
Anderungsverordnung diirfen nunmehr die Versichdes gebundene Vermdgen auch in
solchen  Darlehen anlegen, fur die ein Versicheunggnehmen  oder
Rickversicherungsunternehmen das Ausfallrisiko ioleest hat* Die bisherige Regelung
d.h. ,die Anlage in Darlehen, fir deren Verzinsung undckzahlung ein Kreditinstitut die
volle Gewahrleistung tibernommen hatwurde weiterhin beibehalten und nur um die letzte
Bestimmung erganzt. Dartber hinaus wurden nochlemzdeiten AnlV einige Anlagen mit

ahnlichen Eigenschaften zusammengefasst und irgemeinsame Anlageklasse einbezogen.

3.2.6. Die dritte Anderungen der AnlV

Die deutlich veranderte wirtschaftliche Lage, dieltg Turbulenzen und die Unsicherheit am
Finanz- und Kapitalmarkten aber auch die Anderurgr &inanzmarktgesetzgebung

(insbesondere das InvG) haben zur weiteren Eroffrder Verordnung tber die Anlage des
gebundenen Vermoégen von VersicherungsunternehmgmrgeBesonders die Finanzkrise

hat gezeigt, dass die fehlenden Diversifikationdinbigeiten und die konzerninternen

Anlagen ein hohes Risiko dargestellt ffabie dritte Anderung der AnlV ist am 1. Juli 2010
in Kraft getreten und hat mit sich zahlreiche Anotgren im Bereich der Anlageformen, der
quantitativen und qualitativen Beschrankung gelira€ime nahere Analyse der Anderungen

und Details werden im nachfolgenden Kapitel 5 dsteg.

3.2.7. Die vierte Anderungen der AnlV

Als letzte, vierte Anderung der AnlV ist im Febri2011 in Kraft getreten. Diese Anderung
wurde vor allem durch die Erweiterung der Anlagehotdgeit im Bereich der Anlage in
Darlehen verursacht. Aufgrund der modifizierten At nunmehr die Anlage in Darlehen
an Abwicklungsanstalten im Sinne des 88a Abs. 1 des
Finanzmarktstabilisierungsfondsgeseztes (kurz FI@$tRoglich, soweit eine entsprechende
Verlustausgleichsplicht erfillt wird. Unter Abwicklungsanstalt gemaR §8a Abs. 1 des

FMStFG ist eine oOffentlich-rechtliche Koérperschafzu verstehen, die eine

3 vgl. 2. Anderung der AnlV, §2 Abs. 1 Nr. 14 Budis¢ b und §3 Abs. 4 (2007), S. 4 und 6
34 vgl. BaFin Jahresbericht, Verordnungen (2007)S5.
% 2. Anderung der AnlV, Legaldefinition §2 Abs. 1.MrBuchstabe e (2007), S. 2
% vgl. BaFin Jahresbericht, AnlV (2010), S. 86
37vgl. 4. Anderung der AnlV, §2 Abs. 1 Nr. 3 Buchseaf (2011) und C.P. Wagner, Ernst & Young Financia
Services Newsticker, 4. Verordnung zur AnderungAtdl/ (3-2011), S. 11
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Stabilisierungsfunktion  hat, und Udbernimmt die Koigiositionen und die
nichtstrategienotwendige Geschéaftsbereiche und diese abwickel¥® Die AnlV hat fiir
diesmal mit keiner qualitativen und quantitativeesBhrankung gerechnet.

%\gl. §8a Abs. 1 FMStFG (2008), S. 9, 10
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4, Marktsituation in der deutschen Versicherungsbrache

4.1. Entwicklung der deutschen Versicherungsbranchm der letzten Jahren

Die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrisel ulie dadurch entstandenen Schaden in
der deutschen Versicherungsbranche waren im Velgleit dem Banksektor viel geringere
und weniger umfangreiche. Die Erklarung bestehtllerght darin, dass die deutsche
Versicherungsbranche in eine relativ gute Konditiaar, was besonders ihrer konservativen
Anlagepolitik danken kann und weiter darin, dase deutschen Versicherer einer der
strengsten Regulierungen auf EU-Ebene unterwoifeh s

Trotz aber der relativ starken Position der dewscWersicherungswirtschaft im deutschen
Finanzsektor, war ganz klar, dass sie durch digaBiin an Weltfinanzmarkten genauso wie
die anderen Branchen negativ beeinflusst wird. Exéwicklung an den Kapitalmarkten in
den letzten Jahren insbesondere das niedrige ¥ewmi die erhdhte Nervositdt und die
schwierige = Wirtschaftslage haben sich bei der HEMwung von neuen
Versicherungsgeschéften deutlich  widerspiegelt. Didotmallnahmen und das
Konjunkturprogramm haben auch in der Versicheruragsthe eine teilweise Erholung
gebracht. Dies war in Form eines Beitragswachstyrwsallem von Einmalbeitragen in der
Lebensversicherungsbranch&“  Eine umfangreichere Erholung in der
Versicherungswirtschaft haben einerseits die mngedri Zinsen, und anderseits die grol3e
Schwankungen von Risikopramien (bzw. Kreditausfals-Pramien) gebremst. Die
Konsequenzen eines langfristig niedrigen Zinsnigeader schon kleiner Schwankungen von
Zinsen am Kapitalmarkt kbnnen dazu fihren, dassV@issicherungsunternehmen gewisse
Probleme mit der Erwirtschaftung von Garantievechfung innerhalb  der
Lebensversicherungsbranche haben weflleftvVie schon oben genannt wurde, die
Risikoprdmien wurden seit dem Ausbruch der Finasekrstarken Schwankungen
unterworfen, was vor allem von der gesamten Wigfisentwicklung abhangig ist. Aufgrund
des Jahresberichtes 2010 der BaFin hat die Risikapr der ausgewéhlten deutschen
Versicherungsunternehmen (z. Bsp. Allianz und Ménehn) deutlich unter dem europaischen

Durchschnitt gelegef. Auch diese Tatsache zeigt uns wieder die gesundedie starke

39 BaFin Jahresbericht, Versicherer (2010), S. 32

“0vgl. BaFin Jahresbericht, Versicherer (2010), 3. 3

*Lvgl. BaFin Jahresbericht, Versicherer, Grafik 2210), S. 33
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Wirtschaftslage der Versicherungsbranche, die deerAnderungen an den Kapitalméarkten
nicht entgehen kann.

Zu den weiteren Ursachen des Tiefstandes der Vensingsbranche war in der schlechten
Entwicklung von Renditen der 10-jahrigen Staatshele Die Renditen haben in den letzten
ein paar Jahren deutlich zurtickgefallen und habenhistorische Minimen aufgewiesen, die
aber immer zum Jahresende normalisiert haben, doth immer noch weit hinter dem
Normal geblieben. Also die niedrigen Ertragsmodaten der deutschen
Versicherungsunternehmen aus den neuen und autéhéeden Versicherungsgeschaften
haben sich von den niedrigen Renditen resultieebdx der niedrigen Renditen war und fir
die Zukunft der Ertragsmdglichkeiten von Versiclmggsnehmern ist noch die negative
Entwicklung der Garantiezinsen an den KapitalmdrktBiese gewahrleistet dann den
Versicherungsnehmern die Garantieleistungen urdkdebei der heutigen Wirtschaftslage
liegt die Gefahr vor, dass diese durch die Versiomgsunternehmer nicht erwirtschaftet
werden koénnen. Derzeit betragt der Garantiezinsdtz Neuvertrage in der
Lebensversicherungsbranche in der Hohe von ma%%2,die zuletzt im Jahr 2007 festgelegt
wurde, wobei aber die Ausblicke auf Garantiezinsatz dem Jahr 2012 leider noch
schlechtere sind, was bedeutet, dass dieser éaffolgésenkt wird?

In Bezug auf die Situation an Kapitalmarkten hatenReaktionen der Ratingagenturen nicht
lange auf sich warten gelassen, und haben nach Alegshruch der Finanzkrise mehrere
auslandische aber auch einige deutsche Versichawategnehmer herabgestuft. Nattrlich
diese Herabstufung hat einen erkennbaren Einfluslia Entwicklung der Aktienindexen
der deutschen Versicherungsbranche gegentber dexh(Deutscher Aktienindex, umfasst
die 30 groldten deutschen Unternehmen) gehabt. Beseicklung war eher schwankend.
Die Ratingagenturen sind mit ihren Bewertungen Eitschatzungen viel mehr vorsichtiger
als vor und wahrend der Finanz- und Wirtschaftgknselleicht auch deswegen, weil sie sich
fur die entstandene Situation an Kapitalmarktensthitldig fuhlen. Schlussendlich die oft
fehlerhaften Entscheidungen haben dies auch Igstdhlie heutigen Ausblicke der
Ratingagenturen auf Jahr 2011 fur die Versichemvirggchaft sind eher positiv und stabil,
aber eine deutliche Verbesserung von Ratings hamgi von der globalen

Wirtschaftssituation und ihre Entwicklung und Aktgdahigkeit ab.

*2V/gl. BaFin Jahresbericht, Versicherer (2010),%. 3
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4.2. Entwicklung der deutschen Kapitalanalagen

Trotz der Finanzmarktturbulenzen in den letzterrelathaben sich die gesamten deutschen
Kapitalanlagen seit dem Jahr 2008 bis 2010 jedes Wa ein paar Prozentsatze erhoht. Im
Jahr 2008 haben sich um 1%, im Jahr 2009 um 18@dahr 2010 um 3,4% erhdht und im
Jahr 2011 erwartet die BaFin auch eine ErhoHdng.

Die fuhrende Position bei den deutschen Kapitatgnannerhalb der Sparten gehort schon
jahrelang den Lebensversicherungsunternehmen mémeimehr als 50%-en Anteil an
gesamten Kapitalanlagen. Der Rest ist zwischenitheigen Sparten und zwar zwischen den

Ruckversicherungsunternehmen, Krankenversichermgsiehmen,

Schaden-  und
Unfallversicherungsunternehmen, Pensionskassen dead Sterbekassen verteilt. Die
nachstehende Tabelle Nr. 1 zeigt die Entwicklungkpitalanlagen innerhalb der einzelnen

Sparten in den letzten drei Jahren.

Tabelle Nr. 1: Kapitalanlagen innerhalb der eineal®parten

Lebensversicherungsunternehmen 689 707 370 734 427
Pensionskassen 104189 107 986 109 560
Sterbekassen 1 647 1813 1879
Krankenversicherungsunternehmen 152508 163 856 176 429
Schaden- und 136801 137971 138024
Unfallversicherungsunternehmen

Rickversicherungsunternehmen 203 974 207 504

Erstversicherungsunternehmen

Quelle: BaFin Jahresbericht (2008) S. 82 , (200893und (2010) S. 96

Zu den bedeutendsten Anlageformen innerhalb den &hbpitalanlagen gehoren die Anlagen
in Sondervermogen, Investmentaktiengesellschaftehlavestmentgesellschaften mit einem
ungefahr 24%-en Anteil. Aber nach der Zusammennao@rvon allen Arten der Anlagen in

Schulverschreibungen stellen diese einen ungef@fs-&n Anteil an allen Kapitalanlagen

43 vgl. BaFin Jahresbericht (2008), S. 81, Jahreshe(R009), S. 88 und Jahresbericht (2010), S. 95
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dar. Eine wesentliche Rolle innerhalb der allentsithen Kapitalanlagen spielen auch die
Anlagen in Kreditinstituten mit einem mehr als 18%Anteil.

In der Entwicklung der Erstversicherungsunternehnen Kapitalanlagen waren die
Veréanderungen seit dem Jahr 2008 bis 2010 gegenlépeYorjahren im Durchschnitt ,nur®
2,4%.

Die nachstehende Tabelle Nr. 2 zeigt, wieviel umdvelchen Anlageformen die deutschen
Versicherungsunternehmen in Jahren 2008 bis 20d€siiert haben. In der Tabelle sind
Zahlen, die nur vorlaufigen Charakter haben undwdgen sind kleine Abweichungen

maoglich.
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Tabelle Nr. 2: Kapitalanlagen der deutschen Vegssichgsunternehmen

Grundstiicke, grundstiicksgleiche Recht und Anteile a

Grundstuicksgesellschaften 25722 25748 21082

Anteile an Sondervermdgen,

Investmentaktiengesellschaften ynd 289 325 293 775 320 008
Investmentgesellschaften

Grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen 60039 58170 56 569

Wertpapierdarlehen und durch Schuldverschreibungen

gesicherte Forderungen 967 97 1347

Darlehen an EWR-Staaten, seine Regionalregierungen
Gebietskdrperschaften, internationale Organisatione
Unternehmensdarlehen 12 659 11 451 12 209
ABS 1120 910 863
Policendarlehen 5797 5 369 4938
Pfandbriefe, Kommunalobligationen uia.
Schuldverschreibungen von Kreditinstituten
Borsennotierte Schuldverschreibungen 113|379 120 951 139 612
Andere Schuldverschreibungen 10999 11 777 14 068
Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten g3 4 22 780 23 224
Genussrechte 11109 8 590 7541
Schuldbuchforderungen und Liquiditatspapiere 801 1173 1826
Notierte Aktien 15 790 15 391 9 077
Nicht notierte Aktien und Gesellschaftsanteile ohne
Anteile in Private Equity
Anteile in Private Equity 6 568 7 166 7 801
Anlagen bei Kreditinstituten 218973 214101 200 857
Anlagen in der Offnungsklausel 15609 16271 16 485
Andere Kapitalanlagen 18 846 15 836 16 527

' 82233 105 543 113 434

253 014 265 901 265 644

133 408 121 269 128 711

Quelle: BaFin Jahresbericht (2008) S. 82 , (20089%und (2010) S. 96

Daruber hinaus die folgende grafische Darstellugigtadie Veranderungen bei den einzelnen

Kapitalanlageformen immer gegentber den Vorjahren.
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Abbildung Nr. 2: Kapitalanlagen der deutschen \drsrungsunternehmen

Kapitalanlagen der deutschen Versicherungsunternehmen
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Quelle: BaFin Jahresbericht (2008) S. 82, (200®9und (2010) S. 96

4.3. Zusammensetzung der Risikokapitalanlagenquote

Die nachfolgende Tabelle Nr. 3 stellt im Detail umggmal 82 Abs. 1 AnlV die
Zusammensetzung der Risikokapitalanlagequote en deutschen Erstversicherern dar. In
der Tabelle sind nur vier Versicherungssparten mndr die Lebens-, Kranken-, Schaden-
und Unfallversicherungsunternehmen, sowie die Beskassen seit dem Jahr 2008 bis 2010
betrachtet. Aufgrund der AnlV und im Sinne der altgeinen Mischungsquote (siehe Kapitel
5.3.1. Allgemeine Bestimmung der Mischung) kodnneie &ersicherungsunternehmen
gesetzlich hochstens 35% ihr gebundenes Vermog&amitalanlagen mit einem erhéhten
Risiko investieren. Aus der nachfolgenden Tabed#lsultiert sich, dass die max. 35%-e

Risikokapitalanlagequote nur zu 1/3 ausgeschopft is
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Tabelle Nr. 3: Zusammensetzung der Risikokapitalgehquote

12) Gegenstand des Darlehens sind

Wertpapierdarlehen (Nr. 2), soweit Aktien (INr.

0,0%

0,0%

0,0%

Forderungen aus nachrangig
Verbindlichkeiten und Genussrechte (Nr. 9)

en

30 988

3,0%

27 197

2,5%

26 507,

2,4%

In einem organisierten Markt einbezogene
eingezahlte Aktien (Nr. 12)

voll

8 185

0,8%

4 905

0,5%

4 333

0,4%

Nicht notierte voll eingezahlte Aktie
Geschéftsanteile an einer Gmy
Kommanditanteile und Beteiligungen als sti
Gesellschafter i.S.d. HGB (Nr. 13)

-

H
le

} 15 037

1,4%

14 111

1,3%

16 106

1,4%

in einen organisierte
Markt des EWR
einbezogene VO
eingezahlte Aktier

Anteile an
und Genussrech

Sondervermogen  (NF, oonen

>

I

42 920

4,1%

34 797

3,2%

34 898

3,1%

15-17, inkl. anderen Anlagearte
Hedgefonds), sowejt . ageart
; eindeutig

sie: nicht
' zugerechnet  werde

konne; Restwert de
Fonds u.
transparente Fonds

nicht

21 415

2,1%

19 784

1,8%

18 825

1,7%

Anlagen in High-Yield-Anleihen

7 99

7 0,8%

8779

0,8%

13594

1,2%

Erhohtes Marktrisikopotential von Fonds

44

42,5%

3971

0,4%

10 662

1,0%

An Hedgefonds gebundene Anlagen

6998,5%

4 340

Quelle: BaFin Jahresbericht (2008) S. 86 , (20084%und (2010) S. 98
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5. Darstellung der dritten Anderungen der AnlV

Die dritte AnlV, wie am Anfang dieser Arbeit im Kiggd 3.2.6. schon erwahnt wurde, wurde
am 1. Juli 2010 in Kraft getretene. Im Allgemeirgilt es, dass jede Anderung irgendeiner
Rechtsnorm durch verschiedene Grinde verursachinstdie AnlV ist davon auch nicht
ausgenommen. Die wichtigsten Grunde wurden schon Kiapitel ,3.2.6. Die dritte
Anderungsverordnung der AnlV* erwahnt.

Aufgrund der erwahnten Grinden und des langen Veifoegsprozesses konnte man
erwarten, dass die dritte Anderung zahlreiche Amaigen in jedem Bereich der AnlV bringen
wird. Diese Anderungen haben die wesentliche Kankuder AnlV betroffen, wie z. Bsp.:
Befugnisse der Aufsichtsbehdrde (81 Abs. 4 Anl\fpdpekt der einzelnen Anlageformen (82
Abs. 1 AnlV), Quantitative Beschrankungen bzw. dischung (83 AnlV) und die
Schuldnerbezogene Beschrankungen bzw. Streuungbvifiesn (84 AnlV). Aul3erdem
wurde auch eine Ubergangsregelung (86 AnlV) getroftlie vor allem zur Vermeidung der
Anpassungsschwierigkeiten bei bestehenden Kapiégen dienen wird? Dariiber hinaus
wurden auch kleine redaktionelle Anderungen getroffdie die Bedeutung der AnlV nur
erganzt.

Das Hauptziel dieses Kapitel und der nachfolgentlenierkapitel ist vor allem eine
umfassende Zusammenfassung der einzelnen Paragragbe AnlV, eine néhere
Beschreibung der getroffenen Anderungen der Anbwis eine Analyse und Bewertung der

eingefihrten Anderungen der AnlV zu geben.

5.1. Anderungen der Anlagegrundséatze und des Anlagenagements (81 AnlV)

Die erste wesentliche Anderung dieser AnlV betrifi¢ Befugnisse der Aufsichtsbehorde,
sowie die Anlagegrundsatze und das AnlagemanagenBawvor diese Anderung naher
definiert wird, muss noch die Bedeutung der Anlagedsatze und des Anlagemanagements
erklart werden. Im 81 AnlV sind ganz klar die Grprdzipien der Anlage und die
organisatorische Anforderungen an das Anlagemanagiefastgelegt. Der Anlagegrundsatz
istim 81 Abs. 2 AnlV folgenderweise definieftlie Anlage des gebundenen Vermdgens hat

mit der gebotenen Sachkenntnis und Sorgfalt zulgerid®> Unter organisatorischen

“4 Norton Rose Group LLP, Die Novellierung der Anl§7(2010), S. 1
4581 Abs. 2 Satz 1 AnlV (2010) S. 1
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Anforderungen an das Anlagemanagement versteht woanallem die Einhaltung der
allgemeinen Anlagegrundsatze, die durch
 .ein qualifiziertes Anlagemanagement,
* geeignete interne Kapitalanlagegrundsatze und Kavigrfahren,
* eine strategische und taktische Anlagepolitik,
+ sowie weitere organisatorische MaRnahm®n*
garantiert ist. Unter weiteren organisatorischer3ivenmen geman der AnlV sind noch diese
zu verstehen:
.die Beobachtung aller Risiken der Aktiv- und Passite der Bilanz und des
Verhaltnisses beider Seiten zueinander,
* eine Prufung der Elastizitait des Anlagebestandesgeiggber bestimmten
Kapitalmarktszenarien und Investitionsbedingung&n.*
Alle diese Anforderungen, die an das Anlagemanagérbew. Versicherungsunternehmen
aufgesetzt werden, missen die Einhaltung der adigen Anlagegrundsatze max.
gewahrleisten. Die Einhaltung der rechtlichen Vbrgten kontrolliert die BaFin, die daflr
ermachtigt ist. Der BaFin liegt das Recht ob, lad& Kontrollen zu machen. Die weiteren
Aufgaben der BaFin wurden schon in dem vorigen #4pB.2.2. Die Geschichte und die
Aufgaben der BaFin* erwahnt.
DarUber hinaus haben die Versicherungsunternehneemdf§ 81 Abs. 3 AnlV noch ihre
Einsatzbereitschaft zu garantieren, die in der Anl¥ folgt zusammengefasst ist:
« angemessene Reaktion an die Anderungen des Maitisnind der Gesetzgebung,
und insbesondere an die unerwartete Situationelapital- und anderen Markten,
« sorgfaltige Priifung von Anlagen auRerhalb des EVifiRFOECD-Raume®
Die dritte Anderung der AnlV &andert wesentlich ddefugnisse der Aufsichtsbehorde,
wonach die Aufsichtsbehtérd@ahere Vorgaben zu den besonderen Vorschriften Aldv

f4° Diese Anderung erméglicht der Aufsichtsbehdrdedér Zukunft néhere

machen dar
Regulierungen und Beschréankungen mittels bestimniRendschreiben zu treffen, und
infolge dessen ist, dass die Kontrollbefugnisse Aafsichtsbehérde vergroRert haben.

Inwieweit die Kontrollbefugnisse der Aufsichtsbetiérvergro3ert haben, ist in der AnlV

681 Abs. 2 Satz 2 AnlV (2010) S.
4781 Abs. 2 Satz 3 AnlV (2010) S.
881 Abs. 3 Satz 2 AnlV (2010) S.
4981 Abs. 4 Satz 1 AnlV (2010) S.

el
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nicht naher definiert. Weiter im Entwurf dieser Xnist diese Anderung begriindet als
Klarstellung der Befugnisse der Aufsichtsbehordel @wine Reaktion auf der bisherigen
Praxis®® Durch diese Anderung erwartet man bei den Infaonapflichten eher ihre
Minimierung oder zumindest die Beibehaltung derndtssnden Situation, was vor allem fir
die Versicherungsunternehmen besonders gunstigaositly ist. Diese erweiterten Vorgaben
fur die Aufsichtsbehorde sind dennoch richtige Laggen und sollen die Einsatzbereitschaft
der Aufsichtsbehorde verbessern und beschleuni@es. wirtschaftliche Lage und die
Situation an Kapitalmarkten in den letzten Jahraipelm besonders auf die ,,Unfahigkeit* und
auf die kleine Aktionsfahigkeit der Aufsichtsbehérdbei der Lésung von entstandenen
wirtschaftlichen Situationen hingewiesen. Es hatr \alem die Elastizitdt und die
Geschwindigkeit der Realisation von Entscheidungefehlt. Auf die andere Seite, diese
Erweiterung der Befugnisse der Aufsichtsbehdrde Het Qualitdét von getroffenen
Entscheidungen noch nicht sichergestellt. Die Natligkeit dieser Art der Anderung
verstarkte auch die Tatsache, dass die deutschesickerungsunternehmen zu den grofdten
Kapitalanlegern am deutschen Finanzmarkt gehotreie. Gesamthohe von deutschen
Kapitalanlagen, wie schon mehrmals erwahnt wurdaeleim Jahr 2010 beinahe 1.368 Mrd.
€, was zum Vorjahr einer 3,4%-en Aufstieg entspritBezuiglich dieser Tatsachen muss der
Schutz von Vermoégensanlagen und ihre Sicherheit Redtabilitdt der hochsten Prioritat
aufweisen.

Die Anforderungen auf das Anlagemanagement ricitdnnicht nur nach der AnlV, sondern
auch nach dem Rundschreiben. Dieses Rundschregieim ivielen Kernpunkten eine
erganzende Rechtsnorm zu der AnlV, dem VAG Gesetz anderen Rundschreibens. Hier
findet man auch eine umfassende und detailiertelainkg der Anlagegrundsatze,
Anlageformen sowie Anlagemanagement und andererl&®sgen mittels Rundschreibens.
Die schon genannten Anlagegrundsatze sind nach Ab4. 1 VAG Gesetz und
Rundschreiben folgenderweise definiertlie, Aktiva des gebundenen Vermdgens sind so
anzulegen, dass die moglichst grof3e SicherheitRextabilitat bei jederzeitiger Liquiditat
des Versicherungsunternehmens unter Wahrung angemess Mischung und Streuung

erreicht wird.“? Die hochste Prioritat liegt aber vor allem auf d&sbot der moglichst

*0vgl. Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 1, (2010), %
L vgl. BaFin Jahresbericht, Kapitalanlagen (201095
%2854 Abs. 1 VAG (2011) S. 45 und Vgl. Homepage iBaRundschreiben Teil B.1. Allgemeines (2011),
http://www.bafin.de/nn_724174/SharedDocs/Veroeffelmingen/DE/Service/Rundschreiben/2011/rs__ 1104
anlr__va.html; (Zugriff am 25.6.2011)
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gro3en Sicherheit der Vermégensanlagen, was abselbistverstandlich ist. Unter der
Sicherheit von Anlagen gemald Rundschreiben verstedrt vor allem die Qualitat des
Versicherungsschutzes und die Erfiillbarkeit von pkiishen der Versicherungsnehmgde
hohere die Sicherheit der Vermdgensanlagen isto aésdriger das Risiko der Nichterfillung
von Ansprichen der Versicherungsunternehmen istlrfeh ebenso wichtig ist die
Rentabilitdt der Anlagen. Aufgrund des Rundschmsbeatissen alle direkten und indirekten
Vermogensanlagen ohne Ausnahme unter Berlcksiclgigier Sicherheitsgrundprinzipien

einen Ertrag erzielet.

5.2.  Anderungen der Anlageformen und andere Bestimongen (§2 AnlV)

Sinn dieses Kapitel ist einen allgemeinen Uberblibler die Anlageformen, sowie lber die
guantitativen und qualitativen Beschrankungen daelivAzu geben. Aufgrund dessen erwirbt
man umfassende Kenntnisse uber die Art, QuantitdtQualitat der Vermogensanlagen, die
bei der Darstellung der Problemstellung notwenslig i

5.2.1. Allgemeine Bestimmung der Anlageformen
Eine taxative Aufzahlung aller moglichen Anlagenf@n sind genau im 854 Abs. 2 VAG
Gesetz und 82 Abs. 1 AnlV umgefasst. Die gebuntdfermogensgegenstande dirfen nur
in folgenden Anlageklassen angelegt werden:

» ,Darlehensforderungen, Schuldverschreibungen unduSsrechten,

» Schuldbuchforderungen,

» Aktien,

» Beteiligungen,

» Grundsticken und grundstiicksgleichen Rechten,

* Anteilen an Organismen fur gemeinschatftliche Antaigé/Nertpapieren und fir

3 Vvgl. Homepage BaFin, Rundschreiben Teil B.3.1h&ibeit (2011), (Zugriff am 25.6.2011),
http://www.bafin.de/nn_724174/SharedDocs/Veroeffelmingen/DE/Service/Rundschreiben/2011/rs__ 1104
anlr__va.html
**Vgl. Homepage BaFin, Rundschreiben Teil B.3.2.tRiilitat (2011), (Zugriff am 25.6.2011),
http://www.bafin.de/nn_724174/SharedDocs/Veroeffelmingen/DE/Service/Rundschreiben/2011/rs__ 1104
anlr__va.html
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andere Anlagen, die nach dem Grundsatz der Risé&astg angelegt werden, wenn
die Organismen einer wirksamen offentlichen Aufstehm Schutz der Anteilinhaber
unterliegen;
» laufenden Guthaben und Einlagen bei Kreditinstitute
« in sonstigen Anlagen®
Aufgrund des VAG Gesetzes ist die Anlage des gebieid Vermogens dartber hinaus nicht
maoglich. Eine Ausnahme liegt vor, wenn dies die dilitsbehdrde unter bestimmten
Bedingungen gestattet hat (Offnungsklausel §2 Absind 3 AnlV). Unter bestimmten
Bedingungen ist zu verstehen, dass im Einzelfall Antrag an die Aufsichtsbehorde
vorgelegt wird, in dem die aul3ergewohnlichen Undgadeklariert sind. Und die Interessen
der Versicherungsnehmer dirfen dadurch nicht besghé@erden. Erst nach Erflllung diesen
Bedingungen ist eine weitere Anlageform voribergdhaulassig.
Der Gesetzgeber hat bei Anlageklassen neben redakén Anderungen auch eine Menge
von wesentlichen Anderungen vorgenommen, die drst m nachfolgenden Unterkapiteln

zusammen mit den Anderungen der Mischung und Stgedargestellt werden.

5.2.2. Anderungen der einzelnen Anlageformen

In den nachfolgenden Unterkapiteln werden insbes@ndie, durch die dritte Anderung der
AnlV, eingeflihrten Neuerungen und Modifizierungesi kinzelnen Anlagearten erlautert.
Darlber hinaus wird noch die Mischungs- und Strgagoote der einzelnen Anlagearten

dargestellt und nicht zuletzt wird mit einer Anadyder Bedeutung von Anderungen erganzt.

5.2.2.1. Darlehen

Die zweite eingefiihrte Anderung erweitert deutliaie Anlagemoglichkeiten der

Versicherungsunternehmen in Darlehen. Nunmehr irs¢ &nlage in Darlehen an einen
OECD-Volimitgliedstaat, seine bzw. sonstige Regimerungen oder oOrtlichen

Gebietskérperschaften zugelas3®blbrige Bestimmungen des §2 Abs. 1 Nr. 3 AnlV béeib

weiterhin unberihrt, was bedeutet, dass die gemamd&ermdégen in folgenden Darlehen
angelegt werden durfen:

» an die Bundesrepublik Deutschland, ihre Lander, €eden und Gemeindeverbande,

%5854 Abs. 2 VAG (2011) S. 45
*vgl. §2 Abs. 1 Nr. 3 AnlV, (2010) S. 2
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* an einen anderen Staat des EWR bzw. an sonstigerRéggierungen und ortliche
Gebietskorperschaften eines anderen Staates desaBg@éRegt werden,
o fir deren Verzinsung und Rickzahlung ein entspredbe Kreditinstitut die volle
Gewahrleistung tibernimmit.

Im Finanzwessen ist es allgemein bekannt, das&rdagen in Darlehen geman 82 Abs. 1 Nr.
3 AnlV zu einen den sichersten Investitionen gehdbide Versicherungsunternehmen haben
bei dieser Form der Anlagen eine relative hohe eé8latit, niedriges Risikogewicht, ziemlich
gute Verzinsung und héchstes Rickzahlungspoteitiat ist vor allem dadurch verursacht,
dass diese Darlehen nur an oben genannten Staaten #&n ihren niedrigeren
Gebietskorperschaften angelegt werden durfen. Beised Staaten wird aufgrund
institutioneller Zugehorigkeit mit einer hohen Wattneinlichkeit angenommen, dass diese
Staaten ein stabiles Marktumfeld mit einem klared strengen Regulierungssystem haben
und noch ein relativ hohes Wirtschaftswachstum aisen. Leider aufgrund der heutigen
wirtschaftlichen Lage und der Situation an Kapit@tkten sieht man das Gegenteil und die
grof3en Unterschiede schon zwischen den einzelndgliddiern der EU. Als gute Beispiele
aus der negativen Sicht sind die Probleme mit ddrer§thuldung und massiven
Zahlungsunfahigkeit der Staaten wie Griechenlaridndl, Spanien, Portugal und schon auch
Italien. Und das sind ,nur* die Staaten, die Miggler der EU sind, und dann wo sind noch
die Staaten des EWR und der OECD? Naturlich darfliick in keinem Fall alle Staaten in
einem Korb werfen, aber will ich nur einfach aufhmeé/orsicht zeigen. Mehr Vorsicht
vielleicht aus dem Grund, dass die Gesamththe elgischen Kapitalanlagen in derartigen
Darlehen im Jahr 2010 die Summe 113.436 Mio. €dgétwas zum Vorjahr einen 7,5%-en
und zum Jahr 2008 einen 37,9%-en Aufstieg bed&liarlehen mit dem 8,3%-en Anteil an
Gesamtkapitalanlagen aller Versicherungsunternehgedroren zur sechsten bedeutenden
Anlageform der deutschen VersicherungsunternelthBiese Fakten und Zahlen verstérken
noch ihre Wichtigkeit und Sensibilitat bei ihrer derung. Die eingefiihrte Anderung hat
einerseits eine Erweiterung der Anlagemoglichkeitl Wladurch auch neuer Spielraum fir
Versicherungsunternehmen gebracht, aber andesmitseine Erhéhung des Risikos. Risiko

dadurch, dass die Versicherungsunternehmen mitteddar unmittelbar am Risiko der

>"\/gl. §2 Abs. 1 Nr. 3 AnlV, (2010) S. 2
*8\V/gl. Jahresbericht BaFin, Kapitalanlagen, Tab@l{2010), S. 96 und Jahresbericht BaFin, Kapitalgeh,
Tabelle 6 (2009), S. 89
*9Vgl. Jahresbericht BaFin, Kapitalanlagen, Tabgl[@010), S. 96
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Staaten und Banken beteiligt sitffdJnter dem neuen Spielraum (OECD Staaten) ist airch
besonders interessanter Zusammenhang zu sehenvanddass die OECD nicht nur aus den
unmittelbaren, sondern auch aus den mittelbaregliglitern bzw. Staaten zusammensetzt. Zu
einem der OECD- Vollmitgliedstaat Gro3britannienkedrechtlich gehéren noch die Staaten
wie Kanalinseln, Bermuda, Gibraltar und Insel Manmd diese sind aufgrund der
Bestatigung der Anwendbarkeit des OECD-Vertragescidudie Grol3britannien als
Vollmitglieder der OECD anzusehéh.

Wie und in welcher Richtung werden sich die degarti Anlagen in Darlehen in der Zukunft
entwickeln, ist es heute noch zu friih und sehr scheinzuschatzen. Allerdings wenn die
wirtschaftliche Lage und die Situation an Finanzkteir weiterhin in dieser schlechter
Richtung entwickeln werden, sind dann die Ausblickg eine positive Auswirkungen
besonders gefahrdet. Da es sehr viele marode Lamderhalb der EU, des EWR und auch
der OECD sind, ist die eingefiihrte Anderung flisdial eher eine schlechte und risikoreiche

Entscheidung.

5.2.2.2. Darlehen an Unternehmen

Diese Art der Anlageform wurde auch einer bedewtanhderung unterworfen, die aber erst
spater abgewickelt wird. Erstens ist es wichtigtzestellen, dass sich die Anlagen des
gebundenen Vermogens Darlehen an Unternehmageman 82 Abs. 1 Nr. 4 AnlV richten
und wie folgt definiert sind;Es sind nur Anlagen in Darlehen an Unternehmen 8itiz in
einem Staat des EWR oder der OECD-VollmitgliedstaiatAusnahme von Kreditinstituten
zulassig.®? Aufgrund der Begriindung ist dieser EWR-Raum afs @iganisierter Mark
gekennzeichnet. Weiter bleiben die besichertendbar an Unternehmen weiterhin in vollen
Umfang unberiihrt. Die neue Anderungsverordnungdaat Verbot der Einbeziehung der
Wertpapiere in den Freiverkehr nicht annulliertd usieibt weiterhin unzuldssig, wobei die
mal3gebliche Ursache daflr weiterhin die Beibehgltuher Sicherheitsstellung der
Unternehmensdarlehen ft. Die am Anfang avisierte Anderung der Anlagen in

Unternehmensdarlehen hat eine abermalige Erwegerder Anlagemdglichkeit fur

®0vgl. Grandt, EU-Crash: Sind unsere Lebensversigigen in Gefahr, Homepage Kopp Verlag, (Zugriff am
27.6.2011), http://info.kopp-verlag.de/hintergruefediropa/michael-grandt/eu-crash-sind-unsere-
lebensversicherungen-in-gefahr-.html
®1vgl. Norton Rose Group LLP, Die Novellierung denl¥ (07/2010), S. 2 und Bohlhoff/Stamm, Alternative
Investments unter AnlV und Solvency 1l (2010) S. 7
6282 Abs. 1 Nr. 4 AnlV (2010), S. 2
83 vgl. Norton Rose Group LLP, Die Novellierung denl¥ (07/2010), S. 2 und Bohlhoff/Stamm, Alternative
Investments unter AnlV und Solvency 1l (2010) S. 8
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Versicherer betroffen. Ab dem 1. Juli 2010 sind mehr die Gesellschafterdarlehen an
Immobiliengesellschaften erlaubt und zulassig. Hierd aber zwei Merkmale naher zu
erlautern. Erstens mussen die Immobiliengesellsshails Darlehensnehmer laut 82 Abs. 1
Nr. 14 Buchstabe b AnlV folgende Eigenschaften aigen;
» der alleinige Unternehmenszweck ist der ErwerbBgibauung und Verwaltung von
in einem EWR-Staat oder OECD-Vollmitgliedstaat beleen Grundsticken oder
grundstucksgleichen Rechten,
und zweitens sind die Rechtvorschriften gemaR §69. AL Satz 1 und 2 InvG zu erfiill&h.
Diese Rechtsnorm schreibt der Kapitalanlageges$alfsceindeutig vor, unter welchen
Bedingungen darf einer Immobiliengesellschaft earl€hen gewéahren. Zu diesen gehoren
insbesondere:
» unmittelbare oder mittelbare Beteiligung an der whihengesellschaft,
» die Darlehensbedingungen missen marktgerecht sein,
» die Darlehen mussen ausreichend besichert sein,
* die Rulckzahlung des Darlehens muss innerhalb vahssévVlonaten nach der
VeraulRerung der Beteiligung erfolgen,
* die Summe der insgesamt gewahrten Darlehen darf &&%&rundstiickswerte der
Immobiliengesellschaft nicht tibersteigen.
Die Erwartungen dieser Anderung haben in die Riupteinerseits der steuerlichen
Optimierung und anderseits der Immobilienmarktwaahs angestrebt. Die steuerliche
Optimierung fur die Versicherungsunternehmen istfgaumd mehrerer fachlicher
Publikationen durch zwei wesentliche TatsachenderkErstens fiir die Darlehensgewahrung
schon eine mittelbare Beteiligung der Versicherungsrnehmen an Immobiliengesellschaft
ausreicht, und zweitens die Zulassigkeit der grbamchreitenden Immobilieninvestments
ermdglichen eine steuerliche Optimierung durch stefige Ketterf® Und es ist allgemein
bekannt, dass eine positive steuerliche Motivatioie zur einen Optimierung und
Vereinfachung des Steuersystems und vielleicht awchVersenkung der Steuerbelastung

fihren kann, eine wesentliche Verbesserung istiilmarhinaus kann diese Anderung einen

¥ vgl. Norton Rose Group LLP, Die Novellierung denl¥ (07/2010), S. 2 und Steck/Geiger, RdFlI,
Kapitalanlagen der Versicherungswirtschaft (1/2081)19
®5vgl. 869 Abs. 1 S. 1 und 2 InvG (2011), S. 68ue8@ Bolhof/Stamm, Alternative Investments unter\Anhd
Solvency 1l (2010) S. 8
% vgl. Norton Rose Group LLP, Die Novellierung denl¥ (07/2010), S. 3 und Bohlhoff/Stamm, Alternative
Investments unter AnlV und Solvency 1l (2010) S. 8
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positiven Einfluss auf die Entwicklung und auf d&achstum des Immobilienmarktes haben,
der mit Ausbruch der Wirtschafts- und Finanzkrigaittich zurickgenommen hat. Die neue
Anlagemoglichkeit erméglicht den Versicherungsumtééimen eine Risikodiversifizierung,

die in der aktuellen wirtschaftlichen Lage besosdeichtig ist. Da die Darlehensgewahrung
an Immobiliengesellschaften neue Finanzmittel @Fiinanz- und Immobilienmarkte bringen

kénnen, kénnen diese dann die Bedingungen des Ililierokerkaufes positiv unterstttzen.

Infolge dessen konnen sich die Ertrage durch dimgenin Darlehen an Unternehmen bzw.
Immobiliengesellschaften erhéhen. Vielleicht diehtioder nur teilweise Ausnutzung des
Immobilienmarktpotentials aber auch der AnlagerDarlehen an Unternehmen haben die
Verordnungsgeber zur diesen Erweiterung gefihes Dieweisen auch die offiziellen Zahlen
des Jahresberichtes von BaFin, aufgrund desseAndizgen in Unternehmensdarlehen tber
mehreren hintereinander folgenden Jahren wenigefl® (0,9% im Jahr 2010) aufweisen

und haben eine schwankende Entwicklfihg.

5.2.2.3. Asset Backed Securities (ABS) und Creditiked Notes (CLN)

Die dritte Anderung der AnlV hat bei dieser Anlagreh nur den Wortlaut erganzt, wodurch
aber die Bedeutung der Risikotragung klargestedit nd hat noch anschlieBend die
Anlagemoglichkeiten der Versicherungsunternehmemeldich ausgedehnt. Unter dieser
Anlageform, die im 82 Abs. 1 Nr. 10 AnlV umgefasst sind vor allem ABS (verzinsliche
und strukturierte Finanzinstrumente, welche mitstel®enden Forderungsrechten abgesichert
sind), CLN (eine Kombination der Finanzinstrumemii¢ Kreditrisiken) und andere Anlagen
nach 82 Abs. 1 AnlV,deren Ertrag und Rickzahlung an Kreditrisiken getemsind oder
mittels derer Kreditrisiken eines Dritten (ibertrageerden.®®

Bevor diese Modifizierung naher erlautert wird, $érs noch die oben genannten Begriffe
kurz erklart werden,ABS ist ein verzinsliches Wertpapier, welches rabgkanspriiche
gegen eine Zweckgesellschaft (englisch Speciald3erfehicle, kurz SPV) zum Gegenstand
hat, und wobei die Zweckgesellschaft die Mittel sabkel3lich zum Erwerb von nicht
handelbaren Forderungen meist mehrerer Glaubigemweadet und zu einem Wertpapier
verbrieft.“®® Unter diesen Forderungen sind meistens DarlehehKredite zu verstehen,

welche die Banken an verschiedenen Darlehensnehgasvihrt haben. Die Laufzeit diese

67Vgl. Jahresbericht BaFin, Kapitalanlagen, Tabgl[2010), S. 96

% \/gl. und Legaldefinition §2 Abs. 1 Nr. 10 AnlV (20), S. 3

9 Homepage Wikipedia, (Zugriff am 27.6.2011), hie/wikipedia.org/wiki/Forderungsbesichertes_Wastpa
32



Forderungen sind mehr als 1 Jahr und weisen eichdahnittliches Bonitatsrisiko auf, und
dient als eine Anlagemoglichkeit auch fir Versicimgsunternehmen. Die Tilgung des
angelegten Kapitals erfolgt erst dann, wenn deddbansnehmer seiner Schuld beglichen
hat’® ,CLN ist eine strukturierte Anleihe bzw. Kombinatieiner Anleihe und eines Credit
Default Swap (kurz CDS), deren Rickzahlungshéheébgstimmten vertraglich vereinbarten
Kreditereignissen abhangen, und ermoéglichen diesa &mittenten die Kreditrisiken Uber
Anleihen abzusichern und gleichzeitig den Invest@e den Ertragen der Referenzschulden
mitzupartizipieren.”* Die Funktionalitit der CLN besteht darin, dass Hepitalanleger
laufende Zinszahlungen von Emittent der CLN erhiltd bei Eintritt des vereinbarten
Kreditereignisses wird das angelegte Kapital fUNGIn Kapitalanlegern nicht zuriickgezahlt.
Bei nicht Eintritt des Kreditereignisses werden sbiZinszahlungen als auch das angelegte
Kapital an Kapitalanlagern ausgezahlt.

Wie schon oben angedeutet wurde, hat sich durchdudie AnlV die Risikotragung des
Glaubigers bzw. Versicherungsunternehmens dewghaeitert. In der Begriindung der AnlV
ist diese folgenderweise interpretierttey Glaubiger das Kreditrisiko sowohl des Schuldner
als auch eines Dritten tragt’® Obwohl der Anwendungsbereich der Finanzinstrumeateh
diese stark erweitert hat, bleibt die Beschréankand die strukturierten Finanzprodukte
weiterhin unberihrt. Allerdings auf der anderente&sechreibt der Gesetzgeber vor, dass nur
die Finanzinstrumente zulassig und vom Anwendungstie erfasst sind, die sich gegen
Unternehmen des EWR oder einem OECD-Volimitglieaistarichten oder eine
Kapitalmarktorientierung aufweisén.

Ob und inwieweit diese Anderung fiir die Versichgslranche eine richtige Losung war
oder nicht, zeigen uns die folgenden Grinde. Weerabgliche Finanzinstrumente auch diese
haben zahlreiche Vor- und Nachteile, die bei jeflealyse eine bedeutende Rolle spielen.
Die Konsequenzen von ABS, CLN und anderen gleigfentDerivaten an Kapitalmarkten
waren einerseits eine wirklich gute Moglichkeit d&isikodiversifizierung fur die
Kapitalanleger und anderseits eine massive Expanaio sekundaren Marktéh.Zu den

Vorteilen gehoren auch die hohen Ertrage fir Irorest (z. Bsp. Versicherungsunternehmen),

%vgl. Homepage Finanz-Lexikon, (Zugriff am 27.6.291 http://www.finanz-lexikon.de/asset backed
securities (abs)_951.html
I Homepage Wikipedia, (Zugriff am 27.6.2011), hie/wikipedia.org/wiki/Credit_Linked_Note
2 Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 2, Doppelbuchstai(2010), S. 10
3Vgl. Norton Rose Group LLP, Die Novellierung denl¥ (07/2010), S. 3 und §2 Abs. 1 Nr. 10 Buchstabe
und b AnlV (2010)
" vgl. Klimkova, Auswirkungen der Finanzkrise auédanken-Rating, S. 3
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die aber mit relativ hohem Risiko und grof3er Unesibleit verbunden sind. Die angedeutete
Anderung mit den einzelnen Beschrankungen koénntglobal eine gute Losung sein, aber
nach eine tiefere Analyse muss man diese als agative Malinahme zu bewerten. Hinter
den einladenden Vorteilen verbergen sich nach Megnerschiedener Experten leider noch
viele gefahrliche Tatsachen, die in der Zukunftnzanchen Problemen fuhren kénnten. Der
wesentliche Nachteil der oben genannten Derivatem &llem aus der Sicht der
Versicherungsunternehmen liegt darin, dass diese kemplexe, unverstandliche und
komplizierte sind, was das Risiko der Anlagen ethBartber hinaus fehlt eine sorgféltige,
vollstandige und strenge Regulierung einerseitsadi®erivaten und anderseits der SPV-
Gesellschaften, die diese Derivaten emittieren. \l#@iteres Problem oder Risiko sind die
Ratingagenturen, die aus der Fahrlassigkeit odelteight unter Druck der groRen SPV-
Gesellschaften ein wenig sicheres Derivat besseretien kdonnten als tatsachlich seinen
Wert hat und damit die Bonitat dieses Derivateskdtaeinflusst und anschlieRend damit der
Kapitalanleger erheblich benachteiligt. Nicht zeldiegt ein weiteres Risiko auch darin, dass
die Banken risikoreiche Produkte bilden, weil diesster an SPV-Gesellschaften tbertragen
oder verkaufen kénnen. Das heil3t, dass die Bankeshdlie Gewahrung von risikoreichen
Darlehen an Darlehensnehmer mit niedriger Boniiifitdie Bildung eines unnétig hohen
Risikos motiviert sind.

So hoch wie bei dieser Anlage die Ertrage sein &iinso hoch ist auch das Ausfallrisiko fur
die Versicherungsunternehmen. Der Versicherungsugttienen hat keine Mdglichkeit, um
die Zahlungsfahigkeit der Darlehensnehmer und dask&hlungsrisiko der gewéhrten
Darlehen und Krediten zu tUberprufen, die hinteselieDerivaten stehen, und somit mussen
die Versicherungsunternehmen voll an die Ratingagen halten. Mit anderen Wortern der
Versicherungsunternehmen als Investor kennt diatikd¢ der einzelnen Darlehen in einem
Portfolio nicht, er kennt nur das, dass das Paotfalifgrund eines Ratings strukturiert it.
Naturlich die Versicherungsunternehmen haben dieglidikeit mit einem CDS das
Ausfallrisiko zu besichern, aber im Endeffekt mjgsand dieses Risiko tragen, und das kann
wieder ein Versicherungsunternehmen sein. Von agedeuteten Nachteilen kdnnen noch
weitere negative Szenarien ergeben, die die Versicigsunternehmen benachteiligen

kdnnen.

S Vgl. Kaderova, Aufteilung der Kreditderivaten,4s.
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Schon die bisherigen Bedingungen der Anlage in ABEN und anderen derartigen
Finanzinstrumenten waren wenig streng und die Antgrder AnlV hat dazu noch eine
Erweiterung der Anlagemoéglichkeit gebracht, die dspekulativen Geschafte an
Kapitalmarkten noch weiter erhéhen. Es ist zumihgesitiv das, dass die Gesamththe der
Anlagen in dieser Anlageform im Jahr 2010 nur 863.ME betragt, was 0,1% der
Gesamtkapitalanlagen ist, was zum Vorjahr einentiépsin der Héhe von 5,1% wét.
DarUber hinaus gelten noch weitere quantitative qudlitative Beschrankungen zu dieser

Anlageform, die in den nachfolgenden Kapiteln edéuwerden.

5.2.2.4. Gesellschaftsanteile

Einer nachsten Anderung ist die Anlageklasse unadr zlie Gesellschaftsanteile gemaR §2
Abs. 1 Nr. 13 AnlV unterworfen. Die Méglichkeit zirwerb der Gesellschaftsanteile hat
sich geandert und zwar dadurch, dass die Betegigumeiner Gesellschaft nunmehr nur dann
zulassig ist, wenpdas Unternehmen tber ein Geschéaftsmodel verfugtwrternehmerische
Risiken eingeht® Diese zwei neuen Anforderungen an das Unternetsolden erstens zur
Vermeidung der unerwinschten Verpackung von Kapitaben fuhren, und zweitens
aufgrund der Begriindung noch dazu fihren, dassBi#igeiligungen in Unternehmen nicht
bloR als Hiille firr sonst nicht geeigneten Anlagesém genutzt werded®Paradox der oben
genannten Anderung ist, dass der Gesetzgeber digiffBewie Geschaftsmodel und
unternehmerische Risiken nur teilweise konkretigiat, und damit leider gewisse Unklarheit
in die Situation gebracht hat. Obwohl die Legalibi@gbn von dem Gesetzgeber nicht
vorhanden ist, steht weiter in der Begrindung esstelass der Unternehmenswert nicht
ausschlief3lich aus der Summe der Inventarwertenameasetzt und zweitens, dass ein blof3er
Kauf, Verkauf und die Verwaltung von Finanzanlagennnerhalb einer
Beteiligungsgesellschaft kein mit unternehmeriscRasiken verbundenes Geschéaftsmodel
darstellt’”® Wie schon einmal erwahnt wurde, definiert der Venoingsgeber leider keine
genaue Erklarung und Begriffsbestimmung dieser zWhatibestandsmerkmale und eben
deshalb werden nur verschiedene Spekulationen gefdie bei der rechtlichen Aufsicht

gewisse Probleme bringen kdnnen. Was aber klanidefiwurde, ist das, dass diese zwei

%\gl. Jahresbericht BaFin, Kapitalanlagen, Tabgl[2010), S. 96
" Legaldefinition §2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV (2010), SuBd 4
8\Vgl. Norton Rose Group LLP, Die Novellierung deml¥ (07/2010), S. 4 und Entwurf, Begriindung, Tejl B
Nr. 2, Doppelbuchstabe Il (2010), S. 10
"vgl. Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 2, Doppelthstabe Il (2010), S. 10 und 11
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Merkmale nicht voneinander getrennt werden konAerigrund einer anderen Auslegung ist
eine unternehmerische Tatigkeit so zu verstehesg dadurch ein Geschéfts- und Firmenwert
aufgebaut werden kann oder eine zusatzliche Diissthg angeboten wiffl.Die anderen
Bestimmungen und Voraussetzungen der AnlV Uberedfeslageklasse bleiben weiterhin
unverandert. Versicherungsunternehmen dirfen egteilgjung nur an solchen Unternehmen
erwerben, welche

e ,seinen Sitz in einem Staat des EWR oder einenmitgliedstaat der OECD hat"

und,
* seinen Jahresabschluss dem Versicherungsunternelivagen der Prifung zur
Verfiigung stellef!

Diese Anderung, die die Anlage in Gesellschaftsentéiher spezifiziert und abgegrenzt hat,
muss man als positiv beurteilen, wobei sich ab&rigge Beflrchtungen bei ihrer Erfullung
ergeben kdnnen. Unter diesen Befurchtungen istsgite das Problem der zwei zusatzlichen
Tatsachen zu verstehen und anderseits bei dentidrieLegal-Definition ihre Kontrolle und
Aufsicht. Auf der anderen Seite ist die Wichtigkaieser Anlageform und aller Mal3hahmen,
die auf diese Anlageklasse beruhen, auch mit demledaim Jahresbericht der BaFin
demonstriert. Im Jahr 2010 war die Gesamthdhe dgit&lanlagen in Gesellschaftsanteilen
ohne Private Equity 9,4% (128.711 Mio. €), was 2damjahr einen Anstieg ungefahr 6,1%
bedeutet hat und damit sich zur fiinften bedeutend$apitalanlageform ordnéf Aufgrund
der Begrundung zur AnlV und anderen Fachartikdlaisse Anderung so zu verstehen, dass
diese auch zur Vermeidung der spekulativen Gesehafiren konnen. Die wirtschaftliche
Situation der letzten Jahre hat sich in der Ricfptemtwickelt und woraus resultiert sich, dass
die Gesellschafte mit spekulativen Geschéften tedde Gesellschafte mit der Erzeugung von
realen Werten Uberragen. Weiter kann man darunéstehen, dass sich durch eine
Gesellschaftsbeteiligung der Versicherungsuntereehmin den unternehmerischen
Entscheidungs- und Verantwortungsbereich sowie an langfristigen und wesentlichen
Strategie der Gesellschaft beteiligen witddavon resultiert sich auch, dass z. Bsp. eine SPV-

Zweckgesellschaft davon ausgenommen ist.

80vgl. Norton Rose Group LLP, Die Novellierung denl¥ (07/2010), S. 4

8 | egaldefinition und Vgl. §2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV (20), S. 3 und 4

82\/gl. Jahresbericht BaFin, Kapitalanlagen, Tabgl[2010), S. 96

8vgl. Steck/Geiger, RdFI, Kapitalanlagen der Vemsiungswirtschaft (1/2011), S. 16
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5.2.2.5. Immobilien und Immobilienfonds

Die nachste Anlageform, in der der Verordnungsgelidge Anderungen getroffen hat, sind
die Anlagen in Immobilien und Immobilienfonds. Deéeschten sich nach 82 Abs. 1 Nr. 14
AnlV. In der Anderungsverordnung wurde die sogetanbrei-Objekt-Grenze* abgeschafft
und somit erfolgt eine Anpassung an die Rechtshiften anderer Gesetze wie z. Bsp. an
868 Abs. 5 Nr. 1 InvG, in dem die Anlage in Immadml auch geregelt ist. Der Begriff ,Drei-
Objekt-Grenze" ist besonders aus der Sicht derdBesting wichtig, und weiter bestimmt, ob
es sich um einen steuerpflichtigen oder steuerfr&grag handelt. Mit anderen Wortern,
wenn ein Investor innerhalb von funf Jahren mebrdaéi Objekte anschafft, verwaltet und in
dem selben Zeitraum diese verkauft, dann handelsigs um einen steuerpflichtigen
Gewerbebetrieb und diese gewerbebetriebliche Eftéimiissen besteuert werdérDiese
Anderung wird durch den Verordnungsgeber so begtiindass dadurch einerseits eine
groRere Flexibilitat bei der Bildung der Immobilgasellschaften zu schaffen ist und
anderseits eine Verbesserung der RisikostreuungRaeadiktion bzw. Ersparung der Kosten
erwartet wird® Die Aufhebung der ,drei-Objekt-Grenze* hat nach ilMmg mehrerer
Finanz- und Immobilienexperten fir die Versichersungernehmen als Kapitalanleger noch
einen weiteren Vorteil, und zwar eine deutliche uStentlastung, was fir die
Versicherungsunternehmen eine gute Motivation legi Brhohung der Kapitalanlagen in
Immobilien sein kann. Auf der anderen Seite werd@durch wieder die spekulativen
Geschafte irgendwie unterstitzt und erhéht, abedieser Anlageklasse sind die mdglichen
Auswirkungen mehr akzeptierbar als z. Bsp. beiAidage in verschiedenen Finanzderivaten
(ABS, CLN und andere). Die Ursache liegt darin,sdagkh bei der Immobilienanlage viel
mehr um reale Werte handelt, die immer die aktuetidation und Marktsituation
reflektieren. Und bei der Anlage in einzelnen Fiadarivaten handelt es sich um imaginéare,
spekulative Werte, die oft weit von der Realité&h&n konnen.

Die Anlageklasse Immobilien und Immobilienfonds deirum eine neue Anlageform und
zwar um geschlossenen Immobilienfond ergénzt, deer neu eingefiihrten Buchstabe ¢ des
82 Abs. 1 Nr. 14 AnlV erfasst wurde. Die genauerradigsetzungen fur den Erwerb der
neuen Anlageform wurden in der dritten AnlV wiedbérfasst:

* Investmentgesellschaft muss seinen Sitz in einexrat8es EWR haben,

8 vgl. Homepage Wikipedia, (Zugriff am 30.6.201 iph//de.wikipedia.org/wiki/Drei-Objekt-Grenze
8 vgl. Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 2, Doppelthstabe mm (2010), S. 11
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* Investmentgesellschaft muss zum Anlagerschutz eib#entlichen Aufsicht
unterliegen,

* Investmentgesellschaft muss sein  Anlagevermbégen  iAnteilen  an
Immobiliengesellschaft im Sinne des 82 Abs. 1 MrBluchstabe a weiter in offenen
oder geschlossenen Immobilien-Zielfonds anlegerheivalie Erfordernisse des 8§82
Abs. 1 Nr. 15 bis 17 erfullt werden missen,

» das Vermogen des Immobilienfonds muss zu mindesi@%s aus Grundsticken und
grundsticksgleichen Rechten und max. zu 20% ausganllaut des 880 Abs. 1 InvG
bestehen, die folgenderweise taxativ aufgelistet:si

o Bankguthaben,

o Geldmarktinstrumenten,

o Investmentanteilen oder Anteilen an Spezialsonaeréigen,

o und bestimmte Wertpapief®@.
Neben den oben genannten Erfordernissen misseagesidlossenen Immobilienfonds auch
die &hnlichen Anforderungen erfillen wie die offedenmobilienfonds, womit die Qualitat
des Anforderungsniveaus, ausgenommen des Rickghbere der geschlossenen
Immobilienfonds zu den offenen Immobilienfonds glejestellt wurd&’ Weiteren
Beschrankungen und Voraussetzungen fir Erwerb eschijpssenen Immobilienfonds, die
aber in der AnlV fehlen, wurden in der Verordnuregtiindung detailiert umgefasst. Zu
diesen gehoren vor allem:

« ,die Finanzierung der geschlossenen Immobilienfondsdurch  die
Fremdkapitalaufnahme ist auf 60% der Verkehrsweitteer Immobilienwerte
beschrankt und darf nicht Gberschreiten,

+ Dbei geschlossen Immobilienfonds fiir einen Uberhrigkzweck darf ein
Fremdkapital in der Form von kurzfristigen und mtgececht verzinsten Darlehen
aufgenommen werden, aber wird auf 20% seines Brrtiodgenswertes beschrankt,

« Derivate diirfen nur zur Absicherung eingesetzt eertf®

Diese Anderung betrifft sowohl die Immobilienanlageals auch die Anlagen in
BeteiligungsgesellschafterDie Versicherer haben so die Mdglichkeit erhaltéher diesen

geschlossenen Fonds innerhalb der Immobilienquote \weitere geschlossene

8 \vgl. §2 Abs. 1 Nr. 14 Buchstabe ¢ AnlV (2010)4Ssowie §80 Abs. 1 InvG (2011), S. 72
87vgl. Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 2, Doppelthstabe oo (2010), S. 11
8 Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 2, Doppelbuchstain (2010), S. 11
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Immobilienfonds zu investieren, die sonst nur ug2rAbs. 1 Nr. 13 AnlV erfasst werden
konnten, wodurch die eigene Kategorie der geschiems Immobilienfonds die
Beteiligungsquote  entlastet  wird®* Eine solche Anderung wurde von
Versicherungsunternehmen sehr begrif3t und haEivartungen im Sinne der Erhéhung der
Risikodiversifizierung erfllt. Auf der anderen 8eierwecken diese Anderungen in beiden
Anlageformen gewisse Beflrchtungen aber auch Unéitan. Die neue AnlV ermoglicht den
Versicherungsunternehmen die Anlage in geschlossiem@obilienfonds im Rahmen sowohl
der Anlagen in Gesellschaftsbeteiligungen als almhlimmobilienanlagen. Jetzt stellt sich
die Frage, ob fur den Erwerb der geschlossenen bilieafonds die Anforderungen sowohl
des 82 Abs. 1 Nr. 13 AnlV als auch des 82 Abs. 11Mc AnlV erfullt werden mussen oder
nicht?® Wenn ja, dann in solchem Fall diese AnderungemeseSinn verlieren wiirden, weil
eine Gesellschaft sowohl Uber ein Geschaftsmodetfigen muisste als auch
unternehmerische Risiken eingehen mu¥siufgrund dessen wird auf einen Schlag von

einer erweiterten eine beschrankende Anlagemogitigeben.

5.2.2.6. Investmentfonds, Investmentaktiengesellsatten und Auslandfonds

Die weiteren Anlageformen, die im 82 Abs. 1 Nr. kS 17 erfasst sind, sind im engen
Zusammenhang mit der letzen Anlageklasse geschiessmmobilienfonds. Unter den

erwahnten Nummern des oben genannten Paragrap#nBiémurden die Regelungen der

Investmentfonds, Investmentaktiengesellschaften Amslandfonds umgefasst. Der Erwerb
von genannten Anlageformen, die auch als offenegefonds genannt werden, richtet sich
nicht nur nach der AnlV, sondern auch nach dem Inid@s wird auch die folgende

Erlauterung dieser Anlageklassen bestatigen.

Unter Investmentfondsersteht der Verordnungsgeber vor allem Kapitaparain Anteilen
an inlandischen Sondervermégen im Sinne des 82 ARbsder 3 InvG, wobei die
Altersvorsorge-Sondervermdgen gemaR des §§87 bitn®@B ausgenommen sifid.Die
einzige Anderung dieser Anlageklasse, die durchngiee AnlV getroffen wurde, ist die
Einarbeitung der Definition der Spezial-Sondervegerd durch einen Verweis auf den 82

Abs. 3 InvG. Diese Anderung war eine Reaktion anAtiderung des InvG und hat viel mehr

8 Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 2, Doppelbuchstain (2010), S. 11
9vgl. Steck/Geiger, RdFI, Kapitalanlagen der Vemsiungswirtschaft (1/2011), S. 19
91vgl. Steck/Geiger, RdFI, Kapitalanlagen der Vemsiungswirtschaft (1/2011), S. 19
92\/gl. §2 Abs. 1 Nr. 15 AnlV (2010), S. 4
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nur einen formellen, ausfihrlichen und erganzend€harakter. Unter Spezial-
Sondervermégen versteht man solche Sondervermégedie Anteilen auf die Anleger, die
aber nicht natiurliche Personen sind, aufgrund esdriftichen Vereinbarung an die
Kapitalanlagegesellschaft tberlassen weremariiber hinaus sind die inlandischen
Sondervermogen nach erwdhnten 82 Abs. 2 des InldBesGondervermdgen, die durch eine
Kapitalanlagegesellschaft auf die Rechnung der derleverwaltet werden, wobei dem
Anleger das Riickgaberecht der Anteile eingeraunit islle anderen nennt man Publikums-

Sondervermégen.

Zu den néchsten Anlageformen gehodren die AnlageArniageaktien einer inlandischen
Investmentaktiengesellschaft, die sich nach 82 Abhlr. 16 richten. Die Regelungen tber
den Erwerb von Investmentaktiengesellschaften wumiér einer redaktionellen Anderung
unterworfen. Diese Anderungen waren so zusagendenifAnderungen im InvG bedingt und
haben nur einen Anpassungscharakter gehabt. Wsites hier wichtig zu bemerken, dass
sich die Investmentaktiengesellschaften aus Unieneasaktien und aus Anlageaktien
zusammensetzen (8§96 Abs. 1 Satz 2 InVG)lit Bezug auf mehrere Fachartikel ist ein
Erwerb nur von Anlageaktien an Investmentaktienggdeaften fur Sicherungs- und sonstige
gebundene  Vermogen  zuldssig, wobei die Unternehmkéees nur  als

Gesellschaftsbeteiligungen gemaR §2 Abs. 1 Nr.dE2 ©3 AnlV erworben werden kénn&h.

Das gebundene Vermdgen angelegt in auslandiscivestinentanteilen geman 82 Abs. 1 Nr.
17, die auch als Auslandfonds genannt werden, hsiclnm Vergleich mit der letzten zwei
Anlageformen durch die Anderungsverordnung deutlierandert. Zu der bisherigen AnlV
hat in der Novelle der AnlV die Bezugnahme auf 8529 InvG entfalled’ Aufgrund dieser
Anderung ist fur die Versicherungsunternenmen demweBb von auslandischen
Investmentanteilen allein nach Regelungen des VAG der AnlV moglich. Mit Bezug auf
die Begrundung der AnlV soll mit dieser Anderunggémdes sichergestellt:fiy das
gebundene Vermégen konnen Versicherungsunternelamsléndische Investmentanteile,

insbesondere  Spezial-Sondervermégen, unabhéngig den investmentrechtlichen

Svgl. 82 Abs. 2 InvG (2011), S. 8
%\/gl. §2 Abs. 3 InvG (2011), S. 8
% Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 2, Doppelbuchstaiy (2010), S. 11
%vgl. Steck/Geiger, RdFI, Kapitalanlagen der Versimungswirtschaft (1/2011), S. 20 sowie Norton Rose
Group LLP, Die Novellierung der AnlV (07/2010), &.
°7vgl. Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 2, Doppelthstabe rr (2010), S. 12
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Aufsichtspraxis auch weiterhin entsprechend derhdrigen Verwaltungspraxis der
Versicherungsaufsicht erwerbef®“Das Hauptziel dieser Modifizierung war vor alletie d
Entfernung der Uneinigkeit bei der Definition desgaffes ,auslandische Investmentanteile®,
die im VAG anders als im InvG erklart sind. Diesedihigkeiten haben in der Vergangenheit
und in der Praxis bei dem Erwerb von Auslandfongsgewissen Problemen gefuihrt, da die
Fondsanteile aufgrund des Versicherungsaufsichittiecdie Eigenschaften eines
Auslandsfonds aufgewiesen haben aber umgekehrtumafgdes Investmentaufsichtsrechts
nicht und damit konnten diese Fondsanteile nichtAaislandsfonds gemaf 82 Abs. 1 Nr. 17
AnlV erworben werderi® Durch diese Anderung erwartet man insbesonder¥etimeidung
der angedeuteten Erwerbsschwierigkeiten von Auftaad und vielleicht auch die
Unterstitzung und Erhohung von Kapitalanlagen gseli Anlageform, die relativ niedrige
Zahlen aufweisen. Die Kapitalanlagen in Ausland®bdden innerhalb dieser Gruppe von
drei Anlageklassen nur einen geringeren Teil, wiasbesschen weniger als einem 1%-en
Anteil an allen Kapitalanlagen entspricht. Die amteBestimmungen wie z. Bsp. Sitz der
Investmentgesellschaft in einem EWR-Staat sowied@lschutz unterliegt einer 6ffentlichen
Aufsicht und noch die weiteren Anforderungen diesaliageform, bleiben unverandert.

Im Jahr 2010 haben die Kapitalanlagen in Investfoads, Investmentaktiengesellschaften
und Auslandfonds insgesamt 320.008 Mio. € (davda Erstversicherungsunternehmen
298.552 Mio. €%9) erreicht, was einen 23,4%-en Anteil an allen Kalphlagen entsprochen
hat!®* Dazu muss man noch bemerken, dass die KapitalEmlagden offenen Anlagefonds
ab dem Jahr 2008 bis dem Jahr 2010 einen mehrO&tseh Anstieg aufgewiesen haben.
Diese Zahlen und Fakten beweisen nicht nur diealtitritat und die guten Mdglichkeiten der
Anlagen in den offenen Fonds sondern auch die Bedgwon gleichwelchen Anderungen
innerhalb dieser Anlageformen. Darlber hinaus kawam vermuten, dass die Bedingungen
der Anlagen in diesen Anlageformen fir die Versiahgsunternehmen richtig und besonders
motivierend eingestellt sind. Naturlich auf der areh Seite kann man auf den Anlageschutz
nicht vergessen und deswegen sind die auch richti@schrankungen notwendig und

erforderlich.

% Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 2, Doppelbuchstab(2010), S. 12
% vgl. Norton Rose Group LLP, Die Novellierung denl¥ (07/2010), S. 6
190y/gl. Homepage BaFin, Kapitalanlagen der Erstvéuesier, 4. Quartal 2010, (Zugriff am 4.7.2011)
http://www.bafin.de/cln_152/nn_724174/SharedDocsdeééentlichungen/DE/Unternehmen/VersichererUndPe
nsionsfonds/Kapitalanlagen/Statistiken/stat__k&goilagen__4q2010.html
101y/gl. Jahresbericht BaFin, Kapitalanlagen, Tabgl[@010), S. 96

41



So wie schon oben erwahnt wurde, hat die neue AmlMden offenen Anlagefonds sowohl
zur einen Liberalisierung als auch zur weiteren azlehen Beschrdnkungen und
Regulierungen geflihrt. Diese wurden aber aufgrgsduhvollstandigen Wortlauts der dritten
AnlV in der Begrindung der Anderungsverordnung esémd erganzt. Diese
Beschrankungen betreffen vor allem die Liquiditas d/ersicherungsunternehmens und die
zulassigen Rucknahmeterminen und Ruckgabefriste8diidervermégen. Einerseits wurden
die zulassige Rucknahmetermine und RuckgabefriBbamalisiert und anderseits wurden
erforderliche Einschrankungen hinsichtlich der Rhbiigat von Sondervermégen getroffen,
die vor allem dazu dienen sollen, um die Schwiaigh der Liquiditat des
Versicherungsunternehmens zu vermeittéim Ankniipfung an den letzten Fakten wurden in
der Begrindung genau die Anforderungen an Ruckneimme und Ruckgabefristen von
Anteilen an Sondervermoégen formuliert. Riickgabembgeiten von Anteilen sind wie folgt
definiert:
» ,bei Immobiliensondervermégen innerhalb von 6 Mamat
* bei Mikrofinanz-, Infrastruktur- und sonstigen Sengermdgen mit Uberwiegend nicht
liquiden Vermégensgegenstanden innerhalb von 7 kdona
* bei sonstigen Sondervermégen mit Uberwiegend kquisfermbégensgegenstanden
innerhalb von 2 Monaten,
* bei Sondervermdgen mit zusatzlichen Risiken gdleeRristen in 8116 InvG,
* und bei Spezial-Sondervermégen entsprechend je dachArt der vorgenannten
Sondervermogent®®
Die eingefiihrten Anderung in der Bereich der offedalagefonds kann man bis jetzt als
positiv beurteilen und vor allem dadurch, dass regies die Sicherheit von Anlagen erhéht
wird und anderseits die Versicherungsunternehmeh aicht benachteiligt wird. Inwieweit
waren einerseits die Liberalisierung und andersgi¢s Einschrankungen der Anlagen in
offenen Anlagefonds ausreichend, kann man erst eawr l&dngeren Zeitraum feststellen.
Was aber wahr ist und was die positive Entwickldeg offenen Anlagefonds bestatigt, sind
die jahrlich steigenden Kapitalanlagen in offeneriayefonds und fast ein 25%-er Anteil an
allen Kapitalanlagen im Jahr 2010.

Weitere Einschréankungen zur Anlage in offenen Aefagds wurden im InvG erfasst.

192y/gl. Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 1 (2010), %.
193 Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 1 (2010), S. 9
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5.2.2.7. Anlage bei multilateralen Entwicklungsbankn
Die letzte Anderung der dritten AnlV innerhalb danlageformen hat die Anlagen in
verschiedenen Arten der Kreditinstitute betroffendem bisherigen 82 Abs. 1 Nr. 18 AnlV
waren nur die folgenden Anlagen

» ,bei der Europaischen Zentralbank oder bei der Zalmotenbank eines EWR-Staates

oder eines OECD-Vollmitgliedstaates,
* bei einem geeignetem Kreditinstitut mit Sitz ireeinEWR-Staat, und wobei diese die
entsprechenden Voraussetzungen der Richtlinien/28(6G erfiihlen und

« bei 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstituter™
zulassig. Nach der Novelle und gemal 82 Abs. 11BIBuchstabe d AnlV sind nunmehr die
Anlagen bei multilateralen Entwicklungsbanken niiteen 0%-en Risikogewicht zulassig.
Natiirlich  durch diese Anderung haben sich die Aeagglichkeiten der
Versicherungsunternehmen wieder um ein bisscheneiv und damit wurde der
Erwartungen einer Risikodiversifizierung genugget@ariber hinaus wird mit dem 0%-en
Risikogewicht die Sicherheit von derartigen Anlaggewahrleistet, was bei der dritten
bedeutendsten Anlagekategorie innerhalb aller ldkgpitagen der Versicherungsunternehmen
besonders wichtig ist. Inwieweit aber die EinfUtgutieser Anlagekategorie notwendig war
oder nicht, erklart uns die Begriindung zur Andeswegordnung leider nicht. Eine Erklarung
kann man vielleicht in den statistischen DatendmdDie Kapitalanlagen bei Kreditinstituten
sind seit dem Jahr 2008 bis 2010 um mehr als 9%nges und vielleicht gerade durch diese
Erweiterung der Anlagemadglichkeit erwartet man eféfrischung und neue Anlagen in
diese Anlageklasse. Wahrend im Jahr 2008 die Kapitgen bei Kreditinstituten in der
Hohe von 218.973 Mio. € waren, so im Jahr 2010 waliese nur in der Hohe von 200.857
Mio. €. Dieser grol3e Abstieg kann man mit groRehWeheinlichkeit zur Auswirkungen der
Finanz- und Wirtschaftskrise zurechnen, wann sieh rdeisten Kreditinstitute in grof3en

Schwierigkeiten befindet haben.

5.2.3. Unzulassige Anlageformen und Ausnahmeregelgn
Die AnlV im Sinne des 82 Abs. 4 regelt insbesondbecsKapitalanlagen, die als Anlagen in
gebundenen Vermégen unzulassig sind. Diese kénaewld direkte, als auch indirekte

Anlagen sein. Zu den unzulassigen Anlagen aufgdandAnlV gehoren die Anlagen:

1041 egaldefinition §2 Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe a, d arAnlV (2010), S. 4
105 egaldefinition §2 Abs. 1 Nr. 18 AnlV Buchstabga010), S. 5
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« ,in Konsumenten- und Betriebsmittelkrediten, in bglichen Sachen oder in
Ansprichen auf beweglichen Sachen, sowie in immaféer Werten,

* in Beteiligungen an Konzernunternehmen durch dersisteerer im Sinne des 818
AktG, wobei aber der Verordnungsgeber mehrere Ausnaheleregen und
Einschrankungen kenht®

Diese Ausnahmeregelungen wurden im 82 Abs. 4 Nr. ABIV durch die
Anderungsverordnung wesentlich erweitert und somitden fir den Versicherer noch
weitere neue Anlagemdglichkeiten angeboten. OhradeAmg und weiterhin zulassig bleiben
»die Beteiligungen an Konzernunternehmen, dereinalier Zweck das Halten von Aktien an
konzernfremden Unternehmen oder von Immobilien .}%ét“ Die Erweiterung der
Ausnahmeregelung, die ab dem 1. Juli 2010 in Kgafteten wurde, betrifft vor allendig
Beteiligungen an Konzernunternehmen, deren allemigweck im Betrieb von Anlagen zur
Erzeugung von Strom aus erneuerbaren Energie h&st®hEine solche Beteiligung an
Konzernunternehmen ist aufgrund der Begriindungimalem Fall zulassig,wenn sie auf

di®® In der

die Erzielung regelméRiger und langfristiger Ertgigausgerichtet sin
Begriindung wurden noch weitere Einschréankungersstfaie die Anlage in Beteiligungen
an Konzernunternehmen abgegrenzt haben. Zu dietgmran vor allem:
,Nur eine passive Beteiligung des Versicherers

» keine Beeinflussung des operativen Geschaftes diarctversicherer

« und keine Teilnahmen an der laufenden Projektektunig"“. '
Der Verordnungsgeber begrindet die oben erwahnitestliiankungen in dem Sinne, damit
»eine mogliche Korrelation mit der Tatigkeit und défert des Versicherungsunternehmens,*
die durch die Anlage in Konzernunternehmen entstélen, ausgeschlossen wird.
Die eingefiihrten Anderungen und Neuerungen kann auander Gesamtansicht als positiv
beurteilen, da einerseits die sinnvollen und seherAnlagemdglichkeiten weiterhin
beibehalten wurden und anderseits die risikoreicAatagemaoglichkeiten ausgeschlossen
wurden. Vielleicht bis auf eine Anlageform, die ha®einung einiger pessimistischer

Experten der Eigenschaften einer sicheren Anlagéambgit Uberhaupt nicht entspricht. Und

1991 egaldefinition §2 Abs. 4 Nr. 1 bis 4 AnlV (201®, 5
197 egaldefinition §2 Abs. 4 Nr. 3 AnlV (2010), S. 5
18| egaldefinition §2 Abs. 4 Nr. 3 AnlV (2010), S. 5
199 Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 2, Buchstabe 61@), S. 12
10 Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 2, Buchstabe 81@), S. 12 sowie Bohlhoff/Stamm, Alternative
Investments unter AnlV und Solvency Il (2010) S. 13
11 Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 2, Buchstabe 61@), S. 12
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diese sind insbesondere die strukturierten Finanzaten oder genauer gesagt die ABS und
CLN, die im 82 Abs. 1 Nr. 10 AnlV erfasst sind. Beéser Anlageform kann man nicht ganz
Uberzeugt werden, ob diese die Grundsatze der r@mheerfilllen. Wie schon im Kapitel
.D.2.2.3 Asset Backed Securities (ABS) und Credlitked Notes (CLN)“ angedeutet wurde,
sind diese Finanzinstrumente sehr komplexe, unidhglishe und unverstandliche, und im
Endeffekt stellen grof3ere Risiken als Sicherhetten Kapitalanlagen dar. Auf der anderen
Seite fur die Beibehaltung dieser Anlageklasseeal® zuldssige Anlageform spricht das
geringere Volumen der Anlagen an allen Kapitalamhagund die quantitativen und
gualitativen Beschrankungen. Trotz all dieser Tatea sind aber diese nicht ausreichend
sicher und problemlos und deswegen wiuirden die oasi&rse Investoren eher ihre
Ausschlie3ung begrif3en.

Zurick aber zur Neuerung insbesondere zur Anlagkonigit in Beteiligungen an
Konzernunternehmen, deren alleiniger Zweck die Egmag von Strom aus erneubaren
Energie ist. Die Zulassigkeit dieser Anlage und isamehr freie Finanzmittel fur dieses
Segment der Wirtschaft kann ihr Wachstum deutliebchleunigen, und noch dariber hinaus
wird der Umweltschutz positiv beeinflusst. Weitée &Ermdglichung dieser Art der Anlagen
kann noch weitere Vorteile bringen, die nicht nuar fie Wirtschaft sondern auch fur die
Gemeinschaft als solche besonders wichtig sinddigsen mdglichen Vorteilen gehdren vor
allem die Verbesserung der Umweltbedingungen, déeluRierung der Abh&angigkeit an
fossilen Kraftstoffen und die energetische Sellditiieit des Staates. Dartiber hinaus kénnen
durch die Nutzung der erneubaren Energie deutliehkebsten, die aus klimaschadlichen
Emissionen entstehen, reduziert werdfén. Die Unterstiitzung einer solchen
Anlagemoglichkeit der Versicherungsunternehmen kianam als besonders vorteilhaft und
sinnvoll betrachten, weil diese fur die Kapitalayde eine langfristige und sichere Anlage

gewahrleisten konnen.

5.2.4. Unverénderte Anlageformen des § 2 Abs. 1 Anl

Unserer Aufmerksamkeit kénnen die anderen Anlagedor, die sich durch die dritte AnlV
nicht geandert wurden, auch nicht entgehen. Hierdem nur redaktionelle Anderungen
getroffen, die die Bedeutung und Merkmale der Aefagmen nicht gedndert haben. Zu

diesen rechnet der Verordnungsgeber die Forderynigeaber in mehreren Formen angelegt

112y/gl. Homepage Bundesministerium fiir Umwelt, Nattmstz und Reaktorsicherheit, (Zugriff am 6. 10.
2011), http://www.bmu.de/erneuerbare_energien/kém#iloc/3988.php
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werden kénnen, weiter verschiedene Arten der Sekeusdhreibungen sowie die Aktien und

die Offnungsklausel.

5.2.4.1. Forderungen
Aufgrund des 82 Abs. 1 AnlV kann das gebundene bgen in verschiedenen Forderungen,
je nach der Art, angelegt werden. Zu diesen gehiagende Anlagen in Forderungen:

» Zulassig sind gemal 82 Abs. 1 Nr. 1 Forderungiém,die ein Grundpfandrecht an
einem belegenen Grundstiick oder grundsticksgleiétemiht besteht*wobei sich
aber diese Rechte auf ein EWR-Staat oder OECD-\fglliedstaat beziehen
missert!?

* Mit Bezug auf das 82 Abs. 1 Nr. 2 AnlV sind diese Anlagen in Forderungen, die
ausreichend durch Geldzahlung gesichert sein mjiseder einer Form von
Wertpapierdarlehen gemaR §54 Abs. 1 bis 3 InvGpeatien miisselt? Bei den
Wertpapierdarlehen mussen noch die gleichwertigaaitlichen Regelungen eines
anderen EWR-Staates oder OECD-Vollmitgliedstaatégllte werden. Zur diesen
Anlageform gehéren noch die Anlagen in Forderungetie fur die
Schuldverschreibungen (siehe nachstes Unterkapitethuldverschreibungen)
verpfandet oder gesichert siffd.

* Als nachster Art der Anlage in Form von Forderungamd unter 82 Abs. 1 Nr. 9
geregelt. Hier handelt es sich um Forderungen agsrangigen Verbindlichkeiten
gegen Unternehmen oder Genussrechten an Unternghwobei das Unternehmen
seinen Sitz in einem EWR-Staat oder OECD-Vollm#d$itaat haben muss oder zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassenmsass.°

* Die AnlV gemald 82 Abs. 1 Nr. 11 bietet den Versiohgsunternehmen noch eine
weitere Anlagemaoglichkeit in Forderungen an. Diss®l solche Forderungen, die in
das Schuldbuch der Bundesrepublik Deutschlandseaimer Lander oder in eines des
EWR-Staates sowie eines OECD-Vollmitgliedstaatagetragen sind und weiter sind
noch die Schuldbuchforderung mit einer nachtragiickintragung zulassig, aber dies

muss innerhalb eines Jahres nach ihrer Ausgabigenfd’

13y/gl. und Legaldefinition §2 Abs. 1 Nr. 1 AnlV (20}, S. 1
14y/gl. §2 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe a AnlV (2010), S. 2
15y/gl. §2 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe b AnlV (2010), S. 2
16y/gl. §2 Abs. 1 Nr. 9 Buchstabe a und b AnlV (2019)3
17vgl. §2 Abs. 1 Nr. 11 AnlV (2010), S. 3
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Die Anlagen in allen, gemafld der AnlV zulassigendeoungen gehéren zu den wenig
bedeutendsten Kapitalanlagen der Versicherungswetiaren und vielleicht gerade aus
diesem Grund wurden diese keiner Anderung unteemorfDie Gesamthéhe der
Kapitalanlagen in allen Forderungen waren im J@&ii02ungefahr 33.938 Mio. € und so mit
einem 2,48%-en Anteil an allen Kapitalanlagen habeh diese zu den wenig attraktiven
Anlageformen eingeordnét® Die Veréanderung in diesen Kapitalanlagen war zuamjahr
unbetrachtlich, was einem 0,04%-en Anstieg entlpric

5.2.4.2. Schuldverschreibungen

Die Schuldverschreibungen als eine der bedeutemdsfenlagemaoglichkeit der
Versicherungsunternehmen sind in der AnlV in mednmeknlageklassen aufgeteilt. Die Arten
und insbesondere die Voraussetzungen unter weldien/ersicherungsunternehmen das
gebundene Vermogen in Schuldverschreibungen ankigiéen, sind im 82 Abs. 1 Nr. 6 bis 8
AnlV im Detail erfasst. In den einzelnen Anlagekkas sind folgende festverzinsliche
Schuldverschreibungen aufgelistet:

» Pfandbriefe, Kommunalobligationen und anderen 3dwerschreibungen von
Kreditinstituten mit Sitz in einem EWR-Staat odeem OECD-Vollmitgliedstaat***
DarlUber hinaus gelten fur die Kreditinstitute noghitere Voraussetzungen wie z.
Bsp. besondere Aufsichtspflicht, Anlagepflicht demfgenommenen Finanzmittel,
Gewahrleistung der besonderen Deckungsmasse uhdandere.

» Schulverschreibungen, die

0 an einem organisierten Markt zum Handel zugelasseh)

0 nachtraglich, innerhalb eines Jahres auf Antragimen organisierten Markt
einbezogen sind,

0 ,an einer Bdrse in einem Staat aul3erhalb des EWR Handel oder an einem
anderen organisierten Markt zugelassen sifd.“

» anderen Schuldverschreibungen

Wie schon am Anfang dieses Unterkapitel angedeuvairde, gehoéren die
Schuldverschreibungen zu den wichtigsten und beddsten Anlagemdglichkeiten der

Versicherungsunternehmen, was in statistischenrDeiteen ungefahr 30%-en Anteil an allen

18y/gl. Jahresbericht BaFin, Kapitalanlagen, Tabgl[@010), S. 96

1191 egaldefinition §2 Abs. 1 Nr. 6 AnlV (2010), S. 3

120y/gl. und Legaldefinition §2 Abs. 1 Nr. 7 Buchstahed und ¢ AnlV (2010), S. 3
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Kapitalanlagen darstellt. Dieser hohe Anteil dehi8dverschreibungen an allen zuldassigen
Kapitalanlagen beweist vor allem die Tatsache, deesse Anlageform als eine der sichersten
und am wenigsten risikoreichen Anlagemdglichkeirdehtet wird. Diese Tatsache gilt aber
nicht immer und unter allen Umsté&nden, und darébenten wir uns in der Zeit der Finanz-
und Wirtschaftskrise Uberzeugen. Auch bei sicheferlagen in Staatsanleihen (bzw.
Staatsobligationen), die von einzelnen EU-StaatenzwBsp. Griechenland, Irland, Spanien,
Portugal und Italien emittiert werden, kdnnen irrdan Zeit ein relativ hohes Risiko der
Tilgung und des Wertverlustes aufweisen.

Nur fiir einen besseren Uberblick, die groBen déetsc/ersicherungsunternehmen haben
ihre Anlagen in EU-Staatsanleihen zum StichtagMarz 2011 insgesamt in der HOhe von
256.184 Mio. € gehabt, was einem 20,56%-en Anteiléen Kapitalanlagen entsprichit.In
diesem Anlagevolumen sind nur die direkten und @peszialfonds gehaltenen Staatsanleihen
eingerechnet, die Publikumsfonds nicht. Davon ighmals die Halfte in deutschen EU-
Staatsanleihen und nur etwa 8% in tbrigen 26 EldtSaaleihen angelegt.

Besonders interessant ist die Entwicklung der Aemag der deutschen
Versicherungsunternehmen in EU-Staatsanleihen vatk&enland, Irland, Spanien, Portugal
und lItalien in Jahren 2010 und 2011. In diesem r&Zeih haben die deutschen
Versicherungsunternehmen ihre Anlagen in dieserSEatsanleihen deutlich reduziert. Zum
Stichtag 31. Marz 2010 waren diese Anlagen insgesamler Hohe von 66.191 Mio. € und
zum selben Stichtag im Jahr 2011 nur 38.494 Mi?*®ie genauen Zahlen sowie die
Veréanderung im Jahr 2011 sieht man in der folgeriddoelle.

121ygl. Homepage NachDenkSeiten, Versicherungen uhBEatsanleihen, Tabelle 1, (06/2011), S. 2, (#ugr
am 15.10.2011), http://www.nachdenkseiten.de/ugfdftl 10610 _02_bmf_versicherungen_und_eu-
staatsanleihen.pdf
122y/gl. Homepage NachDenkSeiten, Versicherungen usSEatsanleihen, Tabelle 2, (06/2011), S. 3, (#ugr
am 15.10.2011), http://www.nachdenkseiten.de/ugfdftl 10610 _02_bmf_versicherungen_und_eu-
staatsanleihen.pdf
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Tabelle Nr. 4: EU-Staatsanleihen

Griechenland 5833,01€ 2709,63€ -53,55%
Irland 7127,36 € 3893,43 ¢ -45,37%
Italien 27 791,17 € 20043,07 € -27,88%
Portugal 4 504,46 € 2789,21€ -38,08%
Spanien 20934,69€ 9058,80€ -56,73%

Quelle: BMF, Versicherungen und EU-Staatsanleifi@belle 2, (06/2011), S. 3

Der fast als ein halber Abstieg dieser Anlagervest allem der Auswirkungen der Finanz-
und Wirtschaftskrise, und der Ratingherabstufung wnzelnen Staaten zuzuschreiben.
Insbesondere die Ratingherabstufung der griechis8t@atsanleihen im Jahr 2010 haben den
Nach der
Ratingherabstufung wurden die griechischen Stalgib®m als Risikokapitalanlagen

deutschen Versicherungsunternehmen gewisse Problenugefihrt.
betrachtet, und in solchen Fallen gellten die gdiseen Vorschriften wie die Einordnung in
die entsprechende Mischungsquote. Da die High-Y@aldte und die Offnungsklausel von je
5% des gebundenen Vermégens nach dieser Einordioegchritten wirden, wurde die
BaFin in diesem Fall ein Auge zugedriickt und beardst die BaFin es nicht® Dies war
aber nur unter zwei Bedingungen maglich:

» keine Notverkaufe wegen der Einhaltung der Highld@uote und

« keine Neuanlagen, solange die High-Yield-Quote sitiwitten wird"**
Diese Maflinahmen wurden durch die BaFin so erkdags dadurch die prozyklischen Effekte
vermindert werden, die Finanzmarktstabilitdt uritért wird und die Verluste bei
Versicherungsunternehmen begrenzt werdeébas Risiko bei solchen Ausnahmeregelungen
liegt darin, dass diese in der Zukunft zu den Rtéaefallen fuhren kdénnen. Fir die Zukunft
ware es vielleicht besser flr solche unerwarteteigBisse eine genaue gesetzliche

Regulierung zu finden, um solche Ausnahmeregeluagerermeiden kénnen.

123y/gl. Jahresbericht BaFin, Herabstufung griechis@taatsanleihen (2010), S. 97

124y/gl. Jahresbericht BaFin, Herabstufung griechis@taatsanleihen (2010), S. 97

125y/gl. Jahresbericht BaFin, Herabstufung griechis@taatsanleihen (2010), S. 97
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Ansonsten kann man aber festlegen, dass die Bescimgen in dieser Anlageform relativ
ausreichend sind. Und die fuhrende und bedeuterfelssgtion unter allen Kapitalanlagen

bleibt im Global weiterhin der Anlagen in Schulds&treibungen.

Zu diesen Tatsachen, die in diesem Kapitel angetdeuwirden, fallen mir noch zwei Fragen
ein, die vielleicht mehr zur globalen wirtschattien und politischen Situation gehéren aber
auf der anderen Seite deutlich die versicherungsetiaftliche Lage beeinflussen.

* Ist es noch uUberhaupt méglich noch eine solchetzjedee Regulierung zu finden, die
diese ungluckliche Situation an Kapitalmarkten urle Folgerungen der
unzuverlassigen Wirtschaftsfiihrung einiger Orgamsan abwehren kénnen?

* Wer hat die Staatsanleihen der fuinf erwahnten Eat8h nach der Reduktion dieser
Anlagen der Versicherungsunternehmen erworben?lidaé Staatsanleihen die ECB
erworben? Sind die neuen Glaubiger dieser Stagibanl die Staaten der EU und
nicht mehr die Versicherungsunternehmen?

Diese Fragen missen fir die Zukunft aber vor afi@ndie Sicherstellung einer zuverlassig
laufenden und stabilen Wirtschaft unbedingt beart®taverden. Die Lésung muss aber so

schnell wie es mdglich zu kommen.

5.2.4.3. Aktien
Durch die dritte Anderungsverordnung sind auchAdieagen in die voll eingezahlten Aktien,
die im 82 Abs. 1 Nr. 12 AnlV erfasst sind, unveraricgeblieben. Eine derartige Anlage ist
nur dann erlaubt, wenn

» die Aktien zum Handel an einem organisierten Makgelassen sind, oder

» die Aktien an einer Borse in einem aul3erhalb elB®@&R-Staates zum Handel oder

dort an einem anderen organisierten Markt zugelassed.*%°

5.2.4.4. Offnungsklausel

Unter der Offnungsklausel, die im 82 Abs. 2 Anl\fasst ist, kbnnen nur solche Anlagen
angelegt werden, die die Voraussetzungen des 821Abiht erfillen und die quantitativen
Beschrankungen des §3 mit Ausnahme des §3 Abs.. 2 Nibersteigef?’ Diese Klausel

ermdglicht den Versicherungsunternehmen von gesketzlvorgeschriebenen auch

126 egaldefinition §2 Abs. 1 Nr. 12 AnlV (2010), S. 3
127y/gl. Legaldefinition §2 Abs. 2 AnlV (2010), S. 5
50



abweichende Anlagen vorzunehmen, die aber durchedisprechende Mischungsquote
begrenzt sind. Kein Zweifel, dass diese KlauseldiérVersicherungsunternehmen besonders
vorteilhaftig ist.

5.3. Anderungen der Mischungsquote

5.3.1. Allgemeine Bestimmung der Mischung

Die quantitative Beschrankung der Vermoégensanlagenort zu einem der wichtigste
Bestandteil der AnlV. Die Versicherungsunternehmiehten sich natirlich auch bei dieser
Art der Beschrankung nach der AnlV und des Runasioans sowie nach anderen rechtlichen
Vorschriften. Im Rundschreiben sind diese Beschugkn bzw. Mischungsquoten
umfassender als in der AnlV erlautert. Die Haumjabk der Mischung laut des
Rundschreibens ist einerseits der Risikoausgladehn, durch die Begrenzung der Risiken
zwischen den einzelnen Anlagearten erzielt werd®l) snd anderseits die Sicherheit des
gesamten Vermogensbestandes des Versicherunghrens, die erreicht werden s8f.
Der Verordnungsgeber und der BaFin kennen fir édene Anlagearten zahlreiche
Mischungsquoten, wobei zwischen speziellen und eailgjnen Mischungsquote zu
unterscheiden ist. Die AnlV sowie das Rundschreibeinhalten eine Menge von speziellen
Mischungsquoten fir bestimmte Anlagearten, die abest in nachsten Unterkapiteln
dargestellt werden. Die allgemeine quantitative dBenkung gilt fur die anderen
Anlagearten, die keine spezielle MischungsquoteshaBufgrund des Rundschreibens gilt
fur derartige Anlagen eine Mischungsquote bis z&% 5fes Anlagebestand&s.In diesem
Fall ist es wichtig auch zu bemerken, dgms die Sicherheit der Anlagen besonders hohe
Anforderungen gestellt werde®® Diese Bedachtsamkeit ist so begriindet, dass diese
Anlagearten eine Grundlage des Vermdgensbestamdegatsicherungsunternehmens bilden
und damit wird die Bedeckung der versicherungstischien Passiva gewahrleistet. Daruber
hinaus mussen die Versicherungsunternehmen bektelreund indirekten Anlagen in

128\/gl. Homepage BaFin, Rundschreiben Teil B.3.4.dWisg (2011), (Zugriff am 8. 10. 2011),
http://www.bafin.de/nn_724174/SharedDocs/Veroeffelmingen/DE/Service/Rundschreiben/2011/rs_ 1104
anlr__va.html
129y/gl. Homepage BaFin, Rundschreiben Teil B.3.4.dWisg (2011), (Zugriff am 8. 10. 2011),
http://www.bafin.de/nn_724174/SharedDocs/Veroeffelmingen/DE/Service/Rundschreiben/2011/rs__ 1104
anlr__va.html
130 Homepage BaFin, Rundschreiben Teil B.3.4. Misch@8d.1), (Zugriff am 8. 10. 2011),
http://www.bafin.de/nn_724174/SharedDocs/Veroeffelmingen/DE/Service/Rundschreiben/2011/rs__ 1104
anlr__va.html

51



Wertpapierdarlehen (82 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe aVAnund in nicht notierten
Schuldverschreibungen (§2 Abs. 1 Nr. 8 AnlV) beswad/orsichtig seif® Eine vorsichtige
Veranlagung des gebundenen direkten und indirekéemdgens gilt auch in einem Staat, der
nicht EWR oder OECD-Vollmitgliedstaat ist. Da inldwen Staaten das Risiko der
Zahlungsunfahigkeit und der Nichterfillung der webarten Verbindlichkeiten gréRer ist als
in oben genannten Staaten, miissen die Sicherhditeime sorgfaltige Uberprufung der
Anlagebedingungen der hochsten Prioritat aufweigégiter aufgrund des Rundschreibens ist
eine Uberschreitung der 50% allgemeine Mischungsqur dann moglich, wenn die
Risikokapitalquote, die hochstens 35% sein dadhtnausgeschopft wird, und in dem Fall
wenn keine Risikokapitalanlagen vorhanden sindf die allgemeine Mischungsquote
héchstens 85% erreichéff.Und letztlich ist zu bemerken, dass die allgemeine ebenso
alle spezielle Mischungsquoten jeweils fir das &ichgsvermodgen und das sonstigen

gebundenen Vermdgen gelten.
5.3.2. Anderungen in speziellen Mischungsquote

5.3.2.1. Hedgefonds — Sondervermdgen mit zusatzle Risiken

Der allen ersten Anderung der Mischungsquote wudiersondervermdgen mit zusatzlichen
Risiken die sogenannten ,Hedgefonds® (88112 wund 118/G) unterworfen.
Anderungsverordnung hat paradox nicht die Hohe Qeote betroffen, die weiterhin auf
5%>% bleibt, sondern sie hat nur die Merkmale und Vssatzungen der
Mischungsmadglichkeit von Hedgefonds geéndert. Auigr83 Abs. 2 Nr. 2 AnlV wurden die
Vermdgensanlagen in Rohstoffe mit der neuen Anl gler Hedgefonds-Quote entnommen
und so werden die Anlagen in Rohstoffe nunmehr reg¢geregelt (dazu mehr im néachsten
Unterkapitel). Ehrlich gesagt, der urspriinglichebditsentwurf hat mit der Anderung der
Mischungsquote von Hedgefonds gerechnet, aber dwarkingen haben sich in die
Anderungsverordnung nicht tbersetzt. Wie schon aser@hnt war, darf die Quote jeweils

131ygl. Homepage BaFin, Rundschreiben Teil B.3.4.dWisg (2011), (Zugriff am 8. 10. 2011),
http://www.bafin.de/nn_724174/SharedDocs/Veroeffelmingen/DE/Service/Rundschreiben/2011/rs_ 1104
anlr__va.html
132y/gl. Homepage BaFin, Rundschreiben Teil B.3.4.dWisg (2011), (Zugriff am 8. 10. 2011),
http://www.bafin.de/nn_724174/SharedDocs/Veroeffelmingen/DE/Service/Rundschreiben/2011/rs__ 1104
anlr__va.html
133v/gl. Legaldefinition §3 Abs. 2 Nr. 2 AnlV (2010%, 6 und 7
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5% des Sicherungsvermégens und sonstigen gebundmerdogens nicht Gbersteigen, und
gleichzeitig mussen die Hedgefonds in die 35%-&Bksipitalquote einbezogen werden.

Die oben andeutende Lockerung der Hedgefonds-Quagemoglicht den
Versicherungsunternehmen groRere Anlagemoglichkéisbesondere durch eine Erhéhung
des Anlagevolumens innerhalb dieser Mischungsquioterelcher Richtung werden sich die
Kapitalanlagen in Hedgefonds tatsachlich entwickelast es heute noch zu frih
prognostizieren. Im jeden Fall am Anfang des JaR@88 waren die Prognosen auf einen
Aufstieg und auf eine Erhohung der Attraktivitaeskr Art der Anlage aufgrund eines
Fachartikels sehr positiv, vor allem deswegen, wa&h die Hedgefondsmit niedrigen
Korrelation zu traditionellen Investments und inngschten Portfolios mit reduzierten
Volatilitat* *** gekennzeichnet sind. Aufgrund der unten steheff@drelle Nr. 5 sieht man
seit dem Jahr 2008 bis heute noch keine wesenticigerung beziglich der Erhéhung von
diesen Anlagearten. Vielleicht ist dies mit den wWikungen der Finanz- und
Wirtschaftskrise verursacht, die gerade im Jahr8280sgebrochen hat und dadurch die
Finanzmarkte deutlich eingegriffen waren.

Darlber hinaus ist es wichtig auch das zu erwaht&ss die Geschichte von Hedgefonds in
Deutschland gegentber den internationalen Hedgsforedativ kurz ist. Zur einen
wesentlichen Liberalisierung und Lockerung der seluén Hedgefonds ist erst im Jahr 2004
durch das Investment-Modernisierungsgesetz gekoimemas auch die Gesamthdhe der
Kapitalanlagen in Hedgefonds beweist. In der foitgen Tabelle sieht man die gesamten
Kapitalanlagen sowie den Anteil von Hedgefonds lEn&apitalanlagen seit dem Jahr 2004
bis 2010.

134 Busack/Sohl, AbsolutReport, Hedgefonds in Deutsuth- Ein Marktiiberblick (07,08/2008), S. 35
135\V/gl. Homepage Bundesministerium der Finanzen, (#ugm 18. 10. 2011),
http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_39826/DEB__Startseite/Service/Glossar/H/001__ Hedge-
Fonds.html

53



Tabelle Nr. 5: Kapitalanlagen der deutschen Vegsiehin Hedgefonds

Kapitalanlagen in Mio. € 2 800 € 4596 € 4 659 €5 396 €5 787 €5 525 € 5532 €

Anteil an gesamten

i 0,31%| 0,47%| 0,45% 0,50%| 0,50% 0,50% 0,50%
Kapitalanlagen

Quelle: Jahresbericht BaFin 2004 - 2010

Dartber hinaus kann man die deutsche Hedgefonddaniinternationalen Hedgefonds nicht
vergleichen, da diese nicht ganz die typischen etk eines internationalen Hedgefonds
aufweisen. Typische Merkmale der deutschen Hedgsf@ind die Leerverkdufe und der
Einsatz von Fremdkapital (Leveraddj.Trotz der relativ guten Regulierung der Hedgefends
Branche in Deutschland kommen dabei noch gewissblétne wie z. Bsp. die steuerliche
TransparenZ’ oder der hohe Einsatz von verschiedenen Finamainsnten (SWAPs, ABS,
CLN usw.) vor. Weitere Gefahren und Risiken bei derlagen in Hedgefonds, die die
Sicherheit von Anlagen gefahrden, kdnnen aus daempfexitdt und Unubersichtlichkeit
entstehen. Diese Gefahren resultieren sich vor malledavon, dass die
Versicherungsunternehmen oft kein Wissen Uber detekgrund dieser Hedgefonds haben.
Zusammenfassend kann man mit eigenen Wortern kasta dass diese Anderung aus der
Sicht der globalen Risikodiversifizierung von Angagin Ordnung war aber aus der Sicht der

Anlagesicherheit hat sich das Ausfallrisiko erhoht.

5.3.2.2. Mischungsquote der Rohstoffanlagen

Diese Anderung ist nur eine Reaktion auf die vdgeeAnderung der Mischungsguote bei
Hedgefonds. Die Investitionen in Rohstoffe wurdemmehr nach der Anderungsverordnung
separat im 83 Abs. 2 Nr. 3 AnlV geregelt. Die gutative Beschradnkung dieser Anlageart
darf die Quote von 5% des Sicherungsvermdgens aadsdnstigen gebundenen Verméogen
nicht Ubersteigen, wobei aber noch der Ertrag 8iekzahlung an Rohstoffrisiken gebunden
sein mus<$>® Dariiber hinaus miissen die Rohstoffrisiken die tiizive Beschrankung des
83 Abs. 3 AnlV und zwar die 35%-en Beteiligungsguetfiillen. Diese Anderung, die zur

136 y/gl. Stamm, Konferenz iiber Kapitalanlagen — AniMJuisseldorf (2010), S. 10
137 Stamm, Konferenz (iber Kapitalanlagen — AnlV in Sdldorf (2010), S. 10
138\/gl. Legaldefinition §3 Abs. 2 Nr. 3 AnlV (20103, 6
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Entlastung der Hedgefonds und zur eigenstandigdrstBfiquote gefuhrt hat, soll aufgrund
der Begrundung zur Unterstltzung der InvestitiorRiohstoffe Uber alle Sondervermégen
sowie zur groReren Beteiligung an der Entwicklures dRohstoffmarktes filhréf® In
mehreren Fachartikeln wurde geschrieben, dass diederung ebenfalls zur Erhéhung der
Risikodiversifizierung fihren kann. Diese Tatsacharrde so begrindet, dasglie
Wertentwicklung von Rohstoffen und z. Bsp. Aktider drentenpapieren nicht in engen
Wechselbeziehungen zu einander stéfft.Durch diese kann man erwarten, dass das
Ausfallrisiko im Global vermindern wird und damitdSicherheit von Anlagen sichergestellt
wird. Auf der anderen Seite muss man auch festlegass die Anlagen in Rohstoffen eine
relativ hohe Volatilitat aufweisen und meistenstauat spekulativen Geschaften verbunden
sind!** Dariiber hinaus aus der globalen wirtschaftlichiehtSann man annehmen, dass die
Anlagen in Rohstoffe durch die spekulative Gesehattch die Preise von Rohstoffen fir die
Endverbraucher deutlich beeinflussen kénnen. WasEmdeffekt das Lebensniveau von
Leuten negativ beeinflussen kann.

Insbesondere aus diesen Grinden ist die HOhe dechiMingsquote auf 5% richtig,
wenngleich kénnte diese zum Anfang auch niedrigeia, und es ist ganz klar auch die

Einbeziehung der Rohstoffrisiken in die 35%-en Bigiengsquote.

5.3.2.3. Mischungsquote der Anlagen in Forderungennd Gesellschaftsanteile
Innerhalb der erwahnten Risikokapitalquote von 3&%sde im Sinne des 83 Abs. 3 S. 3
AnlV die Mischungsquote fiir Anlagen in

* Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten medénternehmen oder

Genussrechten an Unternehmen (8 2 Abs. 1 Nr. 9d8alsh a AnlV) und

» Gesellschaftsanteile (8§ 2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV)
von bisherigen 10% auf 15% des Sicherungsvermogeas des sonstigen gebundenen
Vermoégens aufgehobéff Das Ziel der Erhthung dieser Quote war vor alleim attraktives
Umfeld fur die Anlagen in Beteiligungen zu schaffeDer Verordnungsgeber weiter
begrundet diese Anderungls eine erweiterte Anlagemadglichkeit fir indireBegagements

in Beteiligungen an OPP-Projektgesellschaften (Qiffen-Private Partnerschaften) im

139 Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 3, Buchstabe @1@), S. 13
140 steck/Geiger, RdFI, Kapitalanlagen der Versichgswirtschaft (1/2011), S. 20 und Vgl. Norton Roseup
LLP, Die Novellierung der AnlV (07/2010), S. 8
141y/gl. Homepage Wikipedia, (Zugriff am 19. 10. 201hixp:/de.wikipedia.org/wiki/Rohstoff
142y/gl. Legaldefinition §3 Abs. 3 S. 3 AnlV (2010), 6
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Rahmen von Infrastruktur-Sondervermogen zu schafférMit Bezug auf die statistischen
Daten ab dem Jahr 2008 konnte diese Anderung @twwvasrden. Diese Daten wie das
Kapitalanlagenvolumen in einzelnen Anlageformendsjahrlich von BaFin erfasst und
bekannt gemacht. Die Gesamthdhe der Kapitalanlageiiesen zwei Anlageformen hat ab
dem Jahr 2008 bis 2010 immer mehr als einen 10%&eil an allen Kapitalanlagen
erreicht, wobei aber die BaFin in ihrer Statistikdie Anlagen in Forderungen aus
nachrangigen Verbindlichkeit separat auf die zwdigsigen Arten nicht registriert; (Jahr
2008 = 12,1%, Jahr 2009 = 10,9% und Jahr 2010 £24'%}).

5.3.2.4. Mischungsquote der Anlagen in Immobiliennd Immobilienfonds
Die Mischungsquote der Anlagen in Immobilien undmabilienfonds wurde durch die
Anderungsverordnung auch geandert, besser gesegjtaat (83 Abs. 5 AnlV). Die Hohe der
guantitativen Beschrankung derartigen Anlagen bleibiterhin unverédndert, und betragt
25% des Sicherungsvermégen und des sonstigen gememd Vermodgen. Diese
Mischungsquote darf nicht lberstiegen werden. Aufdrder Anderungsverordnung wurde
die Anlagemadglichkeit innerhalb dieser 25%-en Quotedie Anlagen
* in offenen (82 Abs. 1 Nr. 15 und 16) und geschlosee(82 Abs. 1 Nr. 14)
Immobilienfonds und
* in zugelassenen Gesellschafter-Darlehen an Imneoliisellschaften (82 Abs. 1 Nr.
4) erweitert:*®
Unter diese Anderung ist nichts anderes als eimedlle Zusammenstellung der gleichartigen
Kapitalanlagen zu verstehen. Eine Erhohung diesert&ist derzeit Uberhaupt nicht nétig,

weil auch die bisherige Mischungsquote bislang nmacht ausgeschopft war.

5.3.3. Spezielle Mischungsquoten ohne Anderungen

Um ein gesamter und voller Uberblick zu schaffenjissen auch die anderen
Mischungsquoten erwahnt werden, die in der dritterdvV ohne Anderung beibehalten
wurden. Im nachfolgenden Unterkapiteln wurden digigen Mischungsquoten im Detail

dargestellt.

143 Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 3, Doppelbuchstaib (2010), S. 13
144ygl. Jahresbericht BaFin, Kapitalanlagen, Tab@l(2009), S. 89 und Jahresbericht BaFin, Kapitalgem,
Tabelle 7 (2010), S. 96
15\/gl. Legaldefinition §3 Abs. 5 AnlV (2010), S. 6
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5.3.3.1. Mischungsquote der Anlagen in  Forderungen und andere
Schuldverschreibungen

Fur diese zwei Anlageformen sind in der AnlV kegenauen speziellen Mischungsquoten
erfasst, nun auf die Anlageweise wird durch denoxtgrungsgeber deutlich hingewiesen.
Also die quantitative Beschrankung besteht damssdlie Anlagen in Forderungen geman 82
Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe a AnlV und in anderen Salerschreibungen gemal 82 Abs. 1 Nr. 8
AnlV auf ein vorsichtiges Mal3 begrenzt sind. Dieighe quantitative Beschrankung gilt auch
fur Anlagen bei Schuldner mit Sitz au3erhalb derR=8faaten, bei denen nicht sichergestellt
ist, dass sich das Vorrecht des §77a VAG Gesetaésia erstreckt’® Die Anlagen in
Forderungen nach 82 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe a Anivden noch weiteren quantitativen
Beschrankungen im Sinne des 83 Abs. 3 S. 2 Anlémwdrfen und zwar, dass diese auf die

Risikokapitalquote von 35% anzurechnen sind.

5.3.3.2. Mischungsquote der Anlagen in ABS und CLN

Die Mischungsquote der Anlagen in ABS und CLN imr& des 83 Abs. 2 Nr. 1 AnlV darf
jeweils 7,5% des Sicherungsvermdgens und des genstjebundenen Vermdgen nicht
Ubersteigert?’ Hier in diesem Paragraf wiirden vielleicht fiir diekunft auch einige
wesentliche Anderungen begrii3t und zwar in dertRighder Senkung der Mischungsquote
auf Minimum oder vielleicht auch ihre vollige Absdfung. So wie schon im Kapitel ,5.2.3.
Unzulassige Anlageformen und Ausnahmeregelungew@alemt wurde, wirden mehrere
Finanzskeptiker gar nicht protestieren, wenn diesamlagemdglichkeit fur die
Versicherungsunternehmen nicht moglich ware. Undidse Art der Anlage Uberhaupt nicht
zu den sicheren Anlagemaoglichkeiten gehdort, kann ma wundern, dass diese in der 35%-

en Risikokapitalquote nicht einbezogen ist.

5.3.3.3. Offnungsklausel

Die Anlagen, die im Rahmen der Offnungsklausel g&r@a Abs. 2 AnlV angelegt werden
kénnen, wurden durch die Mischungsquote auf 5% Seherungsvermdgens und des
sonstigen gebundenen Vermoégens begrenzt (83 Abls. 2 AnlV). Um die Interessen der

Versicherten zu wahren, kann diese Quote bis a¥ @l@s Sicherungsvermdégens und des

16y/gl. Legaldefinition §3 Abs. 1 AnlV (2010), S. 5
147v/gl. Legaldefinition §3 Abs. 2 Nr. 1 AnlV (2010%, 5
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sonstigen gebundenen Vermdgens erhéht werden, waber die Genehmigung der

Aufsichtsbehorde notwendig it

5.3.3.4. Investmentfonds, Investmentaktiengesellsatten und Auslandfonds

Die Mdglichkeiten der Mischung sind bei diesen Aydarten im Sinne der AnlV und des
entsprechenden Rundschreibens sehr breit und auompliziert erfasst. Der
Verordnungsgeber sowie die BaFin ermdglichen demsivleerungsunternehmen mehrere
Mischungsarten, die von verschiedenen Umstanderéngem. ,Bei der Anlagen in
Investmentfonds, InvestmentaktiengesellschafterAusthndfonds gemald § 2 Abs. 1 Nr. 15
bis 17 AnlV, die durch den Einsatz von Derivaters dlevG oder den entsprechenden
Vorschriften eines anderen EWR-Staates ein erhdWaktrisikopotential aufweisen, sind
diese auf die 35%-en Risikokapitalquote anzurectii&hDie genaue Bestimmung des
Marktrisikopotentials ist nicht jederzeit und unédlen Umstanden mdaglich zu ermitteln, und
so in solchen Fallen ist der hochstzulassige Bebiagzu 200% anzusetzet. Diese oben
erwahnten rechtlichen Beschrankungen gelten aberimulem Fall, wenn die jeweilige
Vermoégensstruktur mit erhdhtem Marktrisikopotenti@nsparent ist. Soweit die jeweilige
Vermoégensstruktur nicht transparent ist, sind dmero genannten Anlagen voll auf die

entsprechenden Beschréankungen des 83 AnlV angaechn

5.3.4. Befugnisse der Aufsichtsbehérde im Rahmen idilischung

Die Mischungsquote der Anlagen in Forderungen achmangigen Verbindlichkeiten (82
Abs. 1 Nr. 9 AnlV), in voll eigezahlten Aktien (8Abs. 1 Nr. 12 AnlV), in
Gesellschaftsanteilen (82 Abs. 1 Nr. 13 AnlV), irddefonds (83 Abs. 2 Nr. 2 AnlV) sowie
in Rohstoffe (83 Abs. 2 Nr. 3 AnlV) kann durch diefsichtsbehdrde bis auf jeweils 10%
des Sondervermégens und des sonstigen gebundenerddns herabgesetzt werdéhDie
Herabsetzung dieser Quote ist nur unter bestimBgeingung méglich und zwar nur dann,
wenn die Interessen der Versicherten und der Asldgdz sichergestellt werden. Solche

rechtliche Bestimmungen und die Befugnisse der i8lfsbehdrde sind fur die

18y/gl. Legaldefinition §3 Abs. 2 Nr. 4 AnlV (20103, 6
149 egaldefinition §3 Abs. 4, S. 1 AnlV (2010), S. 6
1%0y/gl. Homepage BaFin, Rundschreiben Teil B.6.2.1Btimbe d, Risikokapitalanlagen (2011),
http://www.bafin.de/nn_724174/SharedDocs/Veroeffelmingen/DE/Service/Rundschreiben/2011/rs__ 1104
anlr__va.html, (Zugriff am 22. 10. 2011), und LetgInition 83 Abs. 4, S. 2 AnlV (2010), S. 6
131y/gl. Legaldefinition §3 Abs. 6 AnlV (2010), S. 6
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Kapitalanlagen positiv zu beurteilen, da die Fléiédi und die Problemldsungsfahigkeit der

Kapitalanlagen deutlich beschleunigen kénnen.

5.4. Anderungen der Streuungsregelungen

5.4.1. Allgemeine Bestimmung der Streuung

Falls die quantitative Beschréankung bzw. Mischungsg im vorigen Kapitel als eine der
wichtigste Bestandteil bezeichnet wurde, dann dirulsinerbezogene Beschrankung bzw.
Streuung ist fur die Kapitalanlagegesellschafted dre Sicherheit von Anlagen genauso
wichtig und notwendig. Dies weist auch die Novelter AnlV nach, die die
Streuungsregelungen in mehreren Punkten wesergééndert hat. Die Streuungsregelung
richtet sich ebenso wie die anderen Bestimmungeidigen insbesondere nach 84 AnlV,
die aber mit dem Rundschreiben der BaFin umfassegéinzt ist. Sofern die Mischung als
ein Risikoausgleich definiert ist, die Streuunguséderum eine Risikodiversifizierung. Mit
Bezug auf das Rundschreiben unter Risikodiversifizig versteht mageine Verteilung der
Anlagen aller Art auf verschieden Aussteller bzwhukiner und bei Immobilien auf
Objekte.>? Der Sinn aber auch das Ziel der Streuung aufgdesi Rundschreibens liegt
darin, dass durch die Streuung die Anlagehéufungen einzelnen Ausstellern bzw.
Schuldnern und die ortsgebundene Schwerpunktbildheigimmobilienanlagen vermeiden
werden'®>® Anhand dieser ist es klar, dass bei der Streuirty die direkten und indirekten
Anlagen im Vordergrund stehen, sondern vielmehrStieuldnerkonzentration. Mit anderen
Worten und vereinfacht gesagt, die Streuung ist ¥ierteilung der Anlagen auf verschiedene
Aussteller bzw. Schuldner.

Hier ist aber notwendig festzulegen, dass die algjae Streuungsquote im Sinne des 84 Abs.
1 S. 1 AnlV auf 5% des gebundenen Vermdgens belie¢heurde, sowie auch das, dass auf
diese Quote alle Anlagen anzurechnen sind, dieeaufund denselben Aussteller bzw.
Schuldner entfallen und dass, diese Quote nichtstéigen werden datf® Innerhalb der

152 Homepage BaFin, Rundschreiben Teil B.3.5. Stre@6d1), (Zugriff am 22. 10. 2011),
http://www.bafin.de/nn_724174/SharedDocs/Veroeffelmingen/DE/Service/Rundschreiben/2011/rs_ 1104
anlr__va.html
133y/gl. Homepage BaFin, Rundschreiben Teil B.3.5e@ing (2011), (Zugriff am 22. 10. 2011),
http://www.bafin.de/nn_724174/SharedDocs/Veroeffelmingen/DE/Service/Rundschreiben/2011/rs__ 1104
anlr__va.html
134 y/gl. Legaldefinition §4 Abs. 1 S. 1 AnlV, (2010) & und Homepage BaFin, Rundschreiben Teil B.3.5.
Streuung (2011), (Zugriff am 22. 10. 2011),
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Streuungsquote schreibt der Verordnungsgeber zetdréBeschrankungen und Ausnahmen
vor, die sich von der allgemeinen Quote unters@reidur einen solchen Ausnahme gehort
auch, wenn die Anlagen innerhalb einer Kapitalamlagi ein und demselben Aussteller bzw.

Schuldner in sich ausreichend gestreut $iAd.

5.4.2. Anderungen der einzelnen Streuungsquoten

5.4.2.1. Allgemeine Streuungsquote

Eine der erheblichen Anderung der dritten AnlV irmhRien der Streuungsregelungen (84
AnlV) war vor allem auf die Verminderung der unarkéen Schuldnerkonzentration
innerhalb der Kapitalanlagen gerichtet. Eine unemk& Schuldnerkonzentration, die im
Krisenfall negativ und unternehmensgefahrdend akswikann, kann in dem Fall auftreten,
wenn ,ein Versicherer in der Direktanlage und Uber Fonadage oft in den gleichen Anlagen
investiert ist.**® Diese Probleme, die auch als Klumpenrisiken odeisik@kumul*
bezeichnet werden, sollten die neuen Streuungdwiitenn des 84 Abs. 1 S. 2 AnlV
beseitigen bzw. vermindern. In dem erwéhnten Pafagurde festgelegt, dass die Anlagen
der zehn grol3ten Aussteller bzw. Schuldner innbrlehes Sondervermdgens auf die
allgemein geltende 5%-e Streuungsquote und au@Qdmten nach 84 Abs. 2, 3 und 4 AnlV
anzurechnen sin’ Im Sinne des §4 Abs. 1 S. 3 AnlV sind die Verbicitkeiten eines
Dritten, wofur ein Aussteller gegeniber dem Versieh die volle Gewahrleistung
Uibernommen hat, auch auf die allgemein geltendeearwurechnetr?

Zuriick aber zur Anderung, die zur Verminderungutegrwiinschten Schuldnerkonzentration
bzw. zur Minimierung des Ausfallsrisikos von Kapatalagen fuhren soll. In der
Versicherungsbranche ist normallerweise die Veromagd der  unerkannten
Schuldnerkonzentration durch das Gesetz der grdaden gelést bzw. vermindert. Ziel
dieses Gesetzes liegt darin, dassdie versicherten Risiken hinsichtlich ihres
Schadenseintrittes unabhangig voneinander sein enils3® Diese neu eingefiihrte

Beschrankung erscheint logisch und kann man einemMeerung der unerkannten

http://www.bafin.de/nn_724174/SharedDocs/Veroeffelmingen/DE/Service/Rundschreiben/2011/rs_ 1104
anlr__va.html
135y/gl. Legaldefinition §4 Abs. 1 S. 4 AnlV, (2010) B
16 v/gl. sowie Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 4, Bistabe a (2010), S. 14
157y/gl. Legaldefinition §4 Abs. 1 S. 2 AnlV, (2010) Gund 7
138 y/gl. Legaldefinition §4 Abs. 1 S. 3 AnlV, (2010) B
%9 Homepage Wikipedia, (Zugriff am 23. 10. 2011),
http://de.wikipedia.org/wiki/Klumpenrisiko#Granula€3.A4t
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Schuldnerkonzentration erwarten. Darliber hinaus nkaman vermuten, dass die
Kapitalanlagen weniger von einem Ausfallrisiko h@drwerden und damit nattrlich mehr

sicher sein werden.

5.4.2.2. Streuungsquote der Anlagen in Darlehen

Die Streuungsquote der Anlagen in Darlehen (82 AbNr. 3 AnlV) bei ein und demselben
Aussteller bzw. Schuldner hat der Verordnungsgébeier Anderungsverordnung im Sinne
des §4 Abs. 2 AnlV von 5% auf 30% erhdfftMit Bezug auf die Begriindung war diese
Anderung eine Reaktion auf die bisherige aufsi@fisbdliche Praxis, die das geringere
Adressenausfallrisiko der einzelnen Austellers bchuldners bestatigt bt Unter
Adressenausfallrisiko  versteht man das Risiko degilweéisen oder ganzen
Zahlungsunfahigkeit eines Austellers bzw. Schulgné&teben der Quotenerhdhung wurde
aber in der weiteren Fassung dieses Paragraphbefiirnmte Anlagen in Darlehen eine
reduzierte Streuungsquote festgellegt. Diese Aldweig wurde dadurch begrindet, dass
einerseits diese 30%-e Streuungsquote bei den eneigersicherungsunternehmen nur
minimal ausgeschopft wurde und andersgise starkere Verteilung der Kapitalanlagen auf
mehrere Austeller erreicht wurdé® Dariiber hinaus werden durch diese Anderung sowohl
eine effektivste Verteilung der Schuldnerkonzemratls auch bessere Anlagebedingungen
innerhalb der Streuungsquote erwartet. Beziglicheteten Argumentation kann man diese
Neuerung als sinnvoll und sachgerecht beurteilemiigk aber zur abweichenden Regelung
der Streuungsquote fiir Anlagen in Darlehen. Dieizezite 15%-e Streuungsquote gilt fir die
nachfolgenden Anlagen:

« von ein und demselben Kreditinstitut (Sitz in dewWRe Staat oder OECD-
Vollmitgliedstaat) in Schulverschreibungen, sowkése durch eine kraft Gesetzes
bestehende besondere Deckungsmasse gesichert sind

* bei ein und demselben Kreditinstitut in solchen &gdn, die durch ein
Einlagensicherungssystem des Kreditinstitutes ¢htsh abgesichert sind,

* bei ein und demselben offentlich-rechtlichen Kiedtttut,

« bei ein und derselben multilateralen Entwicklunggbs®

1%0y/gl. Legaldefinition §4 Abs. 2 AnlV, (2010) S. 7
181v/gl. Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 4, Buchstah¢2010), S. 14
2y/gl. sowie Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 4, Bistabe b (2010), S. 14
183v/gl. sowie Legaldefinition §4 Abs. 2 Nr. 1 bis 4, (2010) S. 7
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Vielleich gerade mit Hilfe dieser Malinahmen werdegine im Kapitel ,5.2.2.1 Darlehen*
angedeutete Befirchtungen bezuglich des erhohtgkd’ider Anlageerweiterung in Darlehn
an OECD-Volimitgliedstaaten aufhoren.

5.4.2.3. Streuungsquote der Anlagen in Konzernunteehmen

Der Verordnungsgeber hat fur Anlagen in Konzernungiemen im Sinne des 84 Abs. 3 AnlV
eine Streuungssenkung von 5% auf 3% vorgenontfifeliese Anderung ist in der
Begriindung so interpretiert, dass einerseits diglidikeit zur Vergabe von Anlagen (vor
allem in Darlehen und Schulverschreibungen) infbrdas Konzernunternehmens begrenzt
wird und anderseits dadurch eine Reduzierung vaeiké& fur die Versicherungsnehmer aus
der Ansteckungsgefahr bei der Konzernverflechtuaigahafft wird®> Diese Anderung war
vermutlich eine Reaktion an die Finanz- und Wirgdtdkrise, da gerade in dieser schwierigen
Wirtschaftslage die Anlagen in Konzernunternehmersagt haben. Weiter mit Bezug auf die
Begriindung konnen die Risiken daraus resultieress ddie Finanzmittel innerhalb des
Konzernunternehmens nicht geeignet eingesetzt wardd auch daraus, dass aufgrund einer
Schieflage einer Konzerntochter die Anlagen, diedee Konzernmutter realisiert wurden, an
Wert verlieren werdef£® Dariiber hinaus hat gedroht, dass die SicherheitAdé&agen in
Konzernunternehmen nicht ausreichend gewahrleigtetien kann, da diese Anlagen wenig
Ubersichtlich und problemlos sind. Aufgrund dieBegriindungen war diese Quotensenkung
nur eine logische Folge der Situation an Kapitakteir.

Weiterhin unverandert bleibt die Beschrankung deot®nberechnung, wo die Anlagen beim
Aussteller bzw. Schuldner und seinem Konzernuntemam zusammengerechnet werden

mussen?®’

5.4.2.4. Streuungsquote der Anlagen in Beteiligunge

Eine wesentliche Liberalisierung der dritten AniMge diese Anderungsverordnung in vielen
Fachartikeln bezeichnet wurde, betrifft die Stregasquote der Anlagen in Beteiligungen.
Unter erwdhnten Anlagen in Beteiligungen versteat ¥erordnungsgeber insbesondere
Anlagen gemaR 82 Abs. 1 Nr. 9, 12 und 13 AnlV. Bielerungsverordnung betrifft nicht nur

die Streuungsquote sondern auch die BezugsgroRestathnder bislang geltenden

84y/gl. Legaldefinition §4 Abs. 3 AnlV, (2010) S. 7

185v/gl. Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 4, Buchstabé2010), S. 14

186 \/gl. Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 4, Buchstabé2010), S. 14

187v/gl. Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 4, Buchstabé2010), S. 14
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Streuungsgrenze von 10% des Eigenkapitals der lgetggsgesellschaft, wird nunmehr im
Sinne des 84 Abs. 4 S. 1 AnlV die Streuungsquote 1% des gebundenen Vermdgens
gelten'®® Die bisherige Regelung wird aus der dritten Anhtfallen. Der Verordnungsgeber
erwartet aufgrund der Begriindung eine deutlich gré3Vidglichkeit bzw. ein erweiterter
Spielraum vor allem fur Anlagen in Beteiligungen @&wesellschaften mit beschrankter
Haftung (kurz GmbH) und Kommanditgesellschaftenrzki{G).*® Von dieser Anderung
resultiert sich auch die Tatsache, dass ein Vezgictgsunternehmen innerhalb der Anlagen
in Beteiligungen nunmehr auch einen z. Bsp. 30%Aateile an einem GmbH oder KG
erwerben kann. Inwieweit aber diese deutlich eevatAnlagemdglichkeit in Beteiligungen
in den Zahlen und dem gesamten Anlagevolumen wspdagelt wird, werden uns vielleicht
schon die Statistiken des Jahres 2011 zeigenpeteanst im Mai 2012 verdffentlicht werden.
Die Zwischenergebnisse aus dem 2. Quartal der 3&@&0 und 2011 haben bis jetzt auch

noch keine besondere Anderung in der Hohe von Klapilagen in Beteiligungen notiert.

5.4.2.5. Streuungsquote der Anlagen in Immobiliennd Immobilienfonds
Grundsatzlich hat sich die Streuungsquote fur Aeviaop Immobilien und Immobilienfonds
nicht verandert. Die Quote bleibt nach der Andeswegordnung im Sinne des 84 Abs. 5
AnlV weiterhin auf 10% des Sicherungsvermoégens ulebk sonstigen gebundenen
Vermdgens unberiihrt. Hier ist nur zu erwahnen, dassh die Anderungsverordnung die so
genannte ,Drei-Objekt-Grenze" aufgehoben wurde, dadurch die Beschrankungen dieser
Streuungsquote lockert wird und auch erheblich essbrt wird.

Ansonsten die anderen Bestimmungen des 84 AbsI\d warden in urspriinglicher Fassung
beibehalten. Wie z. Bsp. die Bestimmung in S,d2e 10% Streuungsgrenze gilt auch fur
mehrere rechtlich selbststandige Grundstiicke zusargenommen, wenn sie wirtschaftlich

eine Einheit bilden *°

188\/gl. Legaldefinition §4 Abs. 4 S. 1 AnlV, (2010) B
189v/gl. Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 4, Buchstath¢2010), S. 14 und 15
170 egaldefinition §4 Abs. 5 S. 2 AnlV, (2010) S. 7
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5.4.3. Streuungsvorschriften ohne Anderung

5.4.3.1. Streuungsregelungen bei Holdingsunternehme

Die Regelungen bei Holdingsunternehmen, die im 4.4 S. 2 AnlV erfasst sind, bleiben
durch die Anderungsverordnung weiterhin unberilidtese ist in einem Fachartikel
folgenderweise erklart; wenn ein Unternehmen diekBan einer Holding erfillt, dann die
Streuungsgrenzen beziehen sich nicht direkt auHdidingebene, sondern erst auf unterhalb
liegender Eben! Das Ziel dieser Holdingsregelung liegt darin, daiss Streuungsgrenzen
auf der allerersten Ebene anzuwenden sind, welbke r@och keine Attribute der Holding
aufweiser.’?

5.4.3.2. Streuungsbeschrankung der Anlagen einer Rgonskasse

Die schuldnerbezogene Beschrankung der Anlagenr ddemsionskasse war durch die
Novelle der AnlV auch nicht verdndert. Im Sinne d&4 Abs. 6 AnlV sieht der
Verordnungsgeber fiur Anlagen einer PensionskassanirnTragerunternehmen und dessen
Konzernunternehmen eine Streuungsquote nicht mishib% des gesamten Vermdégens
vor!”® Das Tragerunternehmen ist laut des §7 Abs. 1 Nr22 des Gesetzes zur
Verbesserung der betrieblichen Altersversorgungrz(kBetrAVG) und nach anderen
Fachartikeln definiert als ein Unternehmen (bzw Arbeitsgeber), das zur Durchflihrung
seiner betrieblichen Altersversorgung entsprechehdeendungen der Unterstlitzungskasse

174

leistet. "™ Weiter eine erhdhte Streuungsquote auf 15% demrges Vermogens gilt in dem

Fall, wenn eine Pensionskasse von mindestens awieinehr Unternehmen getragen wifd.
5.5. Kongruenz und Ubergangsregelung
5.5.1. Kongruenz

Eine der letzte Teil der AnlV die Kongruenz, die & AnlV und detailiert im Rundschreiben

erfasst ist, fokussiert sich vor allem auf die Mirerung der Wechselkursrisiken bei der

1ygl. Norton Rose Group LLP, Die Novellierung denl¥ (07/2010), S. 9
172y/gl. Norton Rose Group LLP, Die Novellierung denl¥ (07/2010), S. 9
13y/gl. Legaldefinition §4 Abs. 6 S. 1 AnlV, (2010) B
74v/gl. §7 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 BetrAVG, (2008) S. 6 uhdowie Homepage Altersversorgung fiir die
Finanzwirtschaft (BVV), (Zugriff am 29. 10. 201 htp://mww.bvv.de/cms/de/int/glossar/glossar.jsgBstabe
T, Stichwort Tragerunternehmen
5 v/gl. Legaldefinition §4 Abs. 6 S. 2 AnlV, (2010) B
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Kapitalanlagen. Die so genannte Kongruenzregeluiehtet sich darauf, in welchen
Vermdgenswerten das gebundene Vermdgen angelegiemenuss, und wobei diese im
Sinne des 85 S. 1 AnlV auf dieselbe Wahrung laugissen, in der die Versicherungen
erfilllt werden missetf® Dabei gelten aber verschiedene Regelungen beielairz
Anlageformen, die im 85 S. 2 AnlV wie folgt erfasstd:
.bei Anlagen in Grundsticke und grundsticksglei@echte gilt die Wahrung des
Staates, in dem diese belegen sind;
* bei Anlagen in Aktien und Anteilen gilt die Wahrurig der diese in einem
organisierten Markt einbezogen sind;
» anders ist, wenn die Anlagen in Aktien und Anteitereinem organisierten Markt
nicht einbezogen sind, gilt die Wahrung des Staatesdem der Aussteller der

Wertpapiere oder Anteile seinen Sitz hHt

5.5.2. Ubergangsregelung

Die Klausel (ber Ubergangsregelung ist in diesemll Fgerechtfertigt, da die
Anderungsverordnung in vielen wichtigen Punktersgkarft hat. Im Sinne des §6 AnlV und
aufgrund der Begrindung zur Anderungsverordnungl siie Ubergangsregelung
sicherstellen, welche Quoten und Bestimmungen igimédue und bereits getatigte Anlagen
gelten’®

Im erwahnten Paragraph ist weiter festgelegt, dhssentsprechende Quoten der dritten
Anlageverordnung erst bei neu ab 1. Juli 2010 alttieRenden Kapitalanlagen zu beachten
sind!’® Und sichergestellt ist auch die Lage der schomamdenen Kapitalanlagen, die bis
zur ihren Falligkeit weiterhin im Sicherungsvermiaged sonstigen gebundenen Vermdgen
verbleiben®

Diese Regelung hat ihre Berechtigung und konntdeindritten AnlV nicht fehlen. Durch
diese Ubergangsregelung sollten die Unklarheitesh die strittigen Tatsachen, die mit den
neu eingefihrten MalRnahmen entstanden konntemllentind damit sollte der reibungslose
Ubergang sichergestellt werden.

178y/gl. Legaldefinition §5 S. 1 AnlV, (2010) S. 7
17| egaldefinition §5 S. 2 AnlV, (2010) S. 7 und 8
18y/gl. Entwurf, Begriindung, Teil B, Nr. 5, (2010), 55
179 egaldefinition §6 S. 1 AnlV, (2010) S. 8
180 egaldefinition §6 S. 2 AnlV, (2010) S. 8
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6. Schlussfolgerung
Deutsch

Die neu eingefiihrten Anderungen in der dritten AniMben die Anlagepolitik der
Versicherungsunternehmen durch neue Chancen ausneélidiberalisiert und dadurch auch
flexibel gemacht. Die wichtigsten und fiir die Andgglitik wohl bedeutendsten Anderungen
waren ganz bestimmt die Zulassigkeit der Anlagen @esellschaftsdarlehen an
Immobiliengesellschaften, die Ermdglichung der Bigieng an Konzernunternehmen, deren
alleiniger Zweck die Stromerzeugung aus regenamatinergie ist, sowie die Anderung der
Bezugsgrofie innerhalb der Streuungsquote bei AmlagdBeteiligungen. Besonders durch
diese Anderungen werden die erwartete Risikodifigieiung und die neuen
Anlagemdoglichkeiten, sowie einen erweiterten Spigin flir Versicherungsunternehmen
erfullt. Fir mich gibt es keinen Zweifel, dass aveechtigste und fur die Zukunft auch die
bedeutendste Anderung der dritten AnlV die oben agate Unterstiitzung der
Stromerzeugung aus regenerativen Energie war. Neéberpositiven Auswirkungen auf die
Umwelt kdénnen dadurch verschiedene innovative unigsemschaftliche Programme
innerhalb dieses Bereiches unterstiitzt werden.eDfgsderung eréffnet noch weitere und
weitere Mdglichkeiten in der Wirtschaft wie z. Bspeue sinnvolle Investitionen in Aufbau
von Neuanlagen aber auch die Kostenersparnisse.

Dartber hinaus werden noch weitere Anlagemoglidbkeidurch die Entlastung der
Hedgefonds-Quote von Rohstoffanlagen ermdoglichttcBuliese neue Anlagemadglichkeit
und zwar durch die Bildung einer separaten Mischguogte fur Rohstoffanlagen werden
leider auch die spekulativen Geschafte ermogliciot unterstiitzt, was meiner Meinung nach
Uberhaupt nicht korrekt ist. Eben die Ermdglichumgd die massive Ausdehnung von
spekulativen Geschaften haben die Finanz- und Wiaftskrise im grof3en Teil verursacht.
Umgekehrt zur Verringerung von spekulativen Gedenidhat die Anderung innerhalb der
Anlagen in Gesellschaftsanteilen gefuhrt. Nach dNovelle sind nur solche
Gesellschaftsanteile zulassig, wejlas Unternehmen tber ein Geschaftsmodel verfugt un
unternehmerische Risiken eingeft“Auf der anderen Seite wird diese Anderung als eine

Einschrankung der Kapitalanlagen betrachtet.

181 egaldefinition §2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV (2010), Sugd 4
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Die drohende Ansteckungsgefahr bei konzerninteAagen wird dadurch verringert, dass
die entsprechende Streuungsquote von 5% auf 3%zisstluvird. Uber die ganzliche
Beseitigung dieser Gefahr kann man natirlich nisptechen und die Risiken aus
konzerninternen Verflechtungen kdnnen weiterhirhdrg nur werden diese geringer.

Neben den sinnvollen Anderungen hat die Novelle mesner Sicht auch einer weniger
sinnvollen Anderung gebracht und zwar die Erweitgrder Anlagen in Darlehen an OECD-
Vollmitgliedstaaten. Das Problem liegt hier daridass auch solche Staaten, die
volkerrechtlich zu GroRRbritannien gehdren, als OBE@GIImitgliedstaat anzusehen sind, und
bei diesen Staaten ein erhghtes Risiko der Soldsstzen.

Ansonsten kann man festlegen, dass die dritte Amlst allen Punkten die Erwartungen des
Verordnungsgebers erfillt hat, und dass die neugeéiirten Anderungen in der
Versicherungsbranche grofRenteils begrtif3t wurdens&chgerechte Modifizierungen und die
neue erweiterte Anlagemaoglichkeiten und Chancerimalie Grundsatze der Sicherheit nicht
beschadigt, wodurch die Erfullbarkeit von Ansprichder Versicherungsnehmer nicht
bedroht wird.

English

The newly introduced changes in the third AnlV [@an Ordinance on the Investment of
Restricted Assets of Insurance Undertakings — fatioe’s note] have liberalised sufficiently
the investment policy of the insurance company by rchances and thus made it also
flexible. The most important and perhaps the magtificant changes for the investment
policy were definitely the admissibility of the iestments in shareholder loans in the real
estate companies, the enabling of the participaticallied companies, whose only objective
is the power generation from renewable energy ssu@s well as the change in the reference
value within the distribution quota in the investite in shareholdings. These changes
respond to the expected risk differentiation aredrtbw investment possibilities, as well as to
the expanded margin for the insurance companikavé no doubt that the abovementioned
support to the power generation from renewable ggnspurces was the most important
change of the third AnlV and also the most sigaificone for the future. Along with the
positive effect on the environment, various innox&atind scientific research programmes can

also be supported in this area. This change opetisef opportunities in the economy such
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as, for example, new reasonable investments ircaémstruction of new plants but also the
cost savings.

Furthermore, additional investment opportunitiesraade possible by the easing of the hedge
funds quota of the commodity investments. Unfortalya this new investment opportunity
and in particular the creation of a separate blenduota for commodity investments makes
possible and supports also the speculative transactwhich | think is not correct at all.
Actually, the enabling and the massive expansioth@fspeculative transactions have largely
caused the financial and economic crisis. And vieesa, the change in the investments in
company shares has led to reduction of the spégeilatansactions. According to the
amendment, only such company shares are admissii#e “the company has a business
model and takes entrepreneurial risk§%On the other hand, this change is considered as a
restriction on the capital investments.

The threatening contagion danger in the corporatrnal investments is reduced by the
reduction of the respective distribution quota fr&% to 3%. Of course the complete
elimination of this danger is not possible, and thgks from the company-internal
interrelation can continue further - they only beeosmaller.

| think that, along with the reasonable change, dheendment has brought also a less
reasonable change, namely the expansion of thestmeats in the full member stats of
OECD. The problem here is that also such countnigsch according to international law
belong to Great Britain, are to be considered OE@&mber states, and such countries are
under the menace of an increased insolvency risk.

Apart from that, it can be said that the third Anhas fulfilled the expectations of the
regulators in almost all points and that the newtsoduced changes in the insurance industry
were largely welcomed. The proper modifications ahé new, expanded investment
opportunities and chances have not damaged therityedundamentals, whereby the

satisfying of the claims of the insurance policylesk is not threatened.

182 egal Definition, Art. 2 para 1 # 13 of AnlV (20)L(pages 3 and 4
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7.

Zusammenfassung

Deutsch

In diesem Kapitel werden die, durch die dritte Aningefiihrten Anderung in Punkten

aufgelistet und zusammengefasst. Folgende Andenumgeden am 1. Juli 2010 in Kraft

getreten:

Erweiterung von Befugnissen fir die Aufsichtsbeled{@il Abs. 4 AnlV)

Erweiterung der Anlagemdoglichkeit in Darlehen anCGDEVollmitgliedstaaten, seine
Regionalregierungen oder drtliche Gebietskorperfsehg82 Abs. 1 Nr. 3 Buschstabe
b AnlV)

Zulassung von Anlagen in Darlehen an Immobilienurgbmen (82 Abs. 1 Nr. 4
Buchstabe b AnlV)

Klarstellung der Bedeutung der Risikotragung beladen in ABS und CLN (82 Abs.
1 Nr. 10 AnlV)

Verschéarfung der Anlagen in Beteiligungen an Gesbk#ftsanteile; Verfiugung des
Unternehmens Uber ein Geschaftsmodel und Eingelmegs ainternehmerischen
Risiko (82 Abs. 1 Nr. 13 AnlV)

Abschaffung der ,Drei-Objekt-Grenze* bei Anlagen idmmobilien und
Immobilienfonds (82 Abs. 1 Nr. 14 Buchstabe a AnlV)

Erweiterung der Anlagemdglichkeit in geschlosselmemobilienfonds (82 Abs. 1 Nr.
14 Buchstabe ¢ AnlV)

Anpassungsénderungen an InvG bei Anlagen in  Inwsfionds,
Investmentaktiengesellschaften und auslandischesstmentanteilen (82 Abs. 1 Nr.
15 bis 17 AnlV)

Ermoglichung von Anlagen in multilateralen Entwigkfsbanken (82 Abs. 1 Nr. 18
Buchstabe d AnlV)

Ermoglichung von Anlagen in Beteiligungen an Komgternehmen, deren
alleiniger Zweck die Stromerzeugung aus erneub&rmesrgie ist (82 Abs 4 Nr. 13
AnlV)
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Schaffung einer separaten Mischungsquote fur Amlag&ohstoffrisiken in der Hohe
von 5% vor allem durch die Entlastung der Hedgede@Qdote (83 Abs. 2 Nr. 3 und
Nr. 2 AnlV)

Anhebung der Mischungsquote von 10% auf 15% flrgeh in Gesellschaftsanteile
und in Forderungen aus nachrangigen Verbindlickkgi§3 Abs. 3 Satz 2 AnlV)
Einbeziehung von Anlagen in offenen und geschlagseimmobilienfonds, sowie
Anlagen in Gesellschaftsdarlehen an Immobiliendsedehften in die 25%-e
Immobilienfonds-Quote (83 Abs. 5 AnlV)

Einbeziehung der zehn grof3ten Ausstellers innerbabs Sondervermdgens auf die
allgemein geltende 5%-e Streuungsquote und auDdaen gemal 84 Abs. 2, 3 und
4 AnlV (84 Abs. 1 Satz 1 AnlV)

Erh6hung der Streuungsquote bei Anlagen in Darlehen 5% auf 30%, und
Schaffung einer reduzierten Quote von 15% fur eiglagen (84 Abs. 2 AnlV)
Reduzierung der Streuungsquote bei konzerninteArdagen von 5% auf 3% (84
Abs. 3 AnlV)

Anderung der BezugsgroRe innerhalb der Streuungsqumei Anlagen in
Beteiligungen; statt 10% des Eigenkapitals der iBgtegsgesellschaft, jetzt 1% des
gebundenen Vermdgens (84 Abs. 4 Satz 1 AnlV)

English

In this section, the changes introduced by thedt@nlV are listed and summarised. The

following changes came into effect on thgof July 2010:

Expanding the competences of the regulatory augh@krt. 1 para 4 of AnlV)
Expanding the investment opportunity in loans tib ioember states of OECD, their
regional governments or local regional authori(#d. 2 para 1 # 3 Letter b of AnlV)
Admitting of investments in real estate companfes. 2 para 1 # 4 Letter b of AnlV)
Clarification of the meaning of the risk bearing fiovestments in ABS and CLN (Art.
2 paral# 10 of AnlV)

Tightening the investments in participations in gamy holdings; regulation of the
company through a business model and taking eweineprial risk (Art. 2 para 1 # 13
of AnlV)
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Elimination of the “Three object limit“ for investemts in real estate and real estate
funds (Art. 2 para 1 # 14 Letter a of AnlV)

Expanding the investment opportunity in closed esthte funds (Art. 2 para 1 # 14
Letter ¢ of AnlV)

Adaptation changes of the InvG [Investment Actanslator’s note] for investments in
mutual funds, investment share companies and foieiestment shares (Art. 2 para
1#15to 17 of AnlV)

Making possible the investment in multilateral depenent banks (Art. 2 para 1 # 18
Letter d of AnlV)

Making possible the investment in shares of corpmma whose sole objective is the
power generation from renewable energy sources PAvaira 4 # 13 of AnlV)

Creation of a separate blending quota for investnremaw material risks at a 5%
level above all by relieving the hedge funds quétd. 3 para 2 # 3 and # 2 of AnlV)
Increasing the blending quota from 10% to 15% meestment in company shares and
in receivables from subordinated liabilities (A3tpara 3 clause 2 of AnlV)

Inclusion of investments in open and closed re@tegunds, as well as investments in
corporate loans to real estate companies in ther@a¥%estate fund quota (Art. 3 para
5 of AnlV)

Inclusion of the ten largest issuers within a coap® entity in the generally valid 5%
distribution quota and in the quotas according tb A para 2, 3 and 4 of AnlV (Art.
4 para 1 clause 1 of AnlV)

Increasing the distribution quota for investmentsloans from 5% to 30% and
creation of a reduced quota of 15% for some invests(Art. 4 para 2 of AnlV)
Reducing the distribution quota corporate-inteingestments from 5% to 3% (Art. 4
para 3 of AnlV)

Changing the reference quantity within the distiidiu quota in investments in
participations; instead of 10% of the own capitadhe investment company, now 1%

of the tied assets (Art. 4 para 4 clause 1 of AnlV)
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