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A. Vorbemerkungen
An alle zum Direktversicherungsgeschaft zugelassenen Versicherungsunternehmen

a) mit Sitz im Inland

b) mit Sitz auBerhalb der Mitgliedstaaten der Europaischen Gemeinschaft oder ei-
nes anderen Vertragsstaates des Abkommens Uber den Europaischen Wirt-
schaftsraum

c) im Sinne des § 110d VAG

Nachstehende Hinweise stellen die neue Verwaltungspraxis der Bundesanstalt fir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zur Anlage des gebundenen Vermdgens von Ver-
sicherungsunternehmen dar und erganzen die Sammelverfiigung vom 15.04.2011
(Gz VA 54 - 13200 - 2010/0009).

B. Hinweise zur Anlage des gebundenen Vermogens von
Versicherungsunternehmen

B.1. Alilgemeines

Nach § 54 Abs. 1 VAG sind die Bestande des Sicherungsvermdégens und des sons-
tigen gebundenen Vermdgens unter Beriicksichtigung der Art der betriebenen Ver-
sicherungsgeschdafte sowie der Unternehmensstruktur so anzulegen, dass mdog-
lichst groBe Sicherheit und Rentabilitdt bei jederzeitiger Liquiditat des Versiche-
rungsunternehmens unter Wahrung angemessener Mischung und Streuung er-
reicht wird. § 54 Abs. 2 VAG flhrt die grundsatzlich zuldssigen Anlagen auf. Die
auf Grundlage des § 54 Abs. 3 VAG erlassene Verordnung Uber die Anlage des ge-
bundenen Vermdgens von Versicherungsunternehmen (AnlV) konkretisiert diese
gesetzlichen Vorgaben (§ 2 Abs. 1 AnlV). Dabei ist die Verpflichtung zu einem
qualifizierten Anlagemanagement, geeigneten internen Kapitalanlagegrundsatzen
und Kontrollverfahren (§ 1 Abs. 2 und 3 AnlV) von Uberragender Bedeutung. Das
bedeutet, dass die Ausnutzung der Anlagemadglichkeiten vom Anlage- und Risiko-
management sowie der Risikotragfahigkeit bestimmt wird.

Zweck der gesamten Vermoégensanlagetatigkeit der Versicherungsunternehmen
bleibt weiterhin, durch Art, Umfang und Qualitat der Deckungsmittel die dauernde
Erflllbarkeit der Versicherungsvertrage sicherzustellen. Allerdings stellt die Ver-
maogensanlage heute noch héhere Anforderungen an die Versicherungsunterneh-
men als in der Vergangenheit. Die Griinde hierflir liegen u.a. in der deutlich groBer
gewordenen Vielfalt und Komplexitat der Anlageprodukte, den gesunkenen risiko-
losen Renditen und der hohen Volatilitat der Anlagen.

Die BaFin wird sich weiterhin von den in langjahriger Praxis angewendeten und in
den Veroéffentlichungen des fritheren Bundesaufsichtsamtes flir das Versiche-
rungswesen (VerBAV und GB BAV) verlautbarten Verwaltungsgrundsatzen leiten
lassen, soweit sie nicht durch die neuen Anlagebestimmungen Uberholt sind.



Samtliche Ausfiihrungen dieses Rundschreibens beziehen sich ausschlieBlich auf
das gebundene Vermdgen. Eine Ausnahme gilt nur fir Anlagen einer Pensionskas-
se in ein Tragerunternehmen (§ 4 Abs. 6 AnlV). Ansonsten sind die Versicherungs-
unternehmen in der Anlage ihres restlichen Vermdégens frei. Jedoch kann die Auf-
sichtsbehérde Anordnungen treffen, wenn eine Vermdgensanlage die Zahlungsfa-
higkeit des Versicherers gefdhrden kann (§ 81b Abs. 3 VAG). Beteiligungen an
nicht unter Versicherungsaufsicht stehenden Unternehmen, die nach ihrer Art oder
ihrem Umfang geeignet sind, das Versicherungsunternehmen zu gefahrden, kann
sie untersagen (§ 82 VAG).

B.2. Kapitalanlagemanagement
B.2.1 Allgemeines

a) Das Versicherungsgeschaft beinhaltet die Vermdgensanlage und die Erhal-
tung des Vermdgensbestandes zur Bedeckung der versicherungstechni-
schen Passiva. Zur Wahrung der Belange der Versicherten und Sicherstel-
lung der dauerhaften Erfillbarkeit der Verpflichtungen aus den Versiche-
rungsvertragen ist es notwendig, dass Versicherungsunternehmen ihre
Vermdgensanlagen unter Berlicksichtigung der Art ihrer Verbindlichkeiten
und ihres gesamten Risiko-/Ertragsprofils mit der gebotenen Sachkenntnis
und Sorgfalt (§ 1 Abs. 2 Satz 1 AnlV) verwalten. Je nach Art des betriebe-
nen Versicherungsgeschéfts kann die Art der Verpflichtungen eines Unter-
nehmens in Bezug auf die Laufzeit und die Vorhersehbarkeit der Héhe und
des Zeitpunktes von Versicherungsleistungen stark variieren. Folglich kann
auch die Notwendigkeit, ein hohes MaB3 an Liquiditat innerhalb des Kapital-
anlagebestandes zu halten, sehr unterschiedlich sein. Ebenso kénnen un-
terschiedliche Grundsdtze der Rechnungslegung und der steuerlichen Be-
handlung der verschiedenen Arten von Versicherungsgeschaften und Kapi-
talanlagen Einfluss auf Anlageentscheidungen haben.

Dem Risikomanagement kommt im Zuge des Prudent-Person-Prinzips eine
besondere Bedeutung zu. Bereits jetzt sind mit dem Rundschreiben ,Auf-

sichtsrechtliche Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk
VA; R3/2009 (VA))" wesentliche qualitative Vorschriften fir das Risikoma-
nagement und das Interne Steuerungs- und Kontrollsystem geregelt wor-
den. Die Anforderungen des vorliegenden Rundschreibens sind als speziel-
lere Vorgaben zu den in dem Rundschreiben 3/2009 (VA) enthaltenen Re-
gelungen zu verstehen.

Angesichts der Verschiedenartigkeit der Versicherungsgeschafte kann der
Umfang, in dem die im folgenden beschriebenen Anforderungen zu berlck-
sichtigen sind, je nach Volumen, Struktur und Art des betriebenen Versi-
cherungsgeschéfts sowie nach Art und Umfang der Kapitalanlagen differie-
ren (Proportionalitatsprinzip der MaRisk VA). Grundsdtze wie die Verant-
wortung aller Mitglieder des Vorstands (im Folgenden: Vorstand), die Not-
wendigkeit einer vorausschauenden Anlagepolitik, die Trennung bestimm-
ter Aufgabenbereiche und die Risikosteuerung und -kontrolle gelten jedoch
fur alle Versicherungsunternehmen. Es sind nur Befreiungen nach § 64a
Abs. 5 VAG (von der internen Revision und/oder der Erstellung eines Risi-
koberichtes) méglich.

b) Das Versicherungsunternehmen muss liber einen ausreichenden Kapitalan-
lagebestand von angemessener Art, Laufzeit und Liquiditat verfiigen, damit
es auch bei sich wandelnden Marktbedingungen (§ 1 Abs. 3 Satz 1 AnlV)
seine Verpflichtungen bei Falligkeit erfiillen kann. Aus diesem Grunde ist



c)

d)

die detaillierte Analyse der Risiken auf der Aktiv- und Passivseite und das
Verhéltnis beider Seiten zueinander (Asset-Liability-Management) eine we-
sentliche Voraussetzung fir die Konzeption der Anlagestrategie und ihrer
konkreten Umsetzung (vgl. Abschnitt B.2.4).

Jedes Portfolio beinhaltet eine Reihe von anlagebezogenen Risiken, die die
Bedeckung der versicherungstechnischen Passiva gefédhrden kénnen. Au-
Berdem verandert der Einsatz derivativer Finanzinstrumente zur Absiche-
rung, Erwerbsvorbereitung und Ertragssteigerung (§ 7 Abs. 2 Satz 2 VAG;
zu derivativen Finanzinstrumenten vgl. R3/2000) die Risikosituation des
Versicherungsunternehmens. Das Versicherungsunternehmen muss die
spezifischen Risiken der Kapitalanlagen und der derivativen Finanzinstru-
mente identifizieren, bewerten, offenlegen, steuern und kontrollieren. Bei
der Kapitalanlage sind insbesondere folgende wesentliche Risiken zu be-
achten:

i) Marktrisiken (das Marktrisiko bezeichnet das Risiko, das sich direkt oder
indirekt aus Schwankungen in der H6he bzw. in der Volatilitat der
Marktpreise flr die Vermdgenswerte und Finanzinstrumente ergibt; das
Marktrisiko schlieBt das Wahrungsrisiko und Zinsédnderungsrisiko ein);

ii) Kreditrisiken (das Kreditrisiko bezeichnet das Risiko, das sich aufgrund
eines Ausfalls oder aufgrund einer Veranderung der Bonitat oder der
Bewertung von Bonitat (Credit Spread) von Wertpapieremittenten, Ge-
genparteien und anderen Schuldnern ergibt, gegenltiber denen die Ver-
sicherungsunternehmen Forderungen haben);

iii) Konzentrationsrisiken (das Konzentrationsrisiko bezeichnet das Risiko,
das sich dadurch ergibt, dass das Versicherungsunternehmen einzelne
Risiken oder stark korrelierte Risiken eingeht, die ein bedeutendes
Schaden- oder Ausfallpotenzial haben);

iv) Liquiditatsrisiken (das Liquiditdtsrisiko bezeichnet das Risiko, dass Ver-
sicherungsunternehmen auf Grund mangelnder Fungibilitat nicht in der
Lage sind, ihren finanziellen Verpflichtungen bei Falligkeit nachzukom-
men);

v) Rechtsrisiken (der Anlage innewohnende rechtliche Risiken, insbesonde-
re komplexe Vertragsbedingungen und auslandische Rechtsnormen,
sowie externe Risiken, die vor allem aus einer veranderten Gesetzge-
bung und Rechtsprechung resultieren kédnnen).

Das Versicherungsunternehmen muss sicherstellen, dass jederzeit auf sich
wandelnde wirtschaftliche und rechtliche Bedingungen, insbesondere Ver-
anderungen auf den Finanz- und Immobilienmarkten, auf Katastrophen-
ereignisse mit Schadensfdllen groBen AusmaBes oder auf sonstige unge-
wohnliche Marktsituationen angemessen reagiert werden kann. Dies hat
sich in der Zusammensetzung des Kapitalanlagebestandes widerzuspiegeln.
Er muss somit jederzeit das Ergebnis eines gut strukturierten, disziplinier-
ten und transparenten Anlageprozesses sein, der aus den folgenden Be-
standteilen besteht:

i) der Definition einer strategischen Anlagepolitik, d.h. der Festlegung ei-
nes Zielportfolios durch den Vorstand, basierend auf einer detaillierten
Analyse und vorsichtigen Bewertung der Risiken auf Aktiv- und Passiv-
seite und ihres Verhaltnisses zueinander sowie der Risikotragfahigkeit
und -bereitschaft des Versicherungsunternehmens;



i) der Entwicklung einer taktischen Anlagepolitik, d.h. des zu realisieren-
den Portfolios;

iii) der Umsetzung der Anlagepolitik durch ein den einzelnen Anlagen in-
newohnenden Risiken entsprechendes personell und sachlich adaquat
ausgestattetes sowie fachlich qualifiziertes Anlagemanagement (Front
Office) auf der Grundlage eines prazisen Anlageauftrags;

iv) der laufenden Kontrolle der Anlagetatigkeit durch das zustdndige Vor-
standsmitglied oder von ihm beauftragte Organisationseinheiten (Kapi-
talanlagerisikomanagement) durch umfassende, akkurate und flexible
Systeme flr die Feststellung, Messung und Bewertung der Anlagerisiken
und ihrer Aggregation auf verschiedenen Ebenen, z.B. flir jede einzelne
bestehende Anlageart, fir das Versicherungsunternehmen und ggf. auf
Gruppenebene. Derartige Systeme kdnnen unterschiedlich konzipiert
sein, mussen aber der Qualitat der Risiken und der Zusammensetzung
der Kapitalanlagen angemessen und geeignet sein, alle wesentlichen Ri-
siken zeitnah zu erfassen und zu messen sowie fiir alle relevanten Mi-
tarbeiter auf den unterschiedlichen Ebenen des Versicherungsunter-
nehmens in Abhangigkeit ihres jeweiligen Aufgabenbereiches nachvoll-
ziehbar sein;

v) der Wertpapiertechnik, einschlieBlich der Bereiche, die fiir die Uberwa-
chung, Abrechnung und Kontrolle von Transaktionen zustandig sind
(Back Office);

vi) angemessenen Verfahren zur Messung und Bewertung des Anlageer-
gebnisses;

vii) dem vollstdandigen und zeitnahen Informationsaustausch Gber die An-
lagetatigkeit zwischen den unterschiedlichen Ebenen und Organen des
Versicherungsunternehmens;

viii) internen Verfahren zur Uberpriifung der Angemessenheit der Anlage-
politik und der angewandten Verfahren;

ix) effektiven Priifungs- und Uberwachungsverfahren, um Schwachstellen
bei der Kontrolle der Anlagetatigkeit oder der Einhaltung von gesetzli-
chen, aufsichtsbehoérdlichen oder unternehmensinternen Vorschriften zu
identifizieren und den zustandigen Stellen dariiber zu berichten (Interne
Revision).

Die mit der Kapitalanlage befassten Mitarbeiter sind in Abhangigkeit ihres
Aufgabenbereiches lber die vorgenannten Grundsatze zu unterrichten.

Der Vorstand hat die Angemessenheit der strategischen Anlagepolitik im
Hinblick auf das Geschaft des Versicherungsunternehmens und seine ge-
samte Risikobereitschaft sowie die Anforderungen an das einzugehende Ri-
siko und den Ertragsbedarf mindestens einmal jahrlich zu Gberprifen.

In den folgenden Abschnitten werden die vorgenannten Grundsatze weiter
ausgeflihrt. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass je nach Art und Umfang des
Geschafts sowie der Produkt- und Anlagepolitik des Versicherungsunter-
nehmens weniger komplexe Strukturen und Verfahren ausreichend sein
kénnen.



B.2.2 Innerbetriebliche Anlagerichtlinien und Verfahren

Das Versicherungsunternehmen ist verpflichtet, interne Anlagegrundsatze zur
Konkretisierung der Anlagepolitik zu erstellen. Dabei sind mindestens folgende
Punkte festzulegen:

a)

b)

c)

d)

f)

9)

h)

j)

k)

D)

die Anlageziele unter Bericksichtigung der Art der betriebenen Versiche-
rungsgeschafte und der Unternehmensstruktur;

die BezugsgroBen fir die Messung des Kapitalanlageerfolgs (Benchmark;
total return);

die zugelassenen Vermégensanlagen unter Berlcksichtigung der gesetzli-
chen Bestimmungen und aufsichtsbehdérdlichen Vorgaben (Vermégensanla-
gen, die grundsatzlich nicht erworben werden sollen, sind ggf. explizit aus-
zuschlieBen, z.B. Anlagen in strukturierte Produkte);

die Grenzen der Zusammensetzung der Kapitalanlagen unter Berlicksichti-
gung der Wirtschaftsraume, Lander, Markte, Sektoren und Wahrungen;

die qualitativen und quantitativen Voraussetzungen fiir den Erwerb von An-
lageprodukten, z.B. nur Wertpapiere, die an bestimmten Bérsen notiert
sind, Ratings, MindestgréBe der Emissionen, in die investiert werden darf,
Anforderungen an die Marktkapitalisierung von Unternehmen, Kurs-
Gewinn-Verhaltnis sowie weitere zu beachtende Kriterien, wie z.B. Risiko-
grenzen innerhalb der allgemeinen Anlagepolitik, Laufzeitbegrenzungen
von festverzinslichen Wertpapieren, zugelassene Kontrahenten etc.;

die Kriterien flr den Einsatz neuartiger Anlageprodukte. Die ihnen inne-
wohnenden Risiken sind sorgfédltig zu analysieren. Vor ihrem erstmaligen
Erwerb ist sicherzustellen, dass sie den erforderlichen Kontrollen unterlie-
gen werden. Die Prinzipien zur Messung neuer Risiken und zur Bewertung
neuartiger Anlageprodukte sind vor dem erstmaligen Erwerb im Einzelnen
festzulegen;

die Umsetzung der Anlagestrategie durch interne oder externe Anlagever-
waltung;

die Kriterien bei der Auswahl von neuen Kontrahenten und Anlagevermitt-
lern (z.B. Mindest-Rating, Verlasslichkeit, Service und inhaltliche Qualitat
von Berichten);

die Methoden zur Bewertung, Steuerung und Kontrolle der den jeweiligen
Anlagearten innewohnenden Anlagerisiken (vgl. Abschnitt B.2.3);

die erforderliche Qualifikation der Mitarbeiter des Anlage- und Kapitalanla-
gerisikomanagements;

die mit der Kapitalanlage und dem Kapitalanlagerisikomanagement befass-
ten Organisationseinheiten einschlieBlich ihrer funktionalen Trennung sowie
die Einhaltung des Vier-Augen-Prinzips zwischen Front und Back Office;

die Verfahren zur Beachtung von Anlagegrenzen (Eskalationsprozess);

m) die internen Berichterstattungspflichten nach Abschnitt B.2.3 Buchstaben f

und g, sowie

n) die Weiterentwicklung bestehender Risikokontrollverfahren.



Das zustandige Vorstandsmitglied hat die Angemessenheit der internen Anla-
gegrundsatze und Verfahren mit Blick auf den Geschéaftsbetrieb des Versiche-
rungsunternehmens und die Marktbedingungen mindestens einmal jahrlich zu
Uberprifen.

B.2.3 Risikomanagement und Kontrollverfahren

a) Der Vorstand muss dafiir sorgen, dass angemessene interne Kontrollver-
fahren, bestehend aus einem internen Berichts- und Kontrollsystem sowie
einer internen Revision, eingerichtet werden, damit das Vermdgen geman
der von ihm festgelegten Anlagepolitik, seinen Anweisungen sowie unter
Beachtung der gesetzlichen und aufsichtsbehdrdlichen Anforderungen an-
gelegt und verwaltet wird.

Werden externe Vermdgensverwalter eingesetzt, sind grundsatzlich die
Regelungen in Rundschreiben 3/2009 Tz 8 (Funktionsausgliederungen und
Dienstleistungen im Sinne des § 64a Abs. 4 VAG) zu beachten. Es ist si-
cherzustellen, dass ein frist- und risikogerechtes Reporting der externen
Vermdgensverwalter erfolgt, damit insbesondere die Risiken, z.B. Konzen-
trationsrisiken aus den direkt und indirekt gehaltenen Anlagen, erkannt
werden kénnen.

b) Versicherungsunternehmen miuissen in der Lage sein, die mit der Anlageta-
tigkeit im Zusammenhang stehenden Risiken zu erkennen, zu bewerten, zu
kontrollieren und dariber zu berichten. Die mit der Risikokontrolle betrau-
ten Mitarbeiter missen Uber ausreichende Sachkenntnisse und Erfahrun-
gen verfiigen. Das Kapitalanlagerisikomanagement ist verantwortlich fir:

i) die Uberwachung der Einhaltung der beschlossenen Anlagepolitik;

i) die formliche Feststellung von VerstéBen und die sofortige Berichters-
tattung gegeniber dem Vorstand und

i) die Uberpriifung des Aktiv-Passiv-Verhéltnisses sowie der Liquiditatsla-
ge.

Das Kapitalanlagerisikomanagement hat auch zu bewerten, ob die internen
Anlagegrenzen angemessen sind und die jederzeitige Erflllbarkeit der Ver-
sicherungsvertrage unter Berlicksichtigung der vorhandenen Risikotragfa-
higkeit und Risikovorgaben (z.B. maximales Abschreibungsvolumen) ge-
wahrleistet ist. Zu diesem Zweck sind mindestens vierteljahrlich Stresstests
durchzufiihren. Das durch den Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten
in Investmentvermdégen ggf. erhéhte Marktrisikopotential ist einzubeziehen.

c) Die Bewertung, Steuerung und Kontrolle der den jeweiligen Anlagearten in-
newohnenden Anlagerisiken kann mit den nachfolgend exemplarisch ge-
nannten Methoden erfolgen:

i) Far Marktpreisrisiken, die bei der Anlage in festverzinslichen Wertpapie-
ren und Aktien sowie strukturierten Produkten bestehen, kommen u.a.
Stresstests und der Value at Risk (auf Marktwertbasis berechneter Ver-
lustbetrag, der innerhalb eines bestimmten Bewertungszeitraums mit
einer vorgegebenen hohen Wahrscheinlichkeit nicht Gberschritten wird)
einschlieBlich des TailValue at Risk als Erwartungswert fiir Extremereig-
nisse in Betracht. AuBerdem kdnnen Risiken bei festverzinslichen Wert-
papieren Uber Durations- und Laufzeitanalysen begrenzt werden. Das
Kapitalanlagerisikomanagement hat sowohl kurz- als auch langfristige



Verlustpotentiale zu ermitteln. Bestehende W&hrungsrisiken kénnen
z.B. durch unternehmensindividuelle Obergrenzen oder den Einsatz de-
rivativer Kurssicherungsgeschafte begrenzt werden;

ii) Kreditrisiken sollten durch die Festlegung der von den Ausstellern
(Schuldnern) zu erfillenden Mindestratings auf Einzel- und Konzern-
ebene limitiert werden. Externe Ratings missen von anerkannten Ra-
tingagenturen vergeben sein; eine Einschatzung durch das Versiche-
rungsunternehmen selbst (internes Rating) ist méglich und zur Vermei-
dung von Abhangigkeiten gegenliber Ratingagenturen sinnvoll, wenn
das Versicherungsunternehmen unter Berlicksichtigung des Charakters
der Anlage Uber die hierfiir notwendigen personellen und fachlichen
Voraussetzungen verflgt. Zusatzlich kdnnen Kriterien wie z.B. das haf-
tende Eigenkapital oder die Berlicksichtigung von Credit Default Swap
Spreads vorgesehen werden. AuBerdem kann der CreditValue at Risk
ermittelt werden;

iii) Konzentrationsrisiken kann vornehmlich durch angemessene Limite flr
Mischung und Streuung der Anlagen begegnet werden;

iv) Liquiditatsrisiken kdnnen bei festverzinslichen Wertpapieren insbeson-
dere durch die Orientierung an der Marktgangigkeit und bei Aktien an
der Marktkapitalisierung gesteuert werden. Zur Klassifizierung und Li-
mitierung der Liquiditatsrisiken ist es hilfreich, grundsatzlich alle Ver-
mogensanlagen mit einem Liquiditdtskennzeichen zu versehen. Inner-
halb des Liquiditatsrisikomanagements kénnen so Liquiditatsklassen
bzw. Gruppen von Liquiditatsklassen gebildet werden;

v) Den mit jeder Anlage verbundenen Rechtsrisiken ist mdglichst vorab
durch eine risikoorientierte Priifung zu begegnen. Daher sind vor einem
Engagement von Mitteln des gebundenen Vermégens insbesondere in
einem Staat, der nicht Staat des Europdischen Wirtschaftsraums oder
Vollmitgliedstaat der OECD ist, die mit der jeweiligen Anlage verbunde-
nen rechtlichen und politischen Risiken umfassend und besonders sorg-
faltig zu prifen. Die von qualifizierten Personen durchzufiihrende Pri-
fung hat auch die tatsachliche Realisierbarkeit der dort belegenen Be-
stande des gebundenen Vermdgens zu erfassen. Eine Priifung dieses
Transferrisikos ist auch bei innerhalb des EWR oder der OECD belege-
nen Anlagen angezeigt, wenn Uber sie wesentlich auBerhalb der ge-
nannten Staaten investiert wird. Fir Anlagen in Schuldverschreibungen
wird auf die Ausfiihrungen im Abschnitt B.4.4 verwiesen.

d) Das Kapitalanlagerisikomanagement kann auf ein Uber die erforderliche
Fachkunde sowie die organisatorischen und personellen Voraussetzungen
verfigendes Unternehmen lbertragen werden. Dies gilt grundsatzlich auch
dann, wenn es sich um ein Konzernunternehmen des Versicherungsunter-
nehmens i.S.d. § 18 AktG handelt.

Jedoch darf ein Funktionsausgliederungs- oder Dienstleistungsvertrag mit
einem Kreditinstitut oder einer Kapitalanlagegesellschaft nur abgeschlossen
werden, wenn das Unternehmen weder dem Versicherungsunternehmen
Kapitalanlagen andient oder schuldet, noch ein mit diesem i.S.v. § 15 AktG,
§ 271 Abs. 2 HGB verbundenes Unternehmen ist. Eine Ausnahme gilt, wenn
die dem Versicherungsunternehmen angedienten oder geschuldeten Ver-
mdgensanlagen nicht mehr als 5% des gebundenen Vermdgens betragen
und es sich nicht um Finanzinnovationen handelt. Fir diese gelten weiterhin
die Anforderungen an die Ausgliederung des Risikomanagements nach den
Rundschreiben zu Anlagen in strukturierten Produkten (R3/99), Asset Ba-



f)

cked Securities und Credit Linked Notes (R1/2002) sowie Hedgefonds
(R7/2004 (VA)).

Es dlrfen auch sonst keine Anhaltspunkte fiir eine eventuelle Einschran-
kung seiner fachlichen Unabhangigkeit vorliegen. Die Angaben des mit dem
Kapitalanlagerisikomanagement beauftragten Unternehmens miissen ada-
quat in das interne Kontroll- und Steuerungssystem des Versicherungsun-
ternehmens integriert werden, damit es seine Sensibilitdt gegeniiber Ande-
rungen im Risikoprofil seiner Kapitalanlagen und derivativen Finanzinstru-
mente zeitnah einschatzen kann.

Um sicherzustellen, dass die Anlagetatigkeit ordnungsgemaB beaufsichtigt
wird und Transaktionen stets unter Beachtung der vom Vorstand gebilligten
Anlagegrundsatze und Verfahren vorgenommen werden, missen adaquate
interne Kontrollverfahren bestehen. Diese Verfahren sind zu dokumentie-
ren. Sie haben mindestens folgende Aspekte sicherzustellen:

i) eine optimale Abstimmung zwischen Front Office und Back Office sowie
dem Rechnungswesen;

i) die Einhaltung der Handelslinien und Vollmachten und sofortige Identifi-
zierung und Berichterstattung von VerstéBen (Back Office / Kapitalanla-
gerisikomanagement);

iii) das Einverstandnis aller Beteiligten mit den Bedingungen eines Ge-
schafts (Back Office). Die Verfahren fir den unverziglichen Ein- und
Ausgang von Bestdtigungen und deren Abstimmung mussen unabhéan-
gig vom Front Office sein;

iv) die zeitnahe und vollstandige Dokumentation der Geschafte (Front Offi-
ce / Back Office);

v) die ordnungsgemaBe Abrechnung und Meldung von Positionen und
Identifizierung verspateter Zahlungen oder Zahlungseingange (in der
Regel Back Office oder Rechnungswesen);

vi) die Durchfiihrung von Transaktionen unter Beachtung der maBgeblichen
Marktregeln (Front Office);

vii) die unabh&ngige Uberpriifung von Kursen oder Preisen in der Regel
durch das Back Office oder Kapitalanlagerisikomanagement. Die Verfah-
ren sollten sich in Bezug auf Kurs- oder Preisinformationen nicht nur auf
Handler stitzen;

viii) die Weiterentwicklung bestehender Risikokontrollverfahren hat mit
dem Auftreten neuer Anlageinstrumente Schritt zu halten.

Der Unternehmensbereich, der fiir das Back Office zusténdig ist, muss vom
Front Office getrennt sein. Auf Vorstandsebene zu trennen sind die Verant-
wortung fir das Anlagemanagement und fiir die unabhangige Risikocontrol-
lingfunktion (vgl. MaRisk VA Abschnitt 7.2.1) des Versicherungsunterneh-
mens.

Das Kapitalanlagerisikomanagement hat der Leitung des Anlagemanage-
ments und dem Vorstand regelmaBig Bericht zu erstatten.
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9)

Die Berichte sind fir die Leitung des Anlagemanagements taglich bzw. ad
hoc zu erstatten, wenn negative Marktentwicklungen und besondere Um-
stande dies erfordern.

Dem Vorstand und der unabhdngigen Risikocontrollingfunktion ist monatlich
zu berichten. Die Berichte miissen umfassende und aussagekraftige Infor-
mationen zu den Risiken der Kapitalanlage einschlieBlich der Limitauslas-
tungen sowie der Ergebnisse der Stresstests enthalten, damit das Versiche-
rungsunternehmen seine Sensibilitdt gegeniiber Anderungen von Marktbe-
dingungen und anderen Risikofaktoren zeitnah einschatzen kann und in der
Lage ist, aus Veranderungen des Anlagebestandes resultierende neue Risi-
kosituationen realistisch zu beurteilen. Erforderlichenfalls sind MaBnahmen
zur Risikominimierung einzuleiten und die Anlagepolitik zu dndern.

Die Leitung des Anlagemanagements hat dem filir die Kapitalanlage zustan-
digen Vorstandsmitglied wochentlich und dem Vorstand monatlich tUber die
Vermdgensanlagen ausflihrlich zu berichten. Der wdchentliche Bericht ist
nur im Falle von negativen Marktentwicklungen oder im Falle von besonde-
ren Umstanden erforderlich. In dem Bericht ist insbesondere einzugehen
auf:

i) die Anlagetatigkeit im Berichtszeitraum;

ii) den Anlagebestand am Ende des Zeitraums, die einzelnen Positionen
nach Art der Vermdgenswerte und die Bedeckung der versicherungstech-
nischen Passiva sowie

iii) die zuklnftig geplante Anlagetatigkeit.

B.2.4 Asset-Liability-Management

a)

b)

Eine wesentliche Voraussetzung flr die Entwicklung der strategischen An-
lagepolitik ist die Durchflihrung eines Asset-Liability-Managements (ALM).
Eine besondere Bedeutung kommt dabei der Implementierung und Funkti-
onsfahigkeit des ALM-Prozesses zu, der in einen festen Ablauf einzubetten
ist. Der Prozess muss geeignet sein, die Asset- und Liability-Positionen des
Unternehmens zu Uberwachen und zu steuern, um sicherzustellen, dass die
Vermdgensanlagen den Verbindlichkeiten und dem Risikoprofil des Unter-
nehmens angemessen sind.

Bei der Durchfihrung des ALM-Prozesses ist im allgemeinen Folgendes zu
beachten :

i) Die Zielsetzung des ALM ist konsistent aus den Vorgaben der Risikostra-
tegie abzuleiten. Die Ziele des ALM sind klar zu definieren. Dabei ist
darauf zu achten, dass dem ALM je nach betriebener Versicherungs-
sparte - aufgrund der unterschiedlichen versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen - eine andere Bedeutung zukommen kann. Um die Ziele
des ALM operationalisierbar zu machen, bedarf es der Festlegung un-
ternehmensspezifischer Ziel- bzw. SteuerungsgréBen. Die Anlagegrund-
sdtze des § 54 Abs. 1 VAG, die Regelungen der AnlV sowie die Anforde-
rungen der entsprechenden Rundschreiben sind Nebenbedingungen des
ALM. Grundsatzlich sollten neben Buchwerten auch Marktwerte betrach-
tet werden, um die 6konomische Sichtweise mit einzubeziehen.

ii) Im Rahmen des ALM sind alle wesentlichen Risiken, die sich aus den
Assets und Liabilities eines Versicherungsunternehmens ergeben kén-
nen, sowie deren Ursachen und Wechselwirkungen zu identifizieren und
zu erfassen. Solche Risiken kdnnen insbesondere Marktrisiken, versi-
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i)

cherungstechnische Risiken und Liquiditatsrisiken sein. Dabei sind auch
Risiken, die sich aus eingebetteten Optionen (z.B. bei strukturierten
Produkten) oder gewahrten Garantien ergeben kénnen, zu beachten.

In der Regel gentligt es jedoch nicht, die Risiken lediglich aus Vergan-
genheitsdaten bzw. -erfahrungen abzuschdtzen. Vielmehr ist eine Prog-
nose zu erstellen, in welche Vorstellungen von der zukiinftigen Entwick-
lung der Umwelt und des Unternehmens (z.B. Kapitalmarktentwicklung,
Neugeschaftsentwicklung, Veranderung des Cashflow-Profils) einzube-
ziehen sind. Dabei ist ein geeigneter Prognosezeitraum zu wahlen.
Grundsatzlich sollten sowohl kurz- als auch langerfristige Betrachtun-
gen durchgefihrt werden. Langerfristige Projektionen sind notwendig,
um die Auswirkungen schleichender Entwicklungen aufzeigen zu koén-
nen. Die getroffenen Annahmen sind zu dokumentieren, um einen spa-
teren Soll-Ist-Vergleich zu erleichtern und mégliche Prognosefehler ein-
facher aufdecken zu kénnen.

Bei der anschlieBenden Risikoanalyse ist der Grad der Risikogefahr-
dung mit Hilfe angemessener ALM-Methoden zu quantifizieren. Dabei
sind auch die Auswirkungen des Einsatzes alternativer Anlagemaéglich-
keiten sowie risikopolitischer Instrumente auf die ZielgréBen zu unter-
suchen. In den eingesetzten Methoden sollte sich die Zielsetzung des
ALM widerspiegeln. Es ist darauf zu achten, dass die im Rahmen der
Analyse eingesetzten ALM-Methoden der GréBe und Komplexitat des
Versicherungsunternehmens sowie dem Risiko des betriebenen Versi-
cherungsgeschafts bzw. der Art der versicherungstechnischen Verpflich-
tungen angemessen sind.

Die Analyse hat unter anderem Tests der Elastizitat des Anlagebestan-
des gegenulber einer Reihe von Kapitalmarktszenarien und Investiti-
onsbedingungen (insbesondere Anderungen der Zinsen, Aktien- und
Immobilienmarkte und Wahrungen bezogen auf verschiedene Zeithori-
zonte) sowie die Auswirkungen auf die Bedeckung des gebundenen
Vermdgens zu umfassen. Die Versicherungsunternehmen kénnen hier-
zu standardisierte Ansatze und eigene Berechnungsmethoden verwen-
den.

Die im Rahmen des ALM getroffenen Annahmen sind vorsichtig zu wah-
len. Sie sind - wie auch die Methodik - regelmaBig zu tGberprifen und
ggf. anzupassen.

Die Ergebnisse der ALM-Analyse sollten konkrete Handlungsalternati-
ven aufzeigen und ggf. entsprechende Empfehlungen an die zustandi-
gen Vorstandsmitglieder beinhalten. Dabei bestehen verschiedene
Méglichkeiten zur Steuerung bzw. Absicherung der identifizierten Risi-
ken. Eine Mdglichkeit ist die Asset Re-Allokation sowie die Festlegung
interner Limite. AuBerdem kénnen Derivate zur Absicherung eingesetzt
werden (zu den Einsatzmoglichkeiten von Derivaten vgl. R3/2000).

Die Entscheidung Uber die einzuleitenden MaBnahmen obliegt den zu-
standigen Vorstandsmitgliedern. Erganzend kénnen dabei vorab festzu-
legende Managementregeln bericksichtigt werden. Von den Ergebnis-
sen der Analyse abweichende Entscheidungen sind zu begriinden und
nachprifbar zu dokumentieren, um eine spatere Kontrolle zu erleich-
tern.

Im Anschluss an die Umsetzung der beschlossenen MaBnahmen erfolgt
die Kontrolle. Diese umfasst insbesondere Soll-Ist-Vergleiche zwischen
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c)

d)

f)

9)

Zielvorgaben und tatsachlich realisierten Ergebnissen. Im Rahmen des-
sen sollten auch Griinde flir etwaige Abweichungen analysiert werden.
Des Weiteren miissen die risikopolitischen MaBnahmen auf ihre Wir-
kung Uberprift werden. Gegebenenfalls sind die MaBnahmen zu korri-
gieren. Die aus der Kontrolle gewonnen Erkenntnisse sind in die nach-
ste Planungsphase mit einzubeziehen.

Das Vorgehen beim ALM-Prozess, die Zielsetzung, die im Rahmen der Ana-
lyse getroffenen Annahmen, die angewandten Methoden und Management-
regeln sowie die Ergebnisse und beschlossenen MaBnahmen sind nachprif-
bar zu dokumentieren.

Damit die Auswirkungen veranderter Rahmenbedingungen (z.B. Gesetzes-
dnderungen, Anderungen des Kapitalmarktumfeldes) oder strategischer
Entscheidungen (z.B. die Einflihrung eines neuen Versicherungsproduktes)
angemessen bewertet und analysiert werden kénnen, ist in regelmaBigen
Zeitabstanden (in der Regel einmal jahrlich) eine ALM-Analyse durchzufih-
ren bzw. der ALM-Prozess zu durchlaufen, um insbesondere die strategi-
sche Anlagepolitik zu verifizieren.

Die durch das ALM generierten Informationen und Ergebnisse sind im
Rahmen eines angemessenen Reportings auch an die Bereiche weiterzuge-
ben, die an den einzelnen Prozessschritten beteiligt sind (einschlieBlich der
unabhangigen Risikocontrollingfunktion).

Der ALM-Prozess muss entsprechend organisatorisch eingebettet werden.
Dazu gehdren sowohl Schnittstellen zu den Einheiten, die fir die versiche-
rungstechnischen Verpflichtungen zustandig sind, als auch zu den Einhei-
ten, die mit der Vermoégensanlage betraut sind sowie ggf. zu weiteren Be-
reichen, z.B. dem Rechnungswesen. Ein Versicherungsunternehmen sollte
demnach so organisiert sein, dass eine enge und dauerhafte Zusammenar-
beit zwischen diesen sowie weiteren am ALM beteiligten Bereichen méglich
ist. Dazu bedarf es insbesondere einer guten Kommunikation und Koordi-
nation. Die Organisation des ALM ist der Art des betriebenen Versiche-
rungsgeschafts, der GréBe sowie der Komplexitat des Versicherungsunter-
nehmens angemessen zu gestalten. Die Zustandigkeiten und Rollenvertei-
lungen innerhalb des ALM-Prozesses miissen klar formuliert, eindeutig ge-
regelt und im Unternehmen kommuniziert und nachprifbar dokumentiert
werden.

Eine Auslagerung des ALM auf Externe oder ein Konzernunternehmen des
Versicherungsunternehmens i.S.d. § 18 AktG ist zuldassig. Dabei gelten die
Anforderungen an eine Auslagerung des Risikomanagements entsprechend
(vgl. Abschnitt B.2.3 Buchstabe d). Die Verantwortung fiir das ALM ist je-
doch auch fir den Fall einer Auslagerung beim zustandigen Vorstandsmitg-
lied des Versicherungsunternehmens zu sehen. Dies betrifft insbesondere
die Definition der Zielsetzung des ALM sowie die Entscheidung lber die zu
ergreifenden MaBnahmen. Die Auslagerung kann somit ausschlieBlich die
ALM-Analyse sowie die Formulierung von Handlungsalternativen bzw.
-empfehlungen umfassen. Darlber hinaus kénnen beratende bzw. unters-
titzende Tatigkeiten im Zusammenhang mit dem ALM-Prozess ausgelagert
werden.

Die Ergebnisse des Outsourcingpartners missen geprift und ggf. mit ihm
erdrtert werden. Zudem muss sichergestellt sein, dass ein angemessenes
Reporting durch den Outsourcing-Partner erfolgt und dessen Leistungen im
Hinblick auf die gemachten Vorgaben liberwacht werden kénnen.
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Sofern Funktionen ausgelagert worden sind, die in Teilen das ALM betreffen
(z.B. die Kapitalanlagetatigkeit), ist eine ausreichende Dokumentation und
Definition der Schnittstellen erforderlich.

B.2.5 Interne Revision

Die Interne Revision in Versicherungsunternehmen hat die Investitionstatigkeit
vollsténdig einzuschlieBen. Durch eine risikoorientierte Priifungsplanung ist die
zeitnahe Identifizierung von Schwachpunkten der internen Kontrolle und Man-
geln der Betriebssysteme zu gewahrleisten.

Die Interne Revision ist von Fachleuten vorzunehmen, die die Risiken, die den
Kapitalanlagen im Bestand innewohnen, kennen.

Die Prifer haben die Unabhdngigkeit des Anlagemanagements von Risikoma-
nagement und Kontrollverfahren (vgl. Abschnitt B.2.3.) und Asset-Liability-
Management (vgl. Abschnitt B.2.4.) sowie die allgemeine Effektivitat des Anla-
gemanagements (insbesondere die Wirksamkeit der internen Kontrollen fiir die
Messung, Begrenzung und Meldung von Risiken) sorgfédltig zu bewerten. Au-
Berdem haben sie die Einhaltung der Risikogrenzen zu prifen sowie die Zuver-
lassigkeit und die Zeitndhe der Informationen zu bewerten, die an die Leitung
des Anlagemanagements und den Vorstand Gbermittelt werden. Die Prifer
sollten auch in regelmaBigen Abstdanden von hdchstens einem Jahr fiir ausge-
wahlte Anlageklassen den Anlagebestand und die schriftlich festgelegten Anla-
gegrundsatze und -verfahren Uberprifen, um sicherzustellen, dass die Pflich-
ten des Versicherungsunternehmens aus diesem Rundschreiben gegenliber der
Aufsicht eingehalten werden.

Uber jede Priifung muss von der Internen Revision zeitnah ein schriftlicher Be-
richt angefertigt und grundsatzlich den fachlich zustdndigen Mitgliedern der
Geschaftsleitung vorgelegt werden. Der Bericht muss insbesondere eine Dar-
stellung des Priifungsgegenstandes und der Prifungsfeststellungen, ggf. ein-
schlieBlich der vorgesehenen MaBnahmen, enthalten. Dabei sind die Priifungs-
ergebnisse zu beurteilen; wesentliche Mangel sind besonders herauszustellen.
Bei schwerwiegenden Mangeln muss der Bericht unverziiglich der Geschéftslei-
tung vorgelegt werden. Ergeben sich im Rahmen der Prifungen schwerwie-
gende Feststellungen gegen Geschéftsleiter, so ist allen Geschaftsleitern un-
verziglich Bericht zu erstatten. Das Unternehmen hat zu definieren, was we-
sentliche/schwerwiegende Méngel sind (vgl. MaRisk VA Abschnitt 7.4 Tz 7). Die
Beseitigung von festgestellten Mdangeln ist in geeigneter Form zu Uiberwachen
und zu dokumentieren.

Hinsichtlich der Befreiung von der Einrichtung einer Internen Revision gilt
§ 64a Abs. 5 VAG.
B.3. Allgemeine Anlagegrundsatze des § 54 Abs. 1 VAG
B.3.1 Sicherheit
Die Sicherheit der Vermdgensanlagen bestimmt die Qualitat des Versiche-
rungsschutzes. Nur eine sichere Vermégensanlage garantiert die Erfiillbarkeit

der abgeschlossenen Versicherungsvertrage.

a) Dem Gebot der vom Gesetzgeber in § 54 Abs. 1 VAG bewusst an erster
Stelle genannten moglichst groBen Sicherheit der Vermégensanlage kommt
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b)

somit hoéchste Prioritat zu. Dies gilt flir jede einzelne Anlage sowie fir den
gesamten Bestand.

Spekulative Anlagen sind unzuldssig. Sicherheit bedeutet zunéachst Siche-
rung des Nominalwertes. Ob dieser realisiert werden kann, ist vor dem Er-
werb und immer wieder wahrend der Anlagedauer zu Uberprifen. Die In-
tensitat der Prifung wird durch die Art der Anlage, die Bonitat des Ausstel-
lers (Schuldners) und das Marktumfeld bestimmt. Sicherheit beinhaltet
aber auch die Erhaltung der Substanz der Vermdgensanlagen. Auch darauf
ist bei Auswahl der Anlagen und Gestaltung ihrer Konditionen zu achten.

Die wirtschaftliche Substanz kann bei Schuldverschreibungen und Darlehen
nur durch den Erhalt des Kapitals in rechtlicher und wirtschaftlicher Hin-
sicht gewahrleistet werden. Bei lang laufenden Investments, die - wie z.B.
bei bestimmten Produktkonstellationen strukturierter Produkte (zu struktu-
rierten Produkten vgl. R3/99) - mit einer im Verhdltnis zur marktiblichen
Verzinsung zum Zeitpunkt des Erwerbs des Anlagegegenstands sehr gerin-
gen Verzinsung oder gar einer Nullverzinsung abschlieBen kénnen, droht
eine Aushohlung der wirtschaftlichen Substanz der Vermdgensanlagen und
damit eine Gefahrdung der Belange der Versicherten. Deshalb ist es erfor-
derlich, dass derartige Produkte eine Laufzeit von hochstens 12 Jahren ha-
ben und der Barwert der Kapitalgarantie mindestens 50% des eingesetzten
Kapitals entspricht. Bei einer langeren Laufzeit muss das strukturierte Pro-
dukt Uber einen garantierten Floor - mindestens in Héhe des aktuellen
Rechnungszinses flr Lebensversicherungsunternehmen (derzeit 2,25%) -
Uber die gesamte Laufzeit verfligen. Ausreichend ist auch, wenn der durch-
schnittliche Kupon Uber die gesamte Laufzeit diese Hohe erreicht (vgl. Ba-
FinJournal 06/07, S. 19). Dieser Tatsache kommt insoweit besondere Be-
deutung zu, da in Schuldverschreibungen und Darlehen, die lediglich der
allgemeinen 50%-igen Mischungsquote unterliegen, in groBem Umfang in-
vestiert werden darf. Die Anforderungen an die Rentabilitat der Kapitalan-
lagen sind infolge dessen besonders zu beachten.

Der Sicherheitsgrundsatz erfordert ferner, dass jede Vermdgensanlage
grundsatzlich jederzeit uneingeschrankt verauBerbar und transferierbar ist.
Da die verschiedenen Anlagearten unterschiedlich fungibel sind, beispiels-
weise sind Grundstilicke oder Beteiligungen weniger leicht verduBerbar als
Wertpapiere, darf das Verfiigungsrecht des Versicherungsunternehmens
Uber eine Vermdgensanlage grundsatzlich nicht weiter beschrankt werden.
Insbesondere darf es nicht unter dem Vorbehalt der Zustimmung des Aus-
stellers (Schuldners) der Kapitalanlage oder Dritter stehen, denn Uber die
Klarung des Zustimmungserfordernisses kann es zu mit den Interessen der
aus den Versicherungsvertragen Berechtigten nicht vertretbaren zeitlichen
Verzégerungen kommen (zur Fungibilitdt von Gesellschaftsanteilen siehe
VerBAV 2002 S. 103). Die Prifung der Transferierbarkeit direkter und indi-
rekter Kapitalanlagen in auBerhalb der OECD belegene oder ausschlieBlich
dort gehandelte Vermégenswerte ist im Rahmen der Priifung der Rechtsri-
siken vorzunehmen (vgl. Abschnitt B.2.3 Buchstabe c).

Hinsichtlich der Anforderungen an die Fungibilitégt von Fonds wird auf die
Ausfiihrungen im Abschnitt B.4.12 verwiesen.

Sofern erstrangige Vermoégensanlagen wie z.B. bérsennotierte Inhaber-
schuldverschreibungen marktiblich geratet werden, sind bei der Beurteilung
der Sicherheit einer Vermdgensanlage auch die Bewertungen von Rating-
agenturen zu beriicksichtigen, die nach der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009
geprift und registriert worden sind.
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Von ihnen geratete Vermoégensanlagen, die tUber ein Investment-Grade-
Rating (z.B. langfristige Ratings BBB- nach Standard & Poor’s und Fitch
oder Baa3 nach Moody’s und z.B. kurzfristige Ratings A-3 nach Standard &
Poor’s, F 3 nach Fitch oder Prime 3 nach Moody’s) verfligen, kdnnen dem
gebundenen Vermdgen zugefiihrt werden.

Grundsatzlich ist die Berucksichtigung von zwei Ratingagenturen ausrei-
chend; bei zwei unterschiedlichen Ratings ist das Rating mit der niedrigeren
Bewertung maBgebend. Liegen beim Versicherer drei oder mehr Ratings,
die zu unterschiedlichen Bewertungen flihren, vor, ist von den beiden bes-
ten die schlechtere Bonitatsbewertung zu nehmen. Eine Zuflihrung zum ge-
bundenen Vermdgen ist jedoch nicht méglich, wenn andere Umstande oder
Risiken wie z.B. aktuelle negative Unternehmensnachrichten oder allgemei-
ne Marktentwicklungen eine abweichende negative Beurteilung nahelegen.

Das Versicherungsunternehmen kann Vermdgensanlagen, die im Einzelfall
nicht geratet worden sind, dem gebundenen Vermdégen im Rahmen des An-
lagekatalogs (§ 2 Abs. 1 AnlV) vorbehaltlich anderweitiger aufsichtsbehord-
licher Regelungen (z.B. R1/2002) aufgrund einer eigenen nachprifbar posi-
tiven Beurteilung des Sicherheitsniveaus zufiihren. Eine Einschatzung durch
das Versicherungsunternehmen selbst kann nur anerkannt werden, wenn es
unter Berlicksichtigung des Charakters der Anlage Uber die daflir notwendi-
gen personellen und fachlichen Voraussetzungen verfigt.

Ein Investment-Grade-Rating oder die dieser Ratingkategorie entsprechen-
de eigene Beurteilung ist mindestens einmal jahrlich sowie unterjahrig bei
anderen negativen Umstdnden zu Uberpriifen. Die Prifung ist nachprifbar
zu dokumentieren. Wird eine Anlage wahrend der Anlagedauer auf ein Ra-
ting zurlickgestuft, das kein Investment-Grade-Rating mehr ist oder droht
der Verlust desselben, ist zu prifen, ob eine Einstufung als High-Yield-
Anleihe (s.u. Buchstabe e) oder eine Zuordnung zur Offnungsklausel erfol-
gen kann. Dies gilt entsprechend fiir eigene Beurteilungen.

d) Der Grundsatz der Anlagesicherheit ist auch bei indirekt gehaltenen Ver-
mogenswerten zu beachten. Bei Anlagen in Anteilen an inléndischen Son-
dervermégen und Investmentaktiengesellschaften sowie auslandischen In-
vestmentgesellschaften mit Sitz in einem anderen Staat des EWR (im fol-
genden bezeichnet als , Gesellschaft, die liber die Anlage des eingelegten
Geldes entscheidet") gilt der Grundsatz der Anlagesicherheit nicht nur fir
die Fonds- bzw. Gesellschaftsanteile insgesamt, sondern flir jeden einzel-
nen indirekt gehaltenen Vermdgenswert. Folglich ist es nicht ausreichend,
dass das Fonds- oder Gesellschaftsvermdgen nur Uberwiegend sicher ist.
Sofern Vermdgensanlagen marktlblich geratet werden, hat der Versicherer
gegenlber der Gesellschaft, die liber die Anlage des eingelegten Geldes
entscheidet, sicherzustellen, dass grundsatzlich nur von anerkannten Ra-
tingagenturen geratete Vermégensanlagen, die Uber ein Investment-
Grade-Rating verfligen, erworben werden. Beziiglich marktiiblich gerateter
Vermdégensanlagen, die nicht tber ein Investment-Grade-Rating verfligen,
wird auf Buchstabe e) verwiesen. Die Gesellschaft, die (iber die Anlage des
eingelegten Geldes entscheidet, muss die Sicherheit von Vermdgensanla-
gen, die nicht marktublich geratet werden, positiv beurteilt haben.

Werden Anleihen wahrend der Haltedauer auf ein Rating unterhalb von
High Yield i.S.v. Buchstabe e (unterhalb z.B. B- nach Standard & Poor’s und
Fitch oder B3 nach Moody’s) herabgestuft, ist wie folgt zu verfahren:

Bei einem Spezialfonds mit mehr als 3% des Fondsvolumens in Anlagen
unter B- / B3 ist zu veranlassen, dass die betroffenen Anlagen verdauBert
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oder aus dem Fonds herausgeldst werden. Ansonsten ist der gesamte
Fonds nicht mehr fiir das gebundene Vermdgen geeignet. Er ware Interesse
wahrend zu verduBern (i.d.R. binnen 6 Monaten) oder in das restliche Ver-
mdgen umzubuchen.

Bei einem Spezialfonds mit weniger als 3% des Fondsvolumens in Anlagen
unter B- / B3 werden die nicht sicheren Anlagen bis zu 6 Monate toleriert.
Wurden die Anlagen innerhalb dieses Zeitraumes nicht wieder hochgestuft,
mussen sie verauBert werden. Ansonsten ist der gesamte Fonds nicht mehr
fir das gebundene Vermogen geeignet. Er ware Interesse wahrend zu ver-
auBern (i.d.R. binnen 6 Monaten) oder in das restliche Vermégen umzubu-
chen. Im Unterschied zum vorherigen Absatz liegen hier zwei Fristen von
jeweils 6 Monaten vor, einmal die Zeit der Tolerierung und zum anderen die
Zeit zur VerauBerung.

Im Falle von Publikumsfonds mit mehr als 3% des Fondsvolumens in Anla-
gen unter B- / B3 sollte sich der Versicherer bei der Investmentgesellschaft
Uber die betroffenen Anlagen informieren und an den Fondsmanager he-
rantreten, den Fonds zu bereinigen. Ist eine Bereinigung nicht maéglich, so
ist analog zu den Spezialfonds zu verfahren.

Im Falle von Publikumsfonds mit weniger als 3% des Fondsvolumens in An-
lagen unter B- / B3 werden die nicht sicheren Anlagen bis zu 6 Monate to-
leriert. Wurden in diesem Zeitraum diese Anlagen nicht wieder hochgestuft,
sollte sich der Versicherer bei der Investmentgesellschaft tiber die betroffe-
nen Anlagen informieren und an den Fondsmanager herantreten, den Fonds
zu bereinigen. Ist eine Bereinigung nicht moéglich, so ist analog zu den Spe-
zialfonds zu verfahren.

In Einzelfallen, die vom Versicherungsunternehmen zu begriinden sind -
insbesondere bei vernachldssigbar geringen Prozentsatzen von Papieren in
Fonds mit einem Rating schlechter als B-, sind Ausnahmen in Abstimmung
mit der BaFin mdglich.

Uber Investmentvermdgen gehaltene Asset Backed Securities (ABS) und
ahnliche Vermdgensanlagen missen ein Investment-Grade-Rating einer
anerkannten Rating-Agentur aufweisen. Investmentvermogen, deren gui-
delines oder Bedingungen ABS und ahnliche Vermdgensanlagen mit einem
Rating unterhalb von Investment-Grade zulassen, sind nicht fiir das gebun-
dene Vermdgen geeignet. Liegt kein externes Investment-Grade-Rating ei-
ner anerkannten Ratingagentur vor, kann die Bonitat des Forderungsbe-
standes und die Sicherheit und Rentabilitat der gesamten Anlage durch den
Fondsmanager beurteilt werden (vgl. R1/2002). Im Falle von Rating-
Herabstufungen ist wie bei normalen Anleihen zu verfahren (siehe oben),
allerdings greift die 3%-Grenze bereits bei einem Rating von beispielsweise
BB+ nach Standard & Poor’s und Fitch sowie Bal nach Moody’s. Somit un-
terliegen Vermoégensanlagen nach § 2 Abs. 1 Nr. 10 AnlV strengeren Anfor-
derungen, da fir sie nicht die High-Yield-Quote im gebundenen Vermdgen
genutzt werden kann.

Das Versicherungsunternehmen muss in regelmaBigen Abstanden prifen,
ob das Fonds- bzw. Gesellschaftsmanagement diese Prinzipien seiner Anla-
gepolitik zugrunde legt. Bei Spezialfonds kann der Versicherer im Anlage-
ausschuss des Fonds beratend auf die Anlagepolitik einwirken. Bei Publi-
kumsfonds, bei denen der Versicherer regelmaBig nicht in den Anlageaus-
schissen vertreten ist, hat er die Berichtsunterlagen der Gesellschaft, die
Uber die Anlage des eingelegten Geldes entscheidet, insbesondere dahin-
gehend zu analysieren, ob der Grundsatz der Anlagesicherheit eingehalten

17



ist. Soweit der Publikumsfonds oder das Fondsmanagement von anerkann-
ten Fondsratingagenturen bewertet wurden, sind die Ergebnisse zusatzlich
zu berlcksichtigen.

e) Bei ausreichender Risikotragfahigkeit kann auch im Rahmen des Anlageka-
talogs (§ 2 Abs. 1 AnlV) in so genannte High-Yield-Anleihen angelegt wer-
den, die zumindest ein Speculative-Grade-Rating von z.B. B- nach Stan-
dard & Poor’s und Fitch oder B3 nach Moody's aufweisen.

Die Sicherheit von Vermdgensanlagen, die nicht marktiblich geratet wer-
den, muss von der Gesellschaft, die Gber die Anlage des eingelegten Ge-
Ides entscheidet, oder dem Versicherungsunternehmen entsprechend be-
urteilt worden sein. Eine Einschatzung durch das Versicherungsunterneh-
men selbst kann nur anerkannt werden, wenn es unter Berlicksichtigung
des Charakters der Anlage Uber die daflir notwendigen personellen und
fachlichen Voraussetzungen verfligt. Die Beurteilung ist nachprifbar zu
dokumentieren.

Das Speculative-Grade-Rating oder die dieser Ratingkategorie entspre-
chende eigene Beurteilung ist mindestens vierteljahrlich sowie bei anderen
negativen Umstdnden haufiger zu Gberprifen. Die Prifung ist nachprifbar
zu dokumentieren. Wird eine Anlage wahrend der Anlagedauer auf ein Ra-
ting zuriickgestuft, das unter den vorgenannten Kategorien liegt oder
droht der Verlust desselben, hat das Versicherungsunternehmen diesen
Wert dem gebundenen Vermdégen zu entnehmen (hinsichtlich Fonds vgl.
Abschnitt B.3.1 Buchstabe d).

Der direkt und indirekt gehaltene Anteil an High-Yield-Anleihen darf 5%
des Sicherungsvermdgens und des sonstigen gebundenen Vermdgens
nicht tbersteigen und ist als Risikokapitalanlage auf die Risikokapitalanla-
genquote gem. § 3 Abs. 3 Satz 1 AnlV anzurechnen.

B.3.2 Rentabilitat

a) Vermogensanlagen missen rentabel sein. Sie missen unter Berilicksichti-
gung der Sicherheits- und Liquiditatserfordernisse sowie der Kapitalmarkt-
lage einen nachhaltigen Ertrag erzielen. Dies gilt fir jede einzelne Anlage
sowie fir den gesamten direkt und indirekt gehaltenen Bestand. Eine be-
stimmte zu erwirtschaftende Mindestrendite wird grundsétzlich nicht vor-
geschrieben (hinsichtlich strukturierter Produkte vgl. Abschnitt B.3.1 Buch-
stabe a). Jedoch sind Vermdgensanlagen, die keine Rendite erzielen, un-
geeignet.

b) Fir das Eingehen groBerer Risiken durch risikoreiche Anlagen ist eine aus-
reichende Risikotragfahigkeit erforderlich. Die Risiken missen jederzeit ver-
lasslich geschatzt werden kénnen.

Vermdgensanlagen mit im Verhaltnis zur marktiblichen Verzinsung zum
Zeitpunkt des Erwerbs des Anlagegegenstands sehr geringer garantierter
oder gar keiner Basisverzinsung, deren Gesamtrendite im wesentlichen aus
einer anderen Ertragsquelle, z.B. aus einem Aktien-Portfolio, erwirtschaftet
werden soll (strukturierte Produkte), dirfen nur in geringem Umfang und
unter Berlicksichtigung der Risikotragfahigkeit des Versicherungsunterneh-
mens erworben werden. Bei Ertragsausfallen aus diesen Anlagen muss die
Verzinsung in H6he des Rechnungszinses in der Personenversicherung durch
andere Anlagen oder mittels passivseitiger Reserven ausgeglichen werden
kdonnen. Ausfallrisiken, die bei den anderen Anlagen bestehen, sind in die
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Betrachtung mit einzubeziehen. Kann die Erwirtschaftung des Rechnungs-
zinses nicht allein durch andere Kapitalanlagen gesichert werden, ist von der
Investition in Anlagen, die unter Umstanden nur einen sehr geringen oder
keinen Ertrag erbringen, abzusehen.

Im Hinblick auf das bei Rentenanlagen bestehende Wiederanlagerisiko sind
auch so genannte Callables im Anlage- und Risikomanagement angemessen
zu bertcksichtigen, d.h. strukturierte Schuldverschreibungen oder Darle-
hen, die dem Aussteller (Schuldner) ein einmaliges oder mehrfaches Kindi-
gungsrecht einrdumen. Zwar erhoht die dafir zu zahlende Préamie zunachst
die Rendite der Schuldverschreibung oder des Darlehens. Wird aber bei ge-
sunkenen Kapitalmarktzinsen das Kiindigungsrecht ausgelibt, kann in der
Personenversicherung die Wiederanlage bei einem niedrigeren Zinsniveau
die Erwirtschaftung des Garantiezinses gefahrden.

B.3.3 Liquiditat

a) Fallige Zahlungsverpflichtungen muissen unverziglich erflllt werden kén-
nen. Der Gesamtbestand der Vermdgensanlagen muss deshalb so zusam-
mengesetzt sein, dass stets ein betriebsnotwendiger Betrag an liquiden
oder ohne Schwierigkeiten liquidierbaren Anlagen vorhanden ist. Dies setzt
eine umfassende Finanz- und Liquiditatsplanung im Unternehmen voraus.

b) Die Aufnahme von Fremdmitteln stellt grundsatzlich ein versicherungs-
fremdes Geschaft dar und ist nur in Ausnahmefallen gestattet. Ein solcher
liegt vor, wenn die Kreditaufnahme Kapitalanlagen vorbereiten oder sichern
soll, wenn und soweit sie auf der Grundlage einer kaufmadnnisch verninfti-
gen Finanzplanung erfolgt und einen nach Art, Umfang und Fristigkeit auch
fur Versicherungsunternehmen vertretbaren Rahmen nicht tiberschreitet
(VerBAV 1995 S. 215). Um ein unzuldssiges versicherungsfremdes Ge-
schaft handelt es sich hingegen auch, wenn die Fremdmittel durch ein Un-
ternehmen aufgenommen werden, an dem der Versicherer Anteile halt, die
er dem restlichen Vermdégen zugefihrt hat, und fiir das er als Gesellschaf-
ter mit seinem gesamten Vermdégen haftet.

B.3.4 Mischung

a) Die Mischung der Vermégensanlagen soll durch einen Risikoausgleich zwi-
schen den verschiedenen Anlagen anlagetypische Risiken begrenzen und so
die Sicherheit des gesamten Bestandes mit herstellen.

Auf ein vorsichtiges MaB zu beschranken sind direkte und indirekte Anla-
gen in Wertpapierdarlehen nach § 2 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe a AnlV sowie
nicht notierte Schuldverschreibungen nach § 2 Abs. 1 Nr. 8 AnlV. Die Be-
schrankung auf ein vorsichtiges MaB gilt auch fiir Anlagen bei Schuldnern
mit Sitz in Staaten auBerhalb des EWR, bei denen nicht sichergestellt ist,
dass sich das bei Insolvenz des Versicherungsunternehmens zu beachtende
Vorrecht des § 77a VAG auf sie erstreckt.

Welches MaB3 noch als vorsichtig anzusehen ist, bestimmt sich nach der in-
dividuellen Situation des Versicherungsunternehmens, insbesondere seiner
Risikotragfahigkeit.

b) Die Anlageverordnung enthalt in § 3 Abs. 2 bis 6 spezielle Mischungsquo-

ten, die im Abschnitt B.6 erlautert werden. Bei den Anlagearten, fir die
keine spezielle Mischungsquote gilt, bedeutet Mischung, dass die einzelne
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d)

Anlageart nicht Gberwiegen darf. Hiervon kann ausgegangen werden, wenn
keine Anlageart mehr als 50% des Anlagebestandes ausmacht.

Bei Anlagearten, fiir welche die allgemeine Mischungsquote von 50% gilt,
missen an die Sicherheit der Anlage besonders hohe Anforderungen ge-
stellt werden. Denn aus diesen Anlagearten sollte sich der Grundstock der
Vermdgensanlagen eines Versicherungsunternehmens zusammen setzen,
damit die Bedeckung der versicherungstechnischen Passiva, in der Perso-
nenversicherung insbesondere die Erwirtschaftung des Garantiezinses,
dauerhaft gewahrleistet ist. Folglich dirfen im Anwendungsbereich der all-
gemeinen Mischungsquote Anlagen, die héchsten Sicherheitsanforderungen
nicht genitigen, wie z.B. nicht oder nur Speculative-Grade geratete Anleihen
(High-Yield-Anleihen), dem Portfolio nur sehr vorsichtig beigemischt werden
(vgl. Abschnitt B.3.1 Buchstabe e).

Die allgemeine Quote von 50% gilt ebenso wie alle speziellen Mischungs-
quoten des § 3 Abs. 2 bis 6 AnlV jeweils fir das Sicherungsvermdégen und
das sonstige gebundene Vermégen. Uberschreitungen der Quoten im sons-
tigen gebundenen Vermdgen werden im Hinblick auf den regelmaBig gerin-
gen Umfang dieses Vermoégensblocks aus Griinden der Praktikabilitat nicht
beanstandet, wenn nach Addition der entsprechenden Vermdgenswerte des
Sicherungsvermoégens und des sonstigen gebundenen Vermdgens eine
Uberschreitung der jeweiligen Quote nicht mehr festgestellt wird.

Einige Nummern des Anlagekatalogs bilden nicht alleine, sondern zusam-
men mit anderen Nummern eine Anlageart. Bei ihnen gilt die Mischungs-
quote von 50% nicht fir jede einzelne Nummer, sondern flir die Nummern,
die eine Anlageart bilden, zusammen.

Wertpapierdarlehen im Sinne der Nummer 2 Buchstabe a und durch Wert-
papiere gesicherte Darlehen im Sinne der Nummer 2 Buchstabe b bilden ei-
ne Anlageart und unterliegen zusammen der 50%-Mischungsquote. Aller-
dings werden unter Risikogesichtspunkten Wertpapierdarlehen, bei denen
Aktien nach Nummer 12 Gegenstand des Darlehens sind, nicht auf die all-
gemeine Quote von 50%, sondern nach § 3 Abs. 3 Satz 2 AnlV auf die
35%-Risikokapitalanlagenquote angerechnet.

Darlehen im Sinne der Nummern 3, 4 Buchstabe a und Vermdgensanlagen
nach Nummer 11 stellen eine weitere Anlageart dar.

AuBerdem sind die notierten Schuldverschreibungen eine Anlageart. Ihr
sind zuzuordnen die Anlagen im Sinne der Nummer 7 und die notierten In-
haberschuldverschreibungen, die aufgrund kraft Gesetzes bestehender be-
sonderer Deckungsmasse zusatzlich die Voraussetzungen der Nummer 6 er-
fullen.

Die Anlageart der nicht notierten Schuldverschreibungen bilden lediglich die
nicht notierten Schuldverschreibungen nach den Nummern 6 und 8.

Die allgemeine Quote von 50% und die speziellen Mischungsquoten des § 3
Abs. 2 bis 6 AnlV gelten auch fir kleine Anlagebestande von neu gegriinde-
ten Versicherungsunternehmen oder von Versicherern mit geringem Ge-
schaftsvolumen. Allerdings kann die 50%-Quote fir ,Direkt und indirekt
gehaltene notierte Schuldverschreibungen nach Nr. 7 AnlV sowie indirekt
gehaltene Anlagen nach den Nummern 6 und 8" (siehe Anlage Mischung im
Berichtswesen-Rundschreiben) iberschritten werden. Eine Uberschreitung
der 50%-Quote wird insoweit toleriert, wie die Risikokapitalanlagenquote in
Hoéhe von 35% nicht ausgeschdpft ist. Die genannte Quote kann somit bis
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zu 85% betragen, wenn keine Risikokapitalanlagen vorhanden sind.

Durch diesen dann gegebenenfalls sehr hohen Anteil an bérsennotierten
Schuldverschreibungen ist das Versicherungsunternehmen sehr abhangig
von Zinsanderungen. Daraus resultierende Abschreibungen missen vom
Versicherer verkraftet werden kénnen. Hiervon kann in der Regel ausge-
gangen werden, wenn das Versicherungsunternehmen positive Stresstest-
Ergebnisse in den Rentenszenarien aufweisen kann oder einen hohen Anteil
der bérsennotierten Schuldverschreibungen als Anlagevermégen verbucht
hat.

B.3.5 Streuung

a)

b)

c)

Unter Streuung ist die zur Risikodiversifizierung gebotene Verteilung der
Anlagen aller Art auf verschiedene Aussteller (Schuldner) bzw. bei Immobi-
lien Objekte zu verstehen. Unabhangig von der konkreten direkten oder in-
direkten Anlageform sind bei einzelnen Ausstellern (Schuldnern) Anlage-
hdufungen (Kumulrisiken) und bei Immobilien ortsgebundene Schwer-
punktbildungen zu vermeiden. Eine Konzentration von Aktien und Beteili-
gungen auf eine Branche oder wenige verwandte Branchen ist zu unterlas-
sen. In die Prifung der Angemessenheit der Streuung sind auch in Pension
genommene Wertpapiere (vgl. Abschnitt B.4.2) sowie Kumulrisiken einzu-
beziehen, die sich durch Lander-, Branchen-, Adressenausfall- und Kon-
zentrationsrisiken im Rahmen von Asset Backed Securities und Credit Lin-
ked Notes oder anderen indirekten Engagements ergeben kénnen.

Fir die Anlage bei ein und demselben Aussteller (Schuldner) konkretisiert
§ 4 Abs. 1 AnlV den allgemeinen Streuungsgrundsatz. Alle auf ein und
denselben Aussteller (Schuldner) entfallenden Anlagen dirfen 5% des ge-
bundenen Vermdégens nicht lbersteigen. Auf diese Quote und die Quoten
nach § 4 Abs. 2, 3 und 4 AnlV sind anzurechnen die Anlagen der zehn
groBten Aussteller (Schuldner) in einem Sondervermégen, in Anlageaktien,
die von einer Investmentaktiengesellschaft begeben werden, oder in Antei-
len, die von einer Investmentgesellschaft ausgegeben werden.

Zudem erfahren Anlagen in einem Sondervermdgen, in Anlageaktien, die
von einer Investmentaktiengesellschaft begeben werden, oder in Anteilen,
die von einer Investmentgesellschaft ausgegeben werden, eine abweichen-
de Behandlung. Diese gelten nicht als Anlagen bei ein und demselben Aus-
steller (Schuldner), wenn sie in sich ausreichend gestreut sind (§ 4 Abs. 1
Satz 4 AnlV).

Gleichwohl ist aufgrund des Managerrisikos eine Konzentration von Anlagen
in einem oder mehreren, von ein und demselben verantwortlichen Portfo-
liomanager gemanagten Sonder- bzw. Gesellschaftsvermdgen zu unterlas-
sen, soweit sie 20% des gebundenen Vermdégens lbersteigen; dieser Pro-
zentsatz ist bei Risikokapitalanlagen gem. § 3 Abs. 3 AnlV entsprechend
dem Risikogehalt des Fonds zu reduzieren (die Streuungsbestimmungen
des Rundschreibens liber Hedgefonds bleiben unberihrt).

Eine Konzentration von bis zu 30% des gebundenen Vermdgens ist nach

§ 4 Abs. 2 Satz 1 AnlV zulassig flr alle Anlagen bei ein und denselben in

§ 2 Abs. 1 Nr. 3 Buchstabe a, b und d AnlV genannten Ausstellern (Schuld-
nern).

Fir Anlagen in von ein und demselben Kreditinstitut in Verkehr gebrachte
Schuldverschreibungen, wenn diese durch eine kraft Gesetzes bestehende
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besondere Deckungsmasse gesichert sind (§ 4 Abs. 2 Nr. 1 AnlV), gilt ab-
weichend von § 4 Abs. 1 AnlV eine Quote von 15% des gebundenen Ver-
maogens. Dies gilt sowohl flir Schuldverschreibungen nach § 2 Abs. 1 Nr. 6
AnlV als auch im Falle ihrer Notierung nach § 2 Abs. 1 Nr. 7 AnlV (vgl. Ab-
schnitt B.3.4). SchlieBlich unterliegen der Quote von 15% Anlagen bei ein
und demselben geeigneten Kreditinstitut im Sinne des § 2 Abs. 1 Nr. 18
Buchstabe b AnlV (§ 4 Abs. 2 Nr. 2 AnlV), Anlagen bei ein und demselben
offentlich-rechtlichen Kreditinstitut nach § 2 Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe c AnlV
(§ 4 Abs. 2 Nr. 3 AnlV) sowie Anlagen bei ein und derselben multilateralen
Entwicklungsbank nach § 2 Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe d AnlV (§ 4 Abs. 2 Nr.
4 AnlV).

Bei einer Anlage i.S.d. § 2 Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe b AnlV gilt die erhéhte
Streuungsquote von 15% des gebundenen Vermégens jedoch nur dann,
wenn die Uber die normale Streuungsquote hinausgehenden Anlagen auch
tatsdchlich durch eine umfassende Institutssicherung oder durch ein Einla-
gensicherungssystem abgesichert sind. Dies ist z.B. nicht der Fall bei Ver-
bindlichkeiten, Gber die Inhaberpapiere ausgestellt wurden sowie bei Rlck-
lieferungsverpflichtungen aus Wertpapier-Leihgeschaften (§ 6 Abs. 1a des
Statuts des Einlagensicherungsfonds innerhalb des Bundesverbandes
Deutscher Banken e.V.). Derartige Anlagen unterliegen der niedrigeren all-
gemeinen Streuungsquote des § 4 Abs. 1 AnlV.

Alle auf ein und denselben Aussteller (Schuldner) entfallenden Anlagen
nach § 4 Abs. 1 und 2 AnlV dirfen 30% bzw. 15% des gebundenen Ver-
maogens nicht Ubersteigen. Ergibt sich infolge einer Fusion von Ausstellern
(Schuldnern) im Portfolio des Versicherungsunternehmens eine Uberschrei-
tung der Streuungsquote von 5, 15 bzw. 30%, ist diese mdglichst bald zu-
rickzufihren.

Abweichend von § 4 Abs.1 Satz 1 AnlV gilt flir Anlagen bei Konzernunter-
nehmen des Versicherungsunternehmens, soweit es sich nicht um Forde-
rungen aus Rickversicherungsbeziehungen nach § 2 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe
b AnlV handelt, gemaB § 4 Abs. 3 Satz 2 AnlV eine verringerte Streuungs-
quote von 3% des gebundenen Vermdgens. Die Begrenzung der Vergabe
von konzerninternen Anlagen, insbesondere Darlehen, Schuldverschreibun-
gen und Termingelder, soll die Risiken fiir die Versicherungsnehmer aus der
Ansteckungsgefahr bei einer Konzernverpflechtung reduzieren. Des Weite-
ren kdénnen Risiken daraus resultieren, dass die auf Konzernebene transfe-
rierten Mittel fir die Anlage in sonst nicht fiir das Sicherungsvermégen ge-
eignete Vermdgensanlagen oder Beteiligungen eingesetzt werden. Flr An-
lagen nach § 4 Abs. 2 Nr. 1 bis 4 AnlV bleibt es bei der Streuungsquote in
Hohe von 15% des gebundenen Vermégens.

d) Nach § 4 Abs. 6 AnlV dlrfen Anlagen einer Pensionskasse in ein Tragerun-
ternehmen im Sinne des § 7 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 des Gesetzes zur Verbes-
serung der betrieblichen Altersversorgung und dessen Konzernunterneh-
men 5% des gesamten Vermdgens nicht Uberschreiten. Diese Begrenzung
gilt auch, wenn eine Pensionskasse von mehr als zwei Unternehmen getra-
gen wird, jedoch sind Anlagen in diese Unternehmen auf insgesamt 15%
des gesamten Vermoégens begrenzt. Die Regelung des § 4 Abs. 6 AnlV
setzt die Vorgaben des Art. 18 Abs. 1 Buchstabe f der Richtlinie
2003/41/EG des Europaischen Parlaments und des Rates iber die Tatigkei-
ten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersver-
sorgung um. Die Begrenzung von Anlagen bei dem bzw. den Tragerunter-
nehmen einschlieBlich der Konzernunternehmen soll im Fall ihrer Insolvenz
die Versorgungsanwarter und Leistungsempfanger schitzen.
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Diese besondere Auspragung der prudent person investment rule geht da-
her als lex specialis der allgemeinen Regelung des § 4 Abs. 1 AnlV vor. Je-
doch gilt dies nicht gegeniiber Anlagen bei Tragerunternehmen, soweit sie
zugleich § 4 Abs. 2 AnlV unterliegen. Art. 18 Abs. 1 Satz 2 der Richtlinie
2003/41/EG gestattet den Mitgliedstaaten, Anlagen in 6ffentlichen Schuld-
verschreibungen (vgl. § 4 Abs. 2 Satz 1 AnlV) von der genannten Rege-
lung auszunehmen. Nach Sinn und Zweck der Norm muss dies auch fir die
nach § 4 Abs. 2 Nr. 1 bis 4 AnlV privilegierten Anlagen gelten, weil sie eine
vergleichbare Sicherheit bieten.

e) Die Anlagen nach § 2 Abs. 1 Nr. 9, 12 und 13 AnlV bei ein und demselben
Unternehmen dirfen abweichend von § 4 Abs. 1 AnlV 1% des gebundenen
Vermdgens nicht Uberschreiten (§ 4 Abs. 4 Satz 1 AnlV).

Bei Anteilen an einem Unternehmen, dessen alleiniger Zweck das Halten
derin § 4 Abs. 4 Satz 1 AnlV genannten Anlagen an anderen Unternehmen
ist, bezieht sich die 1%-Grenze auf die durchgerechneten Anteile des Versi-
cherungsunternehmens bei den anderen Unternehmen (§ 4 Abs. 4 Satz 2
AnlV). Dies gilt entsprechend fir mehrstufige Beteiligungsstrukturen zwi-
schen dem Versicherungsunternehmen und den anderen Unternehmen.
Unter dem Begriff ,Anteile an einem Unternehmen" sind auch Genussrechte
nach § 2 Abs. 1 Nr. 9 AnlV zu verstehen, soweit diese aufgrund ihrer eigen-
kapitalahnlichen Ausgestaltung nach den handelsrechtlichen Bilanzierungs-
vorschriften bei dem emittierenden Unternehmen als bilanzielles Eigenkapi-
tal auszuweisen sind. Dies gilt entsprechend bei mehrstufigen Beteiligungs-
bzw. Genussrechtsstrukturen.

Die die Holding-Gesellschaften betreffenden Bestimmungen des § 4 Abs. 4
AnlV werden im Abschnitt B.4.9 erlautert.

f) In einem einzelnen Grundstiick, grundstlicksgleichen Recht oder in Anteilen
an einer einzelnen Grundstiicksgesellschaft i.S.d. § 2 Abs. 1 Nr. 14 Buch-
stabe a AnlV dlrfen nach § 4 Abs. 5 AnlV nicht mehr als jeweils 10% des
Sicherungsvermdégens und des sonstigen gebundenen Vermdgens angelegt
werden. Bei Anteilen an einer Grundstlicksgesellschaft i.S.d. § 2 Abs. 1
Nr. 14 Buchstabe a AnlV bezieht sich die 10%-Grenze auf die durchgerech-
net von ihr gehaltenen Grundstlcke oder grundstlicksgleichen Rechte.

Da das Sicherungsvermdgen gem. § 66 Abs. 5 VAG von anderem Vermo-
gen zu trennen ist, muss jeder Vermdégenswert, der dem Sicherungsvermo-
gen zugeordnet werden soll, diesem stets ganz zugefiihrt werden kdénnen.
Aufgrund dessen kann z.B. ein die 10%-Grenze (bersteigender Bilanzwert
eines Grundstlcks nicht dem sonstigen gebundenen oder dem restlichen
Vermdgen zugeordnet werden (vgl. GB BAV 1997 Teil AS. 67 Nr. 1.1.6).

B.4. Anlagekatalog des § 2 Abs. 1 AnlVv

B.4.1 Hypotheken und Grundschulden (Nr. 1)

a) Qualifiziert flir das gebundene Vermdégen sind lediglich echte Realkredite.
Das sind Darlehen, die durch ein Grundpfandrecht gesichert sind und deren
Verzinsung und Rlickzahlung jederzeit, unabhangig von der Person des
Kreditnehmers, durch das Beleihungsobjekt gesichert sind.

b) Unumganglich flr eine ordnungsgemaBe Geschaftsfliihrung ist weiterhin,

dass jedes Versicherungsunternehmen Beleihungs- und Wertermittlungs-
grundsatze aufstellt und beachtet.
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c)

d)

e)

Bei der gebotenen sorgfaltigen Feststellung des Beleihungswertes sind nach
§ 16 Abs. 1 bis 3 PfandBG nur die dauernden Eigenschaften des Grund-
sticks und der Ertrag zu bericksichtigen, welchen das Grundstiick bei ord-
nungsmaBiger Wirtschaft jedem Besitzer nachhaltig gewdhren kann. Die
Beleihung darf 60% des ermittelten Beleihungswertes nicht libersteigen

(§ 14 Abs. 1 PfandBG).

Soweit dem PfandBG entsprechende gesetzliche Regelungen in anderen
Staaten des EWR oder Vollmitgliedstaaten der OECD héhere Beleihungs-
grenzen vorsehen, dirfen diese zugrunde gelegt werden, niedrigere Belei-
hungsgrenzen miissen zugrunde gelegt werden. Auslandische Bestimmun-
gen entsprechen dem PfandBG, wenn sie (iber einen diesem gleichwertigen
Sicherheitsstandard verfligen und dem Darlehensgeber mithin einen be-
sonders guten Schutz gewdhren. Sehen die auslandischen Vorschriften al-
lerdings eine hdohere Beleihungsgrenze als 80% des Grundstlickswertes
oder gar keine Beleihungsgrenze vor, kann nicht mehr von einem gleich-
wertigen Sicherheitsstandard ausgegangen werden. Derartige Darlehen
sind mit dem Grundsatz der Anlagesicherheit nach § 54 Abs. 1 VAG nicht
vereinbar.

Beleihungen sollten regelmaBig nur an erster Rangstelle erfolgen. Soweit
Realkredite durch Blirgschaft eines geeigneten Kreditinstitutes i.S.d. § 2
Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe b AnlV, eines 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitutes
i.5.d. § 2 Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe c AnlV, einer multilateralen Entwick-
lungsbank i.S.d. § 2 Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe d AnlV, ein Versicherungsun-
ternehmen i.S.d. Art. 6 der Richtlinie 73/239/EWG (ABI. L 228 vom
16.8.1973, S. 3) oder des Art. 4 der Richtlinie 2002/83/EG (ABI. L 345 vom
19.12.2002, S. 1) oder ein Rickversicherungsunternehmen i.S.d. Art. 3 der
Richtlinie 2005/68/EG (ABI. L 323 vom 9.12.2005, S. 1) das Ausfallrisiko
Ubernommen hat, sind sie nach § 2 Abs. 1 Nr. 3 Buchstabe e AnlV qualifi-
ziert (vgl. Abschnitt B.4.3 Buchstabe b).

Unter die Nummer 1 des Anlagekataloges fallen lediglich Darlehen, bei de-
nen neben der erforderlichen Priifung der Bonitat des Darlehensnehmers
die dingliche Sicherung durch das Grundpfandrecht im Vordergrund steht.
Hingegen sind grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen an Unternehmen
unabhangig von ihrer Rechtsform der Nummer 4 Buchstabe a des Anlage-
kataloges zuzuordnen, wenn die Ertragskraft und —entwicklung des Unter-
nehmens im Vordergrund steht.

B.4.2 Wertpapierdarlehen und durch Wertpapiere gesicherte Dar-

a)

b)

lehen (Nr. 2)

Wertpapierdarlehen missen ausreichend durch Geldzahlung, durch Ver-
pfédndung oder Abtretung von Guthaben oder durch Ubereignung oder Ver-
pfandung von Wertpapieren entsprechend § 54 Abs. 1 bis 3 InvG oder
gleichwertiger Vorschriften eines anderen Staates des EWR oder Vollmitg-
liedstaates der OECD gesichert sein. Soweit diese héhere Beleihungsgren-
zen vorsehen, dirfen diese zugrunde gelegt werden, niedrigere Belei-
hungsgrenzen miussen zugrunde gelegt werden. Wertpapierdarlehen, die
diese Voraussetzungen nicht erftillen oder nicht besichert sind, kdnnen le-
diglich Gber die Offnungsklausel des § 2 Abs. 2 AnlV im gebundenen Ver-
maogen gefihrt werden.

Das Entleihen von Wertpapieren durch Versicherungsunternehmen ist un-
zulassig, da die Wertpapierleihe ein Sachdarlehen im Sinne von § 607 BGB
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darstellt und somit als Darlehensaufnahme unter das Verbot der Fremdmit-
telaufnahme fallt (vgl. GB BAV 1994 Teil A S. 24 Nr. 1.1.4).

Nach der Nummer 2 Buchstabe b AnlV sind Forderungen flir das gebundene
Vermdgen qualifiziert, wenn fiir sie Schuldverschreibungen nach den
Nummern 6 oder 7 verpfandet oder zur Sicherung Ubertragen sind. Damit
sind zugunsten der Erstversicherungsunternehmen verpfandete Wertpa-
pierdepots bei Riickversicherungsunternehmen geeignet.

AuBerdem koénnen Forderungen aus echten Pensionsgeschéaften qualifiziert
sein. Versicherungsunternehmen haben bei echten Pensionsgeschéaften, bei
denen sie als Pensionsnehmer gegen Zahlung eines Betrages zur Sicherheit
das Eigentum an den Wertpapieren vom Pensionsgeber Ubertragen be-
kommen und sich gleichzeitig verpflichtet haben, die Vermdégensgegens-
tdnde zu einem bestimmten oder unbestimmten Zeitpunkt zurtick zu Uber-
tragen (vgl. § 340 Abs. 2 HGB), in Héhe des fir die Ubertragung gezahlten
Betrages eine Forderung gegenliber dem Pensionsgeber (vgl. § 340b Abs. 4
Satz 5 HGB). Aufgrund dessen sind Forderungen aus echten Pensionsge-
schaften bei entsprechender Besicherung ebenfalls nach der Nummer 2
Buchstabe b fiir das gebundene Vermdgen geeignet. Dagegen kdnnen Ver-
sicherungsunternehmen aufgrund der ihnen verbotenen Fremdmittelauf-
nahme nicht Wertpapiere in Pension geben.

B.4.3 Darlehen (Nr. 3 bis 5)

a)

b)

Qualifiziert fir das gebundene Vermdégen sind nach Nummer 3 Buchstabe a
Darlehen an die Bundesrepublik Deutschland, ihre Lander, Gemeinden und
Gemeindeverbande. Der Darlehensbegriff setzt keine bestimmte Mindest-
laufzeit voraus und erfasst somit auch kurzfristige Anlagen wie z.B. Tages-
und Termingelder.

Darlehen an andere Staaten des EWR oder einen Vollmitgliedstaat der
OECD, ihre Regionalregierungen und ortlichen Gebietskérperschaften sind
geeighet, wenn sie nach Artikel 86 Abs. 2 Buchstabe a der Richtlinie
2006/48/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom

14. Juni 2006 Uber die Aufnahme und Auslibung der Tatigkeit der Kreditin-
stitute (ABI. L 177 vom 30.06.2006, S. 1) wie Forderungen an Zentralstaa-
ten mit einem Risikogewicht von 0% behandelt werden (Nummer 3 Buch-
stabe b).

Darlehen an sonstige Regionalregierungen und ortliche Gebietskdrperschaf-
ten eines anderen Staates des EWR oder eines Vollmitgliedstaates der
OECD, die nach Artikel 86 Abs. 3 der vorgenannten Richtlinie wie Forde-
rungen an Zentralstaaten mit einem Risikogewicht von 20% behandelt
werden, sind ebenfalls qualifiziert (Nummer 3 Buchstabe c). Bei den pro-
zentualen Gewichtungen, die die vorgenannte Richtlinie enthalt, handelt es
sich um Kreditrisikograde. Je hdher die prozentuale Gewichtung eines ge-
wichteten Aktivums ist, desto héher wird das ihm innewohnende Risiko
eingeschatzt.

Darlehen an internationale Organisationen, denen die Bundesrepublik
Deutschland als Vollmitglied angehort, sind ebenfalls geeignet (§ 2 Abs.1
Nr. 3 Buchstabe d AnlV).

Qualifiziert sind nach Nummer 3 Buchstabe e auch Darlehen an beliebige

Schuldner, flr deren Verzinsung und Rickzahlung eine der unter Num-
mer 3 Buchstaben a, b oder d genannten Stellen, ein geeignetes Kreditin-
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d)

stitut nach § 2 Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe b AnlV, ein 6ffentlich-rechtliches
Kreditinstitut nach § 2 Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe ¢ AnlV, eine multilaterale
Entwicklungsbank i.S.d. § 2 Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe d AnlV die volle Ge-
wahrleistung iUbernommen oder ein Versicherungsunternehmen i.S.d.

Art. 6 der Richtlinie 73/239/EWG (ABI. L 228 vom 16.08.1973, S.3) oder
des Art. 4 der Richtlinie 2002/83/EG (ABI. L 345 vom 19.12.2002, S.1)
oder ein Rlickversicherungsunternehmen i.S.d. Art. 3 der Richtlinie
2005/68/EG (ABI. L 323 vom 09.12.2005, S. 1) das Ausfallrisiko versichert
hat. Diese Unternehmen dlirfen keine Konzernunternehmen des Versiche-
rers i.S.d. § 18 AktG sein und missen Uber eine hinreichende Finanzstarke
in Form von einem langfristigen Rating entsprechend der Kategorie A aner-
kannter Ratingagenturen verfligen.

Die Ratings sind mindestens jahrlich zu Gberprifen. Die Prifungsergebnis-
se sind nachvollziehbar zu dokumentieren. Wird die Bonitat des Darlehens-
nehmers wahrend der Anlagedauer auf ein Rating zurlickgestuft, das kein
A-Rating mehr ist oder droht der Verlust desselben, so kann das Darlehen
nur dann der Offnungsklausel (§ 2 Abs. 2 AnlV) zugeordnet werden, wenn
eine hinreichende Sicherheit gegeben erscheint.

Die Voraussetzungen einer vollen Gewdahrleistung oder Versicherung des
Ausfallrisikos liegen vor, wenn die vertraglich vereinbarte Verzinsung und
Rlickzahlung des Darlehens gewahrleistet ist und der Glaubiger binnen an-
gemessener Frist vollen Ausgleich erhélt. Dies ist der Fall bei einer selbst-
schuldnerischen Blrgschaft gemaB § 773 Abs. 1 Nr. 1 BGB fiir jedes ein-
zelne Darlehen; hier gewinnt der Investor einen zweiten Schuldner, den er
unmittelbar neben dem Hauptschuldner in Anspruch nehmen kann.

Darlehen, bei denen der Schuldner und das Gewahr leistende Kreditinstitut
identisch sind, sind nicht nach dieser Nummer, sondern nach MaBgabe der
Nummer 18 Buchstaben b, c oder d qualifiziert.

Darlehen an sonstige inlandische Kérperschaften oder an inlédndische Ans-
talten des 6ffentlichen Rechts kénnen weiterhin nur iber die Offnungsklau-
sel des § 2 Abs. 2 AnlV oder mit Genehmigung der BaFin nach § 2 Abs. 3
AnlV dem gebundenen Vermdgen zugefiihrt werden.

Qualifiziert sind nach Nummer 3 Buchstabe f nunmehr auch Darlehen an
Abwicklungsanstalten im Sinne des § 8a Abs. 1 des Finanzmarktstabilisie-
rungsfondsgesetzes, soweit eine unter Buchstaben a, b oder d genannte
Stelle flr diese Abwicklungsanstalt die Verlustausgleichspflicht gemaB § 8a
Abs. 4 Nr. 1 Satz 1 und Nr. 1a des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes
Ubernommen hat.

Zugelassen fir die Anlage im gebundenen Vermdgen sind nach Nummer 4
Buchstabe a ferner Darlehen an Unternehmen mit Sitz in einem Staat des
EWR oder einem Vollmitgliedstaat der OECD, die nicht Kreditinstitute sind,
sofern die Bonitat des Darlehensnehmers gewdhrleistet und der Unter-
nehmenskredit ausreichend besichert ist.

Bei der Prifung der Bonitat des Darlehensnehmers wird sich die BaFin wei-
terhin an den ,,Grundsatzen fir die Vergabe von Unternehmenskrediten
durch Versicherungsgesellschaften — Schuldscheindarlehen™ (vormals
~Kreditleitfaden™) orientieren. Herausgeber dieser Grundsatze ist die Abtei-
lung Kapitalanlagen beim Gesamtverband der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft in Berlin. Die Unternehmenskennzahlen miissen den Mindestan-
forderungen geniigen und die Mindesteigenkapitalquoten sind einzuhalten.
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Alternativ kann die Prifung der Bonitat von Darlehensnehmern auch an-
hand des Langfristratings anerkannter Ratingagenturen erfolgen. Erforder-
lich ist danach, dass die Bonitat des Schuldners bei Vergabe des Darlehens
Investment-Grade-Qualitat innehat. AuBerdem durfen nicht andere Um-
stéande oder Risiken wie z.B. aktuelle negative Unternehmensnachrichten
oder allgemeine Marktentwicklungen eine abweichende negative Beurtei-
lung nahelegen. Die Nutzung des Langfristratings zur Priifung der Bonitat
bei Konzernunternehmen des Versicherungsunternehmens im Sinne des

§ 18 AktG ist nur mdéglich, wenn eine Besicherung des Darlehens nach der
Nummer 4 Buchstabe a, Doppelbuchstaben aa oder bb erfolgt.

Das Rating ist mindestens einmal jahrlich sowie unterjahrig bei anderen
negativen Umstanden zu Uberprifen und zu dokumentieren. Wird die Bo-
nitat des Darlehensnehmers wahrend der Anlagedauer auf ein Rating zu-
rickgestuft, das kein Investment-Grade-Rating mehr ist oder droht der
Verlust desselben, so kann das Darlehen nur dann der Offnungsklausel
(§ 2 Abs. 2 AnlV) zugeordnet werden, wenn eine hinreichende Sicherheit
gegeben erscheint.

Als ausreichende Besicherung sind erstrangige Grundpfandrechte anzuse-
hen (Doppelbuchstabe aa). Der Beleihungswert ist duBerst vorsichtig zu
bemessen, ein ausreichender Sicherheitsabschlag vorzunehmen und die
Belastung bei industrieller oder gewerblicher Nutzung mit niedriger Dritt-
verwertbarkeit auf maximal 40%, bei Wohnungsgrundbesitz und gewerbli-
chem Grundbesitz mit hoher Drittverwertbarkeit auf maximal 60% zu be-
grenzen.

Verpfandete oder zur Sicherung Ubertragene Forderungen sowie zum Han-
del zugelassene oder an einem anderen organisierten Markt nach § 2

Abs. 5 WpHG zugelassene oder in diesen einbezogene Wertpapiere (Dop-
pelbuchstabe bb) sind zur Besicherung nur geeignet, wenn diese Forde-
rungen und Wertpapiere auch unmittelbar dem gebundenen Vermdgen zu-
gefuhrt werden kénnten. Bei Besicherung durch Wertpapiere, die Kurs-
schwankungen unterliegen, sind vorsichtige Beleihungsgrenzen anzuset-
zen.

Darlehen gegen die Zusage, auch allen anderen Glaubigern keine Sicher-
heiten zu stellen (Negativerklarung), sind nur zuldssig, wenn und solange
der Darlehensnehmer aufgrund seines Status die Gewahr flir die Verzin-
sung und Rickzahlung des Darlehens bietet (Doppelbuchstabe cc); es
muss sich also bei dem Darlehensnehmer um eine so genannte ,erste Ad-
resse” handeln, d.h. besonders bonitatsstarke Unternehmen (die Unter-
nehmenskennzahlen lassen eine besonders gute Bonitat erkennen bzw.
Langfristrating mindestens z.B. A- (Fitch, S&P) oder A3 (Moody’s)), die ei-
ne herausragende Stellung in ihrer Branche haben. Das Versicherungsun-
ternehmen hat dieses bei Darlehensvergabe entsprechend zu dokumentie-
ren.

Daneben erwartet die Aufsicht bei Darlehensnehmern, die nicht gleichzei-
tig mit notierten Schuldverschreibungen am Kapitalmarkt vertreten sind,
weiterhin eine uneingeschrénkte Negativklausel, bei der die Zusage des
Darlehensnehmers, keinen anderen Glaubigern bessere Rechte oder Si-
cherheiten einzurdumen als der Darlehensgeberin, sich auf alle Darlehens-
verbindlichkeiten bezieht und nicht auf ,Kapitalmarktverbindlichkeiten®
oder ,Finanzverbindlichkeiten™ begrenzt ist.

Die vorstehenden Anforderungen an die Sicherheit gemaB § 54 Abs. 1 VAG
bei der Darlehensvergabe nach § 2 Abs. 1 Nr. 4 AnlV sind so hoch, da bis
zu 50% der Anlagen des gebundenen Vermdgens in Darlehen nach § 2
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Abs. 1 Nr. 3, 4 Buchstabe a und Vermégensanlagen nach § 2 Abs. 1 Nr. 11
AnlV erfolgen kénnen.

Im Bereich der marktiblich gerateten Anlagen kénnen bei ausreichender
Risikotragfahigkeit auch bis zu 5% des gebundenen Vermdgens in soge-
nannte High-Yield-Anleihen angelegt werden, die mindestens Uber ein Ra-
ting von z.B. B- (Fitch, S&P) oder B3 (Moody’s) verfligen. Parallel hierzu
wird es die Versicherungsaufsicht nicht beanstanden, wenn innerhalb der
50%-Mischungsquote fiir Darlehen nach § 2 Abs. 1 Nr. 3, 4 Buchstabe a
AnlV und Vermdgensanlagen nach § 2 Abs. 1 Nr. 11 AnlV bis zu 5% des
gebundenen Vermédgens in Schuldscheindarlehen angelegt werden, die die
oben genannten Anforderungen fir die Besicherung mit der Negativklausel
nicht vollumfanglich erfiillen (insbesondere ein Mindestrating des Darle-
hensnehmers von beispielsweise A-, A3 und/oder uneingeschrankte Nega-
tivklausel bei nicht kapitalmarktorientierten Darlehensnehmern). Diese
muissen aber mindestens ein Investment-Grade-Rating (beispielsweise
BBB-/Baa3) des Darlehensnehmers aufgrund der Bonitatsprifung aufwei-
sen.

Abweichend zu Schuldverschreibungen kann in Schuldscheindarlehen mit
einem schlechteren Rating des Darlehensnehmers als beispielsweise BBB-/
Baa3 im gebundenen Vermédgen nicht angelegt werden. Entsprechend ist
diese 5%-Darlehensquote - anders als die High-Yield-Quote - nicht zusatz-
lich der Risikokapitalanlagenquote zu unterwerfen.

Die Anforderungen an Schuldscheindarlehen bleiben in der Gesamtbe-
trachtung hoéher als fir Schuldverschreibungen (vgl. Hinweise zum Rund-
schreiben 15/2005 (VA) Teil A Abschnitt III Nr. 3.c) zur Anlage in Unter-
nehmensdariehen).

e) Darlehen an Immobilien-Gesellschaften i.S.d. Nummer 14 Buchstabe a, an
denen das Versicherungsunternehmen als Gesellschafter beteiligt ist (Ge-
sellschafter-Darlehen), sind qualifiziert, wenn das Darlehen die Vorausset-
zungen des § 69 Abs. 1 Satz 1 und 2 InvG erflllt. Insbesondere ist erfor-
derlich, dass die Darlehensbedingungen marktgerecht sind und die Darle-
hen ausreichend besichert sind. Die Summe der der Immobilien-
Gesellschaft gewahrten Darlehen darf 50% des Wertes der von ihr gehalte-
nen Grundstlicke nicht Ubersteigen. Liegt eine 100%-Beteiligung des Versi-
cherungsunternehmens vor, so kann es ein Darlehen in H6he von maximal
50% des Wertes der von der Immobiliengesellschaft gehaltenen Grundsti-
cke vergeben. Bei einer Beteiligung des Versicherers zu 90% an der Immo-
biliengesellschaft, ist ein Darlehen bis zu 90 % der theoretisch maximalen
Darlehenshéhe madglich.

Aufgrund des Verbots der Fremdmittelaufnahme nach § 7 Abs. 2 VAG kén-
nen bei der Vergabe von Gesellschafterdarlehen Dritte keine Darlehen an
die Immobiliengesellschaft vergeben. Daher sind Gesellschafterdarlehen
nach § 2 Abs. 1 Nr. 4 Buchstabe b AnlV nur méglich, wenn das einzelne
Versicherungsunternehmen oder die Versicherungsgruppe eine Mehrheits-
beteiligung halten. Die Aufteilung des Gesellschafterdarlehens innerhalb ei-
ner Versicherungsgruppe hat entsprechend den Beteiligungsquoten an der
Immobiliengesellschaft zu erfolgen.

Die Vergabe derartiger Darlehen an mittelbar gehaltenen Objektgesell-
schaften ist zuldssig, wenn der alleinige Zweck der zwischengeschalteten
Holding das Halten (vgl. § 4 Abs. 4 Satz 2 AnlV) von Anteilen an einem Un-
ternehmen, dessen alleiniger Zweck der Erwerb, die Bebauung und Verwal-
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f)

tung von Grundstlicken oder grundstlicksgleichen Rechten ist (vgl. § 2 Abs.
1 Nr. 14 Buchstabe a AnlV).

Vermdgensanlagen nach Nummer 4 Buchstabe b werden sowohl auf die
Quote nach § 3 Abs. 5 AnlV als auch § 4 Abs. 5 AnlV angerechnet.

Policendarlehen sind auch weiterhin ein qualifizierter Anlagegegenstand.
Nicht geeignet sind hingegen Anlagen in Lebensversicherungsvertragen.
Diese kénnen dem gebundenen Vermdgen auch nicht iiber die Offnungs-
klausel nach § 2 Abs. 2 AnlV zugeordnet werden, weil es sich ihrer Natur
nach nicht um eine vom Kapitalmarkt bestimmte Vermdgensanlage han-
delt.

B.4.4 Schuldverschreibungen (Nr. 6 bis 8)

a)

b)

Pfandbriefe, Kommunalobligationen und andere Schuldverschreibungen mit
besonderer gesetzlicher Deckungsmasse sind geeignete Anlagegegenstan-
de, sofern das die Schuldverschreibung emittierende Kreditinstitut seinen
Sitz in einem Staat des EWR oder einem Vollmitgliedstaat der OECD hat
(Nr. 6).

Im Unterschied zu den Anlagen nach Nummer 6 ist Qualifikationsmerkmal
der Nummer 7 nicht der Aussteller der Schuldverschreibung, sondern die
Zulassung zum Handel, die Zulassung an einem anderen organisierten
Markt oder die Einbeziehung in diesen (Buchstabe a) oder zumindest die
beantragte Zulassung an einem oder Einbeziehung in einen organisierten
Markt (Buchstabe b) oder die Zulassung zum Handel in einem Staat auBBer-
halb des EWR oder die dortige Zulassung an einem oder Einbeziehung in
einen anderen organisierten Markt (Buchstabe c).

Nummer 7 Buchstaben a und b hehmen Bezug auf den organisierten Markt.
Der organisierte Markt ist in § 2 Abs. 1 Nr. 4 Buchstabe a Doppelbuchstabe
b AnlV definiert und bezieht sich auf § 2 Abs. 5 WpHG. Somit sind nach
Nummer 7 Buchstaben a und b nur solche Schuldverschreibungen geeig-
net, die in einen organisierten Markt im EWR einbezogen sind oder deren
dortige Einbeziehung nach den Ausgabebedingungen zu beantragen ist, so-
fern dies innerhalb eines Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt.

Der organisierte Markt in § 2 Abs. 5 WpHG entspricht der Definition des ge-
regelten Marktes in Art. 4 Nr. 14 der Richtlinie des Europaischen Parla-
ments und des Rates Uber Markte fir Finanzinstrumente — MiFiD - vom

21. April 2004 (2004/39/EG). Nach Art. 36 der MiFiD sind die Mitgliedstaa-
ten befugt, den auf ihrem Gebiet errichteten Markten den Status eines ge-
regelten Marktes zu verleihen. Entsprechend nimmt auch § 47 InvG auf die
Zulassung zum Handel und den organisierten Markt Bezug. Ein Verzeichnis
der in der EG zugelassenen geregelten Markte wird jahrlich von der EG-
Kommission veréffentlicht
(www.ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_de.htm). Ein or-
ganisierter Markt ist ein im Inland oder in einem anderen Vertragsstaat des
EWR-Abkommens betriebenes oder verwaltetes, durch staatliche Stellen
genehmigtes, geregeltes und Uberwachtes System, das die Interessen ei-
ner Vielzahl von Personen am Kauf und Verkauf von dort zum Handel zuge-
lassenen Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach festgelegten
Bestimmungen in einer Weise zusammenbringt oder das Zusammenbringen
fordert, die zu einem Vertrag liber den Kauf dieser Finanzinstrumente fiihrt.
Kein organisierter Markt ist der ausschlieBlich privatrechtlich geregelte
Freiverkehr (§ 48 BorsG).
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Im Rahmen der Nummer 7 Buchstabe ¢ kédnnen nur diejenigen Marktseg-
mente anerkannt werden, die einen vergleichbaren Standard bieten. Nach
§ 47 Abs. 1 Nr. 2 InvG darf die Kapitalanlagegesellschaft in Staaten auBer-
halb des EWR nur an Bérsen zum Handel zugelassene oder dort an einem
anderen organisierten Markt zugelassene oder in diesen einbezogene Wert-
papiere erwerben, soweit die Wahl dieser Borse oder dieses organisierten
Marktes in den Vertragsbedingungen vorgesehen ist. Diese Bérsen und or-
ganisierten Markte sind gleichfalls fur die Direktanlage der Versicherungs-
unternehmen geeignet.

Ferner sind nach Nummer 8 andere Schuldverschreibungen geeignet.
Nummer 8 ist mithin ein Auffangtatbestand flir Schuldverschreibungen, die
nicht von den Nummern 6 und 7 erfasst werden. Auch Namensschuldver-
schreibungen ohne gesetzliche Deckungsmasse, sofern sie nicht der Num-
mer 18 unterfallen, und Schuldverschreibungen, die nur im Freiverkehr ge-
handelt werden, sind der Nummer 8 zuzuordnen.

Bei Schuldverschreibungen im Sinne der Nummer 7 Buchstabe c und der
Nummer 8 sind an die Priifung ihrer Sicherheit besondere Anforderungen
zu stellen. Bei dem Erwerb und der laufenden Uberwachung der Anlage
sind nicht nur die gegenwartige und kilinftige Entwicklung der Volkswirt-
schaft des betreffenden Staates und die politischen Risiken zu beriicksichti-
gen. Geprift werden muss auch, ob der Transfer von Zins- und Tilgungs-
leistungen tatsdchlich und rechtlich problemlos mdglich ist. Ggf. miissen
Transfergenehmigungen oder entsprechende verbindliche Erkldrungen der
obersten Devisenstellen des betreffenden Staates eingeholt werden.

B.4.5 Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten und Ge-

a)

b)

nussrechte (Nr. 9)

Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten und Genussrechte sind in-
sbesondere dadurch gekennzeichnet, dass sie bei Insolvenz des Schuldners
den Forderungen aller Ubrigen Glaubiger im Range nachgehen. Daher ist
die Nummer 9 die speziellere Vorschrift fiir alle Arten von nachrangigen
Verbindlichkeiten und Genussrechten. Genussrechte, die im Falle ihrer Ver-
briefung als Genussscheine bezeichnet werden, gewdhren schuldrechtliche
Anspriche auf aktionarstypische Vermdgensrechte, wie z.B. Genussscheine
mit dividendenabhangiger Ausschlittung, begriinden aber keine gesell-
schaftsrechtlichen Teilhaberechte.

Voraussetzung flr die Qualifikation ist nicht ein Rating (vgl. Abschnitt
B.3.1), sondern dass das schuldende bzw. emittierende Unternehmen sei-
nen Sitz in einem Staat des EWR oder einem Vollmitgliedstaat der OECD
hat (Nummer 9 Buchstabe a). Im Falle einer Bérsennotierung gelten die-
selben Voraussetzungen wie fiir Schuldverschreibungen (Nummer 9 Buch-
stabe b; vgl. Abschnitt B.4.4).

Aufgrund des durch den Nachrang erhdhten Risikos ist fiir nachrangige
Darlehen sowie als Wertpapier verbriefte nachrangige Forderungen, die
nicht in einen organisierten Markt einbezogen sind, nach wie vor erforder-
lich, dass das Unternehmen, dem gegentliber die Forderung besteht, dem
Versicherer einen Jahresabschluss zur Verfiigung stellt, der in entsprechen-
der Anwendung der flir Kapitalgesellschaften geltenden Vorschriften auf-
gestellt und geprift ist, und sich verpflichtet, auch kiinftig zu jedem Bilanz-
stichtag einen derartigen Jahresabschluss vorzulegen. Die Analyse der Jah-
resabschlliisse durch das Versicherungsunternehmen ist notwendiger Be-
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c)

standteil der Priifung dieser Vermdgensanlagen vor ihrem Erwerb und wah-
rend der gesamten Anlagedauer. Das gleiche gilt flir nicht in einen organi-
sierten Markt einbezogene Genussrechte, da hier keine Bewertung des Un-
ternehmens durch einen organisierten Markt gegeben ist.

(Unendlich laufende) Nachranganleihen mit einem oder mehreren Kiindi-
gungsrechten unterliegen den Anforderungen des Rundschreibens fiir
strukturierte Produkte (R3/99).

B.4.6 Asset Backed Securities und Credit Linked Notes sowie ande-

a)

b)

re Anlagen mit Anbindung an Kreditrisiken (Nr. 10)

Asset Backed Securities und Credit Linked Notes sowie andere Anlagen
nach § 2 Abs. 1 AnlV, deren Ertrag oder Rickzahlung an Kreditrisiken ge-
bunden ist oder mittels derer Kreditrisiken eines Dritten Ubertragen wer-
den, sind nur geeignet, wenn das schuldende bzw. emittierende Unter-
nehmen seinen Sitz in einem Staat des EWR oder einem Vollmitgliedstaat
der OECD hat (Nummer 10 Buchstabe a). Im Falle einer Bérsennotierung
gelten dieselben Voraussetzungen wie fiir Schuldverschreibungen (Num-
mer 10 Buchstabe b; vgl. Abschnitt B.4.4).

Daruber hinaus ist erforderlich, dass die im Rundschreiben Gber Asset Ba-
cked Securities und Credit Linked Notes (vgl. R1/2002) geregelten beson-
deren Anforderungen an die Anlage in derartigen Finanzinstrumenten - in-
sbesondere das Vorliegen eines externen Investment-Grade-Ratings einer
anerkannten Ratingagentur und der Ausschluss von Hebelwirkungen - ge-
geben sind. Liegt kein externes Investment-Grade-Rating einer anerkann-
ten Ratingagentur oder ein Split-Rating vor, kénnen die Anlagen der Off-
nungsklausel daher nur bei nachprifbar dokumentierter positiver Beurtei-
lung der Bonitat des Forderungsbestands sowie der Sicherheit und Rentabi-
litdt der gesamten Anlage zugeordnet werden. Dabei muss bei einem For-
derungsausfall im Collateral Pool oder dem Eintritt eines Kreditereignisses
bei dem Referenzaktivum oder -portfolio eine Hebelwirkung im Hinblick auf
die Rickzahlung ausgeschlossen sein.

Uber Special Purpose Vehicle emittierte (verbriefte) nachrangige Verbind-
lichkeiten (Tier-Produkte) und Genussscheine (in der Regel von Kreditinsti-
tuten) kdénnen weiterhin Uber § 2 Abs. 1 Nr. 9 AnlV dem gebundenen Ver-
mogen zugefihrt werden. Covered Bonds ohne spezifische gesetzliche
Grundlage, die Uber Special Purpose Vehicle emittiert werden, fallen unter
§ 2 Abs. 1 Nr. 10 AnlV.

Diese speziellen Regelungen schlieBen eine Zuordnung dieser Anlagen zu
den High-Yield-Anleihen (vgl. Abschnitt B.3.1 Buchstabe e) aus. Mit dem
Verlust des Investment-Grade-Ratings einer externen Ratingagentur geht
bei ABS und CLN bei einem einzelnen Rating automatisch der Verlust der
Sicherungsvermdgensfahigkeit einher. Das ist in der Zuldssigkeit der Ge-
schafte nach § 7 Abs. 2 VAG begriindet. Hiernach sind Kapitalanlagen als
versicherungsfremdes Geschaft unzulassig, wenn das eingegangene Kredit-
risiko innerhalb der Kapitalanlage von wesentlicher Bedeutung ist. Davon
kann in der Regel ausgegangen werden, wenn die Anlage nicht mehr lber
ein externes Investment-Grade-Rating verfiigt (vgl. R1/2002 Teil A Ab-
schnitt I.). Zur Vermeidung von Harten kénnen die herabgestuften Anlagen
im restlichen Vermdgen verbleiben.
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c) Diese Anforderungen gelten auch fir indirekte Anlagen. Das Rundschreiben
3/99 Uber strukturierte Produkte ist auf Anlagen nach Nummer 10 nicht
anzuwenden.

B.4.7 Schuldbuchforderungen, Liquiditatspapiere (Nr. 11)

Geeignet nach § 2 Abs. 1 Nr. 11 AnlV sind Forderungen, die in das Schuldbuch
der Bundesrepublik Deutschland, eines ihrer Lander oder in ein entsprechen-
des Verzeichnis eines anderen Staates des EWR oder eines Vollmitgliedstaates
der OECD eingetragen sind oder deren Eintragung als Schuldbuchforderung in-
nerhalb eines Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt, sowie Liquiditatspapiere (§ 42
Abs. 1 des Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank).

Bundeswertpapiere werden als unverbriefte Wertrechte begeben und in das
Schuldbuch des Bundes durch Buchungen auf Schuldbuchkonten eingetragen.
Tagesanleihen und Finanzierungsschatze kénnen tber § 2 Abs. 1 Nr. 11 AnlV
dem gebundenen Vermégen zugefiihrt werden. Bundesanleihen, Bundes-
schatzanweisungen und Bundesobligationen sowie gleichartige Anlagen der
Lander sind nach § 2 Abs. 5 WpHG oder gleichwertiger Vorschriften eines an-
deren Staates des EWR oder der OECD in den organisierten Markt einbezogen
und sind dem gebundenen Vermdgen nach § 2 Abs. 1 Nr. 7 Buchstabe a AnlV
zuzufihren.

B.4.8 Aktien (Nr. 12)

Fir das gebundene Vermdégen geeignet sind nur voll eingezahlte Aktien, da
anderenfalls Nachzahlungsverpflichtungen den Wert des gebundenen Vermo-
gens schmalern kénnten. Das Versicherungsunternehmen muss die mit dem
Aktienerwerb verbundene gesellschaftsrechtliche Position erlangen. Daher
kénnen Aktienzertifikate oder Aktienindexzertifikate dem gebundenen Vermo-
gen lediglich tber die Offnungsklausel des § 2 Abs. 2 AnlV zugefiihrt werden
(vgl. GB BAV 2000 Teil A S. 42 Nr. 1.4). Eigene Aktien sind nicht fir das ge-
bundene Vermégen geeignet.

B.4.9 Beteiligungen (Nr. 13)

a) Der Katalog der nach Nummer 13 zulassigen Formen der Gesellschaftsan-
teile und Beteiligungen ist abschlieBend. Neben den Gesellschaftsformen,
die einem Gesellschaftsrecht unterliegen (AG, GmbH, KG, stille Gesell-
schaft) kdnnen auch geschlossene Fonds, die einem Investmentrecht un-
terliegen und in Beteiligungen oder Infrastruktur investieren, Gber die
Nummer 13 dem gebundenen Vermdégen zugefiihrt werden.

Anlagen in eine Gesellschaftsform, die die Rechtsordnung eines anderen
Staates des EWR oder eines Vollmitgliedstaates der OECD vorsieht, miissen
den in Nummer 13 aufgefiihrten Beteiligungsformen im Wesentlichen ver-
gleichbar sein. Dazu zdhlen grundsatzlich auch auslandische Investmentan-
teile an 0.g. geschlossenen Fonds, die einem Investmentrecht und einer
Investmentaufsicht unterliegen. Hierunter fallen nicht Fonds mit einem ein-
geschrankten Riickgaberecht (sogenannte halboffene Fonds).

Erlaubt sind grundsatzlich nur solche Anlagen, bei denen der Verlust des
Anlegers auf den Wert des Engagements begrenzt ist. Anlagen, die zu einer
darliber hinausgehenden Haftung des Anlegers fiithren kénnen, sind unzu-
lassig (vgl. Abschnitt B.3.3).
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b) Die Vermdgensanlagen der Nummer 13 unterscheiden sich wesentlich von

c)

den Ubrigen Vermdgensanlagen des Anlagekataloges. Beteiligungsengage-
ments erfordern nicht nur eine intensive Beschaftigung mit der Beteiligung
selbst, sondern auch mit deren Position im Markt, ihren Entwicklungsmog-
lichkeiten und Marktchancen. Sie bedlrfen einer individuellen Behandlung,
die ohne ein versiertes Beteiligungsmanagement nicht maglich ist. Ob eine
Beteiligung sicher und rentabel ist, Idsst sich nur durch umfassende Pri-
fung vor dem Erwerb und genaue Beobachtung, laufende Kontrolle und Be-
treuung nach dem Erwerb fest- und sicherstellen. Versicherungsunterneh-
men, die Uber die hierflir erforderlichen personellen und fachlichen Voraus-
setzungen nicht verfligen, sind gehalten, von Beteiligungsengagements ab-
zusehen.

Das jeweilige Beteiligungsunternehmen muss iber ein Geschaftsmodell
verfligen und unternehmerische Risiken eingehen. Bei der Priifung der An-
lage des gebundenen Vermdégens wird sich die BaFin von den nachfolgend
aufgefihrten Grundsatzen leiten lassen.

Es gilt, der Gefahr der Umgehung der Anlageverordnung entgegenzuwirken
und sonst nicht geeignete Anlagen oder anderen Risikokategorien zuzuord-
nende Anlagen im gebundenen Vermdgen als Beteiligung zu verpacken.
Auslandische Investmentanteile an geschlossenen Fonds und Fonds mit ei-
nem eingeschrankten Riickgaberecht, die nicht nach den Nummern 17 oder
14c fir das gebundene Vermdgen qualifiziert sind, kédnnen auch nicht Gber
Nummer 13 dem gebundenen Vermdégen zugefiihrt werden.

Der Unternehmenswert des Beteiligungsunternehmens darf sich nicht aus-
schlieBlich aus der Summe der Inventarwerte zusammensetzen. Der bloBe
Kauf und Verkauf sowie die Verwaltung von Kapitalanlagen (Sekundarge-
schaft) innerhalb einer Beteiligungsgesellschaft stellen kein mit unterneh-
merischen Risiken verbundenes Geschaftsmodell dar.

In Beteiligungsunternehmen, die der Nummer 13 AnlV zuzuordnen sind, ist
eine Fremdkapitalaufnahme grundsatzlich zulassig. Bei Holdinggesellschaf-
ten ist eine kurzfristige Fremdmittelaufnahme in Héhe von 10% zur Liquidi-
tatssteuerung unbedenklich.

Uber eine Holdinggesellschaft (vgl. § 4 Abs. 4 Satz 2 AnlV) oder direkt ge-
haltene Anteile an geschlossenen oder offenen Wertpapier- oder Hedge-
fonds sind als Beteiligung nicht flir das gebundene Vermoégen qualifiziert.

Gleiches gilt, wenn in einer Beteiligungsgesellschaft Darlehen nur gehalten
werden sollen. Sofern die Tatigkeit des Unternehmens sich nicht in der
schlichten Kreditverwaltung erschépft, sondern jede Darlehensvergabe
(Primdrgeschaft, ggf. erlaubnispflichtig) individuell gepriift (due dilligence)
und Uberwacht wird und der Wert des Unternehmens somit nicht der
Summe der Darlehensbetrage entspricht, sind dies Indizien fir eine Ver-
mdgensanlage nach der Nummer 13 .

Anteile an Unternehmen (und Holdinggesellschaften), die in Beteiligungen
und/oder Infrastruktur und/oder Anlagen nach § 2 Abs. 1 Nr. 9 und 12 AnlV
investieren, kdnnen aber Uber § 2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV dem gebundenen
Vermaogen zugefihrt werden. In diesen Fallen werden Anlagen getatigt, die
bei den Ausstellern Eigenkapitalcharakter aufweisen, und die Aussteller
verfliigen Uber ein Geschaftsmodell und gehen unternehmerische Risiken
ein.
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d)

e)

Geschlossene Immobilienfonds, die einem Investmentrecht und einer In-
vestmentaufsicht unterliegen sind nunmehr lGber § 2 Abs. 1 Nr. 14 Buch-
stabe ¢ AnlV dem gebundenen Vermdgen zuzufihren. Anteile an Immobi-
lienbeteiligungsgesellschaften in der Rechtsform der GmbH & Co. KG oder
in vergleichbarer Rechtsform, die sich aufgrund des Unternehmenszweckes
nicht nach § 2 Abs. 1 Nr. 14 Buchstabe a AnlV qualifizieren, kénnen jedoch
§ 2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV zugeordnet werden.

Bereits unter den vorhergehenden Bestimmungen ordnungsgemaB erwor-
bene Beteiligungen sind weiterhin fiir das gebundene Vermdgen geeignet.
Aus diesen getatigten Investitionen resultierende Kapitalabrufe sind zulds-
sig, Zukdufe sind jedoch ausgeschlossen.

GemadB § 6 AnlV kdnnen bereits unter den vorherigen Begrenzungen ord-
nungsgemal getdtigte Anlagen, die die gedanderten Begrenzungen des § 4
Abs. 1 Satz 2, Abs. 2 Satz 2, Abs. 3 und 4 AnlV Uberschreiten, bis zu ihrer
Falligkeit/VerauBerung im Sicherungsvermdgen und sonstigen gebundenen
Vermoégen verbleiben.

Anlagen nach den Nummern 9, 12 und 13 bei ein und demselben Unter-
nehmen dirfen insgesamt 1% des gebundenen Vermégens nicht tberstei-
gen (§ 4 Abs. 4 Satz 1 AnlV). Bei Anteilen an einem Unternehmen, dessen
alleiniger Zweck das Halten der in § 4 Abs. 4 Satz 1 AnlV genannten Anla-
gen an anderen Unternehmen ist, bezieht sich die 1%-Grenze auf die
durchgerechneten Anlagen des Versicherungsunternehmens bei den ande-
ren Unternehmen (§ 4 Abs. 4 Satz 2 AnlV). Bei Investitionen Uber Forde-
rungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten und Genussrechten ist erfor-
derlich, dass ihnen zumindest Uberwiegender Eigenkapitalcharakter zu-
kommt. Auch bei mehrstufigen Beteiligungsstrukturen, bei denen zwischen
dem Versicherungs- und dem Zielbeteiligungsunternehmen mehrere (Zwi-
schen)-Holdinggesellschaften bestehen, bezieht sich die 1%-Grenze auf
das Zielbeteiligungsunternehmen.

Investiert ein Versicherungsunternehmen in Private-Equity-Gesellschaften,

ist es auch bei diesen Anlagen unverzichtbar, dass das Versicherungsunter-
nehmen eine eigene Expertise, d.h. ein auch insoweit versiertes Anlagema-
nagement mit einem hinreichenden Wissen Uber das Unternehmensbeteili-

gungsgeschaft vorhalt. Ist es nicht in der Lage, die Qualitét der Anlage um-
fassend zu beurteilen, ware andernfalls nicht gewdhrleistet, dass das Versi-
cherungsunternehmen das Risiko eines entsprechenden Engagements ein-

schatzen kann.

Nummer 13 ldsst nur Beteiligungen an Unternehmen mit Sitz in einem
Staat des EWR oder einem Vollmitgliedstaat der OECD zu. Bei mehrstufi-
gen Beteiligungsstrukturen ist dieses Erfordernis nur hinsichtlich der Hol-
dinggesellschaft zu beachten. Die von der Holding gehaltenen Zielunter-
nehmen kénnen ihren Sitz auch auBerhalb dieser Staaten haben.

Das Erfordernis der Vorlage des letzten und der kiinftigen Geschaftsberich-
te gilt grundsatzlich sowohl fiir die Holdinggesellschaften als auch fir die
Zielunternehmen. Die Analyse der Geschdftsberichte der Zielunternehmen
durch das Versicherungsunternehmen ist notwendiger Bestandteil eines
sachgerechten Beteiligungsmanagements. Allerdings kann bei Anlagen in
Beteiligungsgesellschaften aus Grinden der Praktikabilitdt von der Vorlage
des Geschdftsberichts eines Zielunternehmens abgesehen werden, wenn
die Anlagen der Beteiligungsgesellschaft ausreichend gestreut sind.
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Beteiligungen bei Konzernunternehmen des Versicherungsunternehmens i.
S. d. § 18 AktG sind im gebundenen Vermdgen nicht zuldssig (zu ausge-
schlossenen Anlagen vgl. Abschnitt B.5 Buchstabe d).

B.4.10 Immobilien (Nr. 14)

a)

b)

c)

d)

Bei dem Erwerb eines Grundstlicks, eines grundstiicksgleichen Rechts oder
von Anteilen an einer Grundstiicksgesellschaft ist das Versicherungsunter-
nehmen verpflichtet, die Angemessenheit des Kaufpreises auf der Grundla-
ge eines Sachverstandigengutachtens oder in vergleichbarer Weise zu pri-
fen. Grundlage der Prifung kédnnen auch Gutachten von kommunalen Gut-
achterausschissen sein. Andere Gutachten kommen nur in Frage, wenn sie
von vergleichbarer Qualitat sind. Davon kann bei Gutachten von Mitarbei-
tern des Versicherungsunternehmens nur bei Vorliegen der im GB BAV
1991 S. 61 Nr. 1.1.3 genannten Voraussetzungen ausgegangen werden.
Die Prifung der Angemessenheit des Kaufpreises ist der BaFin nachzuwei-
sen, auf Verlangen durch Vorlage des Gutachtens. Eine Anlage in einem
Grundstick ist folglich nur dann geeignet, wenn der Kaufpreis angemessen
ist. Ein Grundstiick, das zu einem Kaufpreis erworben wurde, der den Ver-
kehrswert erheblich lbersteigt, ist daher flir das gebundene Vermdgen
nicht qualifiziert (vgl. GB BAV 1998 Teil A S. 63 Nr. 1.1.5).

Bei Grundstilicken gilt das Verbot der Fremdmittelaufnahme auch dann,
wenn der Mietzins flr die in Aussicht genommene Vermietung des kreditfi-
nanzierten Gebdudes den Kreditzins Ubersteigt (VerBAV 1995 S. 215, II.).
Zwar ist der Erwerb grundpfandrechtlich bereits belasteter Grundstlicke zu-
lassig (vgl. Nummer 14 Buchstabe a Satz 3), eine Prolongation dieser
Fremdfinanzierung oder der Tausch gegen eine Fremdfinanzierung mit bes-
seren Konditionen ist aber mit dem Verbot der Fremdmittelaufnahme nicht
vereinbar. Gleiches gilt flir nachtragliche Belastungen, die nicht der Er-
werbsfinanzierung dienen (GB BAV 1995 Teil A S. 56 Nr. 1.1.6; VerBAV
1995 S. 215).

Zulassig fur das gebundene Vermaogen ist eine Anlage in einer Grund-
stiicksgesellschaft aber nur dann, wenn auch gegen den direkten Erwerb,
die Bebauung und Verwaltung des Grundstiicks durch das Versicherungsun-
ternehmen keine Bedenken bestanden hatten.

Das Halten von Anteilen an Grundstlicksgesellschaften Gber (Zwischen)-
Holdinggesellschaften steht der Qualifikation nach der Nummer 14 Buch-
stabe a nicht entgegen, wenn das Versicherungsunternehmen durchge-
rechnet in gleicher Weise wie bei einem unmittelbaren Engagement betei-
ligt ist und der Charakter als Immobilien-Direktanlage gewahrt ist.

Nach § 72 Abs. 1 VAG ist das Sicherungsvermdégen so sicherzustellen, dass
nur mit Zustimmung des Treuhanders dariber verfligt werden kann. Die
Sicherstellung hat dem Rundschreiben 13/2005 (VA) entsprechend durch
einen im Grundbuch eingetragenen Sperrvermerk zu erfolgen (siehe Tz
2.6.4.2). Kann der Nachweis Uber die Eintragung eines Sperrvermerks
nicht gefihrt werden, ist die Vermdgensanlage nicht fir das Sicherungs-
vermdgen qualifiziert. Die Eintragung des Treuhandersperrvermerks ist da-
her unabdingbar, wenn der Gesellschaftsanteil an der Grundstiicksgesell-
schaft nach der Nummer 14 Buchstabe a dem Sicherungsvermdégen zuge-
fuhrt werden soll.

Der aktuellen Rechtslage nach ist die Eintragung des Treuhandersperrver-
merks im Grundbuch nicht mdglich, wenn als Gesellschaftsform die GbR
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f)

gewéhlt wurde. Die GbR kann daher bis zu einer eventuellen Anderung der
Rechtslage grundsatzlich nicht mehr als Gesellschaftsform flir eine Grund-
stiicksgesellschaft in Betracht kommen.

Nach der Nummer 14 Buchstabe b sind als Anlage des gebundenen Vermo-
gens geeignet Aktien einer REIT-Aktiengesellschaft oder Anteile an einer
vergleichbaren Kapitalgesellschaft mit Sitz in einem Staat des EWR oder
Vollmitgliedstaat der OECD, die die Voraussetzungen des REIT-Gesetzes
oder die vergleichbaren Vorschriften des anderen Staates erfillen.

Die Vergleichbarkeit kann als gegeben angesehen werden, wenn mindes-
tens 75% des Gesellschaftsvermdgens in unbeweglichem Vermégen anzu-
legen sind, die Bruttoertrage zu mindestens 75% aus der Vermietung und
Verpachtung oder der VerauBerung von unbeweglichem Vermégen stam-
men, mindestens 90% des Gewinns laufend ausgekehrt werden, die
Fremdkapitalaufnahme auf 70% des Gesellschaftsvermégens begrenzt
oder ein Eigenkapital von mindestens 30% des unbeweglichen Vermdgens
vorhanden ist und ein in der Satzung der Gesellschaft der Kapitalgesell-
schaft festgelegtes gebundenes Dotationskapital voll eingezahlt ist.

Qualifiziert nach Nummer 14 Buchstabe c sind ferner Aktien und Anteile an
geschlossenen Fonds, sofern diese von einer Investmentgesellschaft mit
Sitz in einem Staat des EWR ausgegeben werden und die zum Schutz der
Anleger einer offentlichen Aufsicht unterliegen, der Fonds sein Vermdgen
anlegt in Anteilen an Immobilien-Unternehmen im Sinne des § 2 Abs. 1 Nr.
14 Buchstabe a AnlV, in offenen oder geschlossenen Immobilien-Zielfonds,
die die Anforderungen des § 2 Abs. 1 Nr. 15 bis 17 AnlV erflllen, das Ver-
maogen des Fonds auf durchgerechneter Grundlage mindestens zu 80% aus
Grundsticken und grundstlicksgleichen Rechten und bis zu 20% aus Anla-
gen i.S.d. § 80 InvG besteht und die Aktien beziehungsweise Anteile an
dem Fonds frei Gbertragbar sind;

Unter Berlicksichtigung der Regelungen des InvG zur Fremdmittelaufnahme
ist die Fremdmittelaufnahme auf Ebene des geschlossenen Fonds auf kurz-
fristige und marktgerecht verzinste Darlehen zu Uberbriickungszwecken
von maximal 20% seines Bruttovermdégenswertes beschrankt. Die Fremd-
kapitalaufnahme in den Immobilien-Zielfonds darf jeweils 60% der von ih-
nen gehaltenen Immobilienwerte (Verkehrswerte) nicht tGberschreiten und
Derivate dlrfen nur zur Absicherung eingesetzt werden.

Bislang mussten derartige Vermdégensanlagen Uber die Nummer 13 dem
gebundenen Vermdgen zugefiihrt werden. Dem wirtschaftlichen Risikoprofil
derartiger Anlagen folgend werden geschlossene Immobilienfonds nun un-
ter der Nummer 14 Buchstabe c erfasst. Damit werden die Beteiligungs-
quote entlastet und Immobilieninvestitionen in der Nummer 14 der AnlV
geblindelt.

B.4.11 Anteile an inlandischen Sondervermdégen, Anlageaktien einer

inlandischen Investmentaktiengesellschaft und Anteile an
ausldndischen Investmentvermoégen aus anderen EWR-
Staaten (Nr. 15 bis 17)

Die Regelungen zu den Investmentfonds orientieren sich an der Typisierung
des InvG. Investmentvermdgen unterliegen jedoch hinsichtlich ihrer Qualifika-
tion flir das gebundene Vermégen besonderen versicherungsaufsichtsrechtli-
chen Anforderungen. Dies betrifft insbesondere Spezialfonds und resultiert u.a.
aus der Begriindung zum Investmentanderungsgesetz vom 21. Dezember
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2007, wonach Erwerber von Spezialfondsanteilen wie etwa Versicherer oder
Pensionskassen selbst bereits einer unmittelbaren Regulierung unterworfen
sind. Somit sind teilweise strengere Anforderungen an die Qualitat von Spezi-
alfonds, aber auch von Publikumsfonds zu stellen, als es das InvG vorsieht.

Differenziert wird zwischen inlandischen Sondervermégen (Nummer 15), Anla-
geaktien von inlandischen Investmentaktiengesellschaften (Nummer 16) und
auslandischen Investmentanteilen, die von einer Investmentgesellschaft mit
Sitz in einem anderen Staat des EWR (Nummer 17) ausgegeben werden.

Sondervermdgen kénnen als Publikumsfonds oder als Spezialfonds ausgestal-
tet sein. Anteile an Publikumsfonds kdnnen von jedermann erworben werden,
Anteile an Spezialfonds i.S.d. InvG sind Sondervermdgen, deren Anteilscheine
aufgrund schriftlicher Vereinbarungen mit der Kapitalanlagegesellschaft aus-
schlieBlich von Anlegern, die nicht natirliche Personen sind, gehalten werden
(§ 2 Abs. 3 InvG).

Die Versicherungsunternehmen haben bei der Investition in Investmentfonds
der Aufsichtsbehoérde im Rahmen des Berichtswesens nachzuweisen, dass die
allgemeinen Anlagegrundsatze des § 54 Abs. 1 VAG eingehalten werden (vgl.
Abschnitt B.3.1 Buchstabe d). Der Nachweis der Einhaltung der allgemeinen
Anlagegrundsatze hat bei Anlagen in in- und auslandischen Spezialfonds an-
hand der Investment-Guidelines und Vertragsbedingungen sowie ggf. der Ver-
kaufsprospekte, bei inldandischen Publikumsfonds anhand des ausfiihrlichen
Verkaufsprospektes (§ 42 InvG) und bei ausléandischen Publikumsfonds durch
Vorlage des ausflihrlichen Verkaufsprospektes und der Vertragsbedingungen
oder der Satzung zu erfolgen. Bei inlandischen Investmentaktiengesellschaften
sind der ausflihrliche Verkaufsprospekt und die Satzung vorzulegen.

Sofern darlber hinaus vertragliche Zusatzvereinbarungen bestehen, z.B.
»,Side-Letter", sind diese zusatzlich vorzulegen.

Versicherungsunternehmen sollten in den Vertragsunterlagen (Vertragsbedin-
gungen und die zusatzlich vereinbarten Anlagerichtlinien) nur solche Vermo-
gensanlagen zulassen, die sie auch tatsachlich erwerben mdchten, die ihrer
Anlagestrategie und auch den Innerbetrieblichen Kapitalanlagerichtlinien ent-
sprechen.

Werden von in- oder ausldndischen Investmentvermégen Anteile an anderen
Investmentvermdgen (Zielfonds) erworben, so miissen auch diese Zielfonds
die Anforderungen der Nummern 15 bis 17 erfillen.

Bei Anlagen in Dach-Sondervermdgen mit zusatzlichen Risiken kénnen die
Zielfonds auch auBerhalb des EWR belegen sein. Es ist jedoch darauf zu acht-
en, dass samtliche Zielfonds Single-Hedgefonds sind und hinsichtlich der Anla-
gepolitik Anforderungen unterliegen, die mit § 112 InvG vergleichbar sind.

Bei Anlagen in Anteilen an inldndischen Sondervermdgen, Anlageaktien von in-
landischen Investmentaktiengesellschaften und Anteilen an auslandischen In-
vestmentvermdgen mit Ausnahme von Sondervermégen mit zusatzlichen Risi-
ken darf das Marktrisikopotential durch den Einsatz von Derivaten nach § 51
Abs. 2 InvG i.V.m. der Verordnung Uber Risikomanagement und Risikomessung
beim Einsatz von Derivaten in Sondervermégen nach dem Investmentgesetz
(Derivateverordnung) héchstens verdoppelt werden. Bei einem noch hdheren
Marktrisikopotential kann es sich um ein Sondervermégen mit zusatzlichen Ri-
siken im Sinne von §§ 112 ff InvG handeln (vgl. R7/2004 (VA)), sofern neben
dem hoheren Marktrisikopotential die Mdglichkeit besteht, Fremdmittel zur

37



Steigerung des Investitionsgrades (Leverage) oder Leerverkaufe einzusetzen
(§ 112 Abs. 1 Satz 2 InvG).

B.4.12 Anteile an inlandischen Sondervermdgen (Nr. 15)

Nach Nummer 15 sind Anteile an einem inlandischen Sondervermdgen i.S.d.
§ 2 Abs. 2 und 3 InvG flr das gebundene Vermdgen grundsatzlich qualifiziert.
Davon ausgenommen sind Altersvorsorge-Sondervermdgen nach den §§ 87
bis 90 InvG, weil sie nicht hinreichend fungibel sind und dem langfristigen pri-
vaten Vorsorgesparen dienen.

Entsprechend der Systematik des InvG sind nach Nummer 15 fiir das gebun-
dene Vermdgen qualifiziert Anlagen in richtlinienkonformen Sondervermdgen
(8§ 46 bis 65 InvG) und den nicht-richtlinienkonformen Fondskategorien Im-
mobilien-Sondervermdgen (§§ 66 bis 82 InvG), Gemischte Sondervermdgen
(88 83 bis 86 InvG), Infrastruktur-Sondervermdgen (§§ 90a bis 90f InvG),
Sonstige Sondervermdgen (§§ 90g bis 90k InvG), Spezial-Sondervermdgen
(88 91 bis 95 InvG), Sondervermdgen und Dach-Sondervermdégen mit zusatz-
lichen Risiken (Hedgefonds; §§ 112 bis 120 InvG).

Die allgemeinen Hinweise zu Anforderungen an Anlagen in Hedgefonds und die
Anforderungen an die Strukturierung des Investmentprozesses und das Risi-
komanagement des Rundschreibens 7/2004 (VA) sind einzuhalten.

Die Fungibilitat der Fondsanteile kann nur als gegeben erachtet werden, wenn
im Vergleich zu den weiteren Vorgaben des InvG die Riickgabe unter den fol-
genden Voraussetzungen mindestens sichergestellt ist:

i) Bei Immobilien-Sondervermdgen muss vertraglich sichergestellt sein, dass
die Rickgabe der Anteile innerhalb von 6 Monaten mdéglich ist;

ii) Bei Infrastruktur-Sondervermdgen muss vertraglich sichergestellt sein,
dass die Rlickgabe der Anteile innerhalb von 7 Monaten madglich ist;

iii) Bei Sonstigen Sondervermdgen muss vertraglich sichergestellt sein, dass
die Rickgabe der Anteile innerhalb von 7 Monaten madglich ist. Fir Sonsti-
ge Sondervermdégen mit Uberwiegend liquiden Vermdégensanlagen muss die
Rlickgabe der Anteile innerhalb von 2 Monaten mdglich sein;

iv) Bei Spezial-Sondervermégen mit Uberwiegendem Anlageschwerpunkt in
Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten und Bankguthaben sowie in Anteilen
an Investmentvermégen muss nach den Vertragsunterlagen sichergestellt
sein, dass die Rickgabe der Anteile innerhalb eines Monats maéglich ist. Fir
Spezial-Sondervermdgen, deren Anlagegrundsatze sich an Immobilien-
Sondervermégen, an Infrastruktur-Sondervermdgen sowie an Sonstigen
Sondervermdgen orientieren, gelten die oben genannten Fristen entspre-
chend;

v) Bei Sondervermégen (§ 112 InvG) und Dach-Sondervermdgen (§ 113
InvG) mit zusatzlichen Risiken muss die Riicknahme von Anteilen analog
§ 116 InvG mindestens einmal in jedem Kalendervierteljahr méglich sein.
Die Anteilriickgabe ist bei Sondervermégen nach § 112 InvG bis zu 40 Ka-
lendertagen und bei Dach-Sondervermédgen nach § 113 InvG bis zu 100
Kalendertagen vor dem jeweiligen Riicknahmetermin, zu dem auch die Er-
mittlung des Anteilwertes erfolgt, durch eine unwiderrufliche Riickgabeer-
klarung gegenliber der Kapitalanlagegesellschaft zu erklaren. Die Zahlung
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des Riicknahmepreises muss unverzuglich nach dem Riicknahmetermin er-
folgen, spatestens aber 50 Kalendertage nach diesem Tag.

Bei Vereinbarung einer Lock-up-Periode (Sperrfrist, in welcher dem Fonds
keine Liquiditdt abgezogen werden kann) sind die Anlagen nicht fir das
gebundene Vermdgen geeignet. Sollte es innerhalb eines (Dach-)Hedge-
fonds zur Bildung von einem Side Pocket (besteht aus illiquiden Vermo-
genswerten) kommen, so sind die Anteile im Volumen des Side Pockets im
Zeitpunkt der Separierung nicht mehr fiir das gebundene Vermdgen geeig-
net. Das Side Pocket erfillt nicht mehr die Anforderungen an die Fungibili-
tat von Kapitalanlagen von Versicherungsunternehmen. Sie sind daher dem
Sicherungsvermoégen im entsprechenden Volumen zu entnehmen. Die An-
teile des verbleibenden Teils kdnnen weiterhin im Sicherungsvermégen ge-
fuhrt werden.

Fir die einzelnen Fondskategorien kann in den Vertragsbedingungen vorgese-
hen werden, dass die Kapitalanlagegesellschaft die Riicknahme der Anteile
aussetzen darf, wenn auBergewdhnliche Umstande vorliegen, die eine Ausset-
zung unter Bericksichtigung der Interessen der Anleger erforderlich erschei-
nen lassen (§ 37 Abs. 2 InvG).

Sonstige Sondervermdgen (§§ 90g bis 90k InvG) sind fir das gebundene
Vermdgen nur dann grundsatzlich qualifiziert, wenn nach den Vertragsunterla-
gen insbesondere der Einsatz von Derivaten nur im Rahmen von § 51 Abs. 1
InvG zulassig ist.

Spezial-Sondervermdégen (§§ 91 bis 95 InvG) - mit Ausnahme von (Dach-)
Sondervermdgen mit zusatzlichen Risiken - sind grundsatzlich dann gemaB § 2
Abs. 1 Nr. 15 AnlV flir das gebundene Vermédgen geeignet, wenn sie transpa-
rent sind und insbesondere die Vertragsunterlagen folgende Punkte beinhal-
ten:

i) Derivate dirfen nur gemaB § 51 Abs. 1 InvG eingesetzt werden;

ii) Sonstige Anlageinstrumente gemaB § 52 Nr. 1 InvG sind auf bis zu 20%,
gemaB § 52 Nr. 1 bis 4 sind auf insgesamt bis zu 30% des Inventarwertes
beschrankt;

iii) Unverbriefte Darlehensforderungen gemaB § 90 h Abs. 1 InvG sind auf bis
zu 30% des Inventarwertes zu beschréanken;

iv) Wertpapierdarlehensgeschafte missen bezliglich der Sicherheitsleistungen
die Anforderungen der §§ 54 bis 56 InvG erfillen;

v) Bei Spezial-Sondervermdgen, die in Vermdgensgegenstdande nach § 2
Abs. 4 Nr. 5 und 6 InvG (Immobilien und Immobilien-Gesellschaften) in-
vestieren, dirfen Derivate nur zur Absicherung eingesetzt werden und die
Liquiditatsanlage muss annahernd den Anforderungen des § 80 Abs. 1 Satz
1 InvG entsprechen;

vi) eine Sachauskehrung, insbesondere eine physische Lieferung von Edelme-
tallen muss ausgeschlossen sein.

Bei Spezial-Sondervermoégen, die als (Dach-)Sondervermégen mit zusatzlichen
Risiken ausgestaltet sind, missen die Anforderungen der §§ 112 und 113 InvG
in Verbindung mit den Ausflihrungen des Rundschreibens 7/2004 (VA) einge-
halten werden.
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B.4.13 Anlageaktien einer inlandischen Investmentaktiengesell-
schaft (Nr. 16)

Nach Nummer 16 sind fir das gebundene Vermdgen geeignet Anlageaktien,
die von einer inlandischen Investmentaktiengesellschaft nhach Ma3gabe der
88§ 96 bis 111a InvG ausgegeben werden. Dabei tritt das Recht der Aktionare,
von der Gesellschaft den Rickerwerb der Aktien zu verlangen, an die Stelle
des Riickgaberechts der Anteilsinhaber eines Sondervermdagens.

Die Vertragsunterlagen missen gewdhrleisten, dass die oben genannten Aus-
filhrungen zu den einzelnen Fondskategorien (einschlieBlich der Rickgabefris-
ten) - soweit anwendbar - beachtet werden.

B.4.14 Anteile an ausldndischen Investmentvermdgen aus anderen
EWR-Staaten (Nr. 17)

Auslandische Investmentanteile sind grundsatzlich fir das gebundene Verméo-
gen geeignet, sofern diese von einer Investmentgesellschaft mit Sitz in einem
anderen Staat des EWR ausgegeben werden, die zum Schutz der Anleger einer
offentlichen Aufsicht unterliegt, und sofern die auslandischen Investmentver-
mogen Anforderungen unterworfen sind, die denen fiir Sondervermégen nach
Nummer 15 vergleichbar sind, und sofern die Anleger die Auszahlung des auf
den Anteil entfallenden Vermdgensteils verlangen kdénnen.

Nach wie vor muss die Investmentgesellschaft ihren Sitz in einem anderen
Staat des EWR haben. Da das Erfordernis einer ¢ffentlichen Aufsicht eine wirk-
same Kontrolle gewéahrleisten soll, ist eine registerrechtliche Aufsicht nicht
ausreichend.

Auslandische Publikumsfonds, die die Anforderungen der Richtlinie
2009/65/EG erflllen, sind — unter Beachtung der obigen Ausfiihrungen zu
Richtlinienkonformen Sondervermdgen - grundsatzlich fir das gebundene
Vermdgen qualifiziert.

Auslandische Publikumsfonds, die nicht der genannten Richtlinie unterliegen,
mussen mit einem Gemischten Sondervermdégen, einem Immobilien-, Sonsti-
gen oder Infrastruktur-Sondervermdgen, Sondervermégen mit zusatzlichen Ri-
siken oder Dach-Sondervermdgen mit zusatzlichen Risiken hinreichend ver-
gleichbar sein.

Eine Vergleichbarkeit mit einem Gemischten Sondervermdgen, einem Infrast-
ruktur-Sondervermdgen oder einem Sonstigen Sondervermédgen kann insbe-
sondere immer dann angenommen werden, wenn sich nach den Vertragsun-
terlagen die Arten der erwerbbaren Vermdgensgegenstdnde, der Derivateein-
satz, die Bedingungen der Kreditaufnahme, die Modalitaten der Anteilriick-
nahme und annahernd die Anlagegrenzen jeweils entsprechen.

Ein auslandisches Investmentvermdgen ist insbesondere dann mit einem Im-
mobilien-Sondervermdgen vergleichbar, wenn sich nach den Vertragsunterla-
gen die Arten der erwerbbaren Vermdgensgegenstéande und annahernd die An-
lagegrenzen entsprechen. Zudem diirfen Derivate nur zur Absicherung einge-
setzt werden und Leerverkaufe missen ausgeschlossen sein. Die Kreditauf-
nahme darf - bezogen auf den Verkehrswert des Immobilienbestandes des In-
vestmentvermdgens — 60% nicht Gberschreiten und die Liquiditdtsanlage muss
der des Immobilien-Sondervermégens entsprechen.
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Ein auslandischer Spezialfonds ist insbesondere dann mit einem Spezialfonds
nach den Vorschriften des InvG vergleichbar, wenn vertraglich sichergestellt
ist, dass sich die Arten der erwerbbaren Vermdégensgegenstande entsprechen
und die Anforderungen an deutsche Spezialfonds erflllt werden. Die kurzfristi-
ge Kreditaufnahme ist bis auf 30% des Inventarwertes zu beschranken. Bei
einem auslandischen Spezialfonds mit Anlageschwerpunkt Immobilien darf die
langfristige Kreditaufnahme - bezogen auf den Verkehrswert des Immobilien-
bestandes - 60% nicht lbersteigen.

Eine Vergleichbarkeit mit einem (Dach-)Sondervermdgen mit zusatzlichen Ri-
siken kann insbesondere immer dann angenommen werden, wenn die Vorga-
ben des § 112 bzw. § 113 InvG eingehalten werden. Dies gilt bei Ausgestal-
tung als Publikums- und Spezialfonds.

Fir auslandische Investmentanteile gelten die unter Abschnitt B.4.12 genann-
ten Ricknahmefristen und sonstigen Beschrankungen jeweils entsprechend.

B.4.15 Anlagen bei Zentralnotenbanken, Kreditinstituten und multi-
lateralen Entwicklungsbanken (Nr. 18)

a) Dem gebundenen Vermdégen kdnnen Anlagen bei der Europaischen Zentral-
bank oder der Zentralnotenbank eines Staates des EWR oder eines Voll-
mitgliedstaates der OECD zugefiihrt werden (Nummer 18 Buchstabe a).

b) Geeignhete Kreditinstitute im Sinne der Nummer 18 Buchstabe b sind nur
private und 6ffentlich-rechtliche Kreditinstitute mit Sitz in einem Staat des
EWR, die der Bankenrechtskoordinierungsrichtlinie 2006/48/EG vom
14. Juni 2006 unterliegen und deren Anforderungen erflillen. Welche Kre-
ditinstitute unter diese Richtlinie fallen, kann dem Amtsblatt der Europa-
ischen Gemeinschaft entnommen werden.

Geeignet sind diese Kreditinstitute aber nur dann, wenn sie dem Versiche-
rungsunternehmen schriftlich bestatigen, dass sie die an ihrem Sitz gelten-
den Vorschriften Gber Eigenkapital und Liquiditat einhalten. Diese Erklarung
ist in regelmdBigen Abstanden von langstens einem Jahr einzuholen.

¢) FUr das gebundene Vermoégen sind nach Nummer 18 Buchstabe ¢ auch An-
lagen bei 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstituten im Sinne des Art. 2 der
vorgenannten Richtlinie qualifiziert (aufgrund eines redaktionellen Fehlers
verweist § 2 Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe c AnlV auf Art. 2 Abs. 3 der Richtli-
nie). In Deutschland ist dies die Kreditanstalt flir Wiederaufbau.

d) Qualifiziert sind zudem Anlagen nach Nummer 18 Buchstabe d bei multila-
teralen Entwicklungsbanken, die nach Artikel 86 Abs. 2 Buchstabe b der
unter Buchstabe b genannten Richtlinie ein Risikogewicht von 0% erhalten.

e) Nummer 18 hat subsididren Charakter. Unter diese Bestimmung fallen le-
diglich solche Vermdgensanlagen bei Zentralnotenbanken und Kreditinstitu-
ten, die nicht einer anderen Nummer des Anlagekatalogs zugerechnet wer-
den kdénnen. Dies sind im wesentlichen Tages-, Termin- und Festgelder,
Spareinlagen, Darlehen, Namensschuldverschreibungen ohne gesetzliche
Deckungsmasse, Sparbriefe sowie laufende Guthaben.

Anlagen in Bausparvertragen sind hingegen ungeeignet flir das gebundene

Vermadgen, da sie keine vom Kapitalmarkt bestimmten Vermdgensanlagen
sind.
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B.5. Offnungsklausel (§ 2 Abs. 2 AnlV) und ausgeschlossene Anlagen (§ 2
Abs. 4 AnlV)

a) Uber die Offnungsklausel kénnen dem gebundenen Vermdgen wie auch schon
in der Vergangenheit Werte zugefiihrt werden, die im Anlagekatalog nicht ge-
nannt sind, dessen Voraussetzungen nicht erfiillen oder die Mischungsquoten
des § 3 Abs. 2 bis 5 AnlV Ubersteigen. Anlagen, die der allgemeinen Mi-
schungsquote von 50% unterliegen (vgl. Abschnitt B.3.4), dirfen dem gebun-
denen Vermdgen Uber diese Grenze hinaus auch {ber die Offnungsklausel
nicht zugefiihrt werden, weil sie nur die Uberschreitung der speziellen Mi-
schungsquoten ermdéglicht.

Die allgemeinen Anlagegrundséatze der Sicherheit, Rentabilitat und Liquiditat
gelten auch im Rahmen der Offnungsklausel ohne Einschrankung. Es ist daher
mit derselben Sorgfalt wie bei allen tbrigen Anlagen des gebundenen Vermo-
gens zu prifen, ob die Anlage mit den allgemeinen Grundsdtzen der Vermo-
gensanlage in Einklang steht.

Die Begrenzungen des Art. 22 der Dritten Richtlinie Schadenversicherung und
des Art. 24 der Richtlinie Gber Lebensversicherungen dirfen auch kiinftig nicht
Uberschritten werden.

SchlieBlich darf auch die fir inkongruente Anlagen geltende 20%-Grenze des
§ 5 AnlV i.V.m. der Anlage zum VAG Teil C Nr. 6 Buchstabe b nicht tUberschrit-
ten werden, denn nach Art. 23 der Dritten Richtlinie Schadenversicherung und
Anhang II Nr. 4 der Richtlinie Gber Lebensversicherungen dirfen die bestehen-
den Verpflichtungen zu hiochstens 20% inkongruent bedeckt sein. Flr Einrich-
tungen der betrieblichen Altersversorgung gilt mit Inkrafttreten der VAG-
Novelle 2005 ein Limit von 30%.

b) Nach § 2 Abs. 4 Nr. 1 AnlV sind direkte und indirekte Anlagen in Konsumen-
tenkrediten, Betriebsmittelkrediten, beweglichen Sachen oder Anspriichen auf
bewegliche Sachen sowie in immateriellen Werten ausgeschlossen. Dem steht
nicht entgegen der direkte und indirekte Erwerb von Finanzinstrumenten nach
§ 2 Abs. 1 AnlV, denen die genannten Vermdgensgegenstande zugrunde lie-
gen, soweit der Erwerb der Finanzinstrumente explizit erlaubt ist (z.B. Asset
Backed Securities, die nach dem Rundschreiben 1/2002 auch auf Konsumen-
tenkrediten basieren kénnen; Hedgefonds- und Rohstoffanlagen nach § 3
Abs. 2 Nr. 2 und 3 AnlV, soweit eine physische Lieferung von Rohstoffen, War-
en oder Edelmetallen an das Versicherungsunternehmen ausgeschlossen ist).

c) Auch Anlagen, die nach Art. 21 oder 22 der Dritten Richtlinie Schadenversiche-
rung und Art. 23 oder 24 der Richtlinie Gber Lebensversicherungen nicht zu-
lassig sind (§ 2 Abs. 4 Nr. 2 AnlV), dirfen dem gebundenen Vermdgen weiter-
hin nicht zugefiihrt werden. Zuladssig sind also nur die in Art. 21 und 23 ab-
schlieBend aufgezahlten Vermdgensanlagen.

d) § 2 Abs. 4 Nr. 3 AnlV schlieBt direkte und indirekte Anlagen in Beteiligungen
bei Konzernunternehmen des Versicherungsunternehmens i.S.d. § 18 AktG
grundsatzlich aus. Beteiligungen an Konzernunternehmen sind fir das gebun-
dene Vermdgen ungeeignet, da sie dem Zweck des gebundenen Vermdgens,
Uber reine Finanzanlagen die Erflillung der Verpflichtungen aus den Versiche-
rungsvertragen sicherzustellen, nicht gerecht werden. Diese Funktion kénnen
nur Vermoégensanlagen erfiillen, die sich im Bedarfsfall auch tatsachlich als
werthaltig erweisen. Dazu gehdren Beteiligungen an Konzernunternehmen
nicht, weil bei ihnen davon ausgegangen werden muss, dass ihr Wert in der
Regel mit dem des Versicherungsunternehmens korreliert. Gerat der Versiche-
rer in wirtschaftliche Schwierigkeiten, so ist auch die Werthaltigkeit des Betei-
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ligungsunternehmens regelmaBig beeintrachtigt. Diese Erwagungen gelten
auch fur Anlagen in Aktien eines Konzernunternehmens, die in einen organi-
sierten Markt einbezogen sind und damit an sich die Voraussetzungen der
Nummer 12 erflillen. Daher sind auch solche Anlagen flir das gebundene Ver-
mogen ungeeignet. Dies steht der Qualifikation einer Anlage von Mitteln des
Versicherungsunternehmens in Anteilen an ausreichend gemischten und ge-
streuten Investmentfonds, die ihrerseits Aktien von Konzernunternehmen des
Versicherungsunternehmens i.S.d. § 18 AktG enthalten, nicht entgegen.
Vorausgesetzt wird dabei, dass unter Wahrung einer angemessenen Risikomi-
schung durch Abbildung eines gem. § 63 Abs. 1 InvG oder den entsprechen-
den Vorschriften eines anderen Staates des EWR anerkannten Wertpapierindex
eine passive Anlagestrategie verfolgt wird. Durch Konzernunternehmen emit-
tierte Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten und Genussrechte wer-
den wegen ihres Eigenmittelcharakters den Beteiligungen gleichgestellt und
kdénnen somit nicht dem gebundenen Vermégen zugefiihrt werden.

Zulassig bleiben wie bisher Anlagen bei Konzernunternehmen, deren alleiniger
Zweck das Halten von Anteilen an konzernfremden Unternehmen oder von
Immobilien ist. Unter Immobilien sind in diesem Zusammenhang sowohl direkt
gehaltene Grundstlicke und Anteile an Grundstiicksgesellschaften als auch An-
teile an REIT-Aktiengesellschaften zu verstehen. Zuldssig sind ferner Beteiligun-
gen an Konzernunternehmen, deren alleiniger Zweck im Betrieb von Anlagen
zur Erzeugung von Strom aus Erneuerbaren Energien i.S.d. § 3 Nr. 3 des Ge-
setzes fir den Vorrang Erneuerbarer Energien besteht, wenn sie auf die Erzie-
lung regelmaBiger und langfristiger Ertrage ausgerichtet sind. So kommt es
auch bei Unternehmen, deren alleiniger Zweck im Betrieb von Anlagen zur Er-
zeugung von Strom aus Erneuerbaren Energien i.S.d. § 3 Nr. 3 EEG besteht,
darauf an, dass der Versicherer sich Uber die Konzerngesellschaft an derarti-
gen Anlagen nur passiv beteiligt ohne operativ auf das Geschaft Einfluss zu
nehmen oder laufende Projektentwicklung bei Erneuerbaren Energien zu be-
treiben.

e) Nach § 2 Abs. 4 Nr. 4 AnlV sind nicht qualifiziert Anlagen an Unternehmen, auf
die das Versicherungsunternehmen oder seine Konzernunternehmen i.S.d.
§ 18 AktG ihren Geschaftsbetrieb ganz oder teilweise im Wege der Funktions-
ausgliederung (§ 5 Abs. 3 Nr. 4 VAG) Ubertragen haben oder die in unmittel-
barem Zusammenhang mit dem Betrieb von Versicherungsgeschaften stehen-
de Tatigkeiten flir das Versicherungsunternehmen oder seine Konzernunter-
nehmen i.S.d. § 18 AktG ausfihren.

Weiter ist Voraussetzung, dass bei diesen Unternehmen der Umfang des Ge-
schaftsbetriebes wesentlich vom Gegenstand der Ausgliederung oder der Ta-
tigkeit bestimmt wird. Davon ist auszugehen, wenn die vom Versicherungsun-
ternehmen oder seinen Konzernunternehmen Ubertragenen Funktionen oder
Dienstleistungen mehr als 50% seines Gesamtumsatzes ausmachen.

Ungeeignet ist eine Beteiligung auch dann, wenn der Versicherer nur mittelbar
Uber eine Holding an einem Unternehmen beteiligt ist, auf das er Funktionen
Ubertragen hat. Der Ausschluss erfasst auch solche Konstruktionen, um Um-
gehungen durch Zwischenschaltung einer Holding auszuschlieBen (vgl. GB BAV
1999 Teil AS. 58 Nr. 1.1.3).

Die ausdricklich flir ungeeignet erklarten Anlagen kénnen dem gebundenen
Vermégen auch nicht iber die Offnungsklausel des § 2 Abs. 2 AnlV zugefiihrt
werden. Sie missen generell als nicht qualifiziert angesehen werden, weil sie
keine reinen Finanzanlagen sind.
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B.6. Spezielle Mischungsquoten (§ 3 Abs. 2 bis 6 AnlV)

Die speziellen Mischungsquoten des § 3 Abs. 2 bis 6 AnlV gelten fir direkt und in-
direkt gehaltene Anlagen. Indirekte Anlagen sind nicht nur Gber Sondervermdgen
gehaltene Vermdgenswerte, sondern auch solche nach § 2 Abs. 1 AnlV, die einen
entsprechenden Investitionszweck verfolgen, durch Neuverpackung von Vermo-
genswerten entstehen oder deren Ertrag und/oder Rickzahlung von Kapitalanla-
gen nach § 3 Abs. 2 Nr. 1 bis 3 AnlV abhangt.

B.6.1. Einzelne Anlagearten

a)

b)

Direkt und indirekt gehaltene Anlagen in Asset Backed Securities und Cre-
dit Linked Notes sowie andere direkt und indirekt gehaltene Anlagen nach
§ 2 Abs. 1 AnlV, deren Ertrag oder Rickzahlung an Kreditrisiken gebunden
ist oder mittels derer Kreditrisiken eines Dritten Ubertragen werden, sind
auf jeweils 7,5% des Sicherungsvermdgens und des sonstigen gebundenen
Vermdgens begrenzt (§ 3 Abs. 2 Nr. 1 AnlV).

Direkte und indirekte Anlagen in Sondervermdégen mit zusatzlichen Risiken
nach den §§ 112 und 113 InvG, in Anlageaktien von Investmentaktienge-
sellschaften mit entsprechender Anlagepolitik und in Anteilen von Invest-
mentvermdgen mit entsprechender Anlagepolitik, die jeweils von Invest-
mentgesellschaften mit Sitz in einem anderen Staat des EWR aufgelegt
werden, sowie andere direkt und indirekt gehaltene Anlagen nach

§ 2 Abs. 1 AnlV, deren Ertrag oder Rlickzahlung an Sondervermégen mit
zusatzlichen Risiken nach den §§ 112 und 113 InvG oder an sonstige In-
vestmentvermdgen mit entsprechender Anlagepolitik gebunden sind, dir-
fen gem. § 3 Abs. 2 Nr. 2 AnlV jeweils 5% des Sicherungsvermégens und
des sonstigen gebundenen Vermdgens nicht Ubersteigen. Derartige Vermoé-
gensgegenstdande kdnnen dem gebundenen Vermdgen zugefiuhrt werden,
wenn die Voraussetzungen des Rundschreibens Gber Anlagen in Hedge-
fonds (R7/2004 (VA)) erfillt sind.

Die Anforderungen unter Abschnitt B.4.12 v) an die Fungibilitat von Anla-
gen in (Dach-)Sondervermdgen mit zusatzlichen Risiken sind auf indirekte
Hedgefondsanlagen uber strukturierte Produkte anzuwenden, da die Verpa-
ckung z.B. in Form einer Inhaberschuldverschreibung das mit der Anlage in
Hedgefonds verbundene Risiko nicht &ndert. Der Emittent leitet lediglich
Investitionsgelder durch und Gbernimmt keinerlei Haftung bzw. Risiko. Im
Ubrigen fiihrt auch das Vorliegen einer Kapitalgarantie zu keiner abwei-
chenden Einschatzung. Somit missen grundsatzlich alle Produktvarianten
die in § 116 InvG festgelegten Anforderungen inkl. des Verbots von Lock-
up-Perioden erflllen. Strukturierte Produkte mit Anbindung an (Dach-)
Hedgefonds, bei denen diese Anforderungen im Falle einer Bildung von Side
Pockets bei den unterliegenden Anlagen nicht eingehalten werden, sind in-
sgesamt nicht mehr fir das gebundene Vermdgen geeignet. Es besteht im
Gegensatz zu Fonds keine Aufspaltungsmadglichkeit, da es sich in der Regel
um einen Vermdgensgegenstand handelt.

Eine Doppelhebelung z.B. auf Ebene der Struktur und im zugrunde liegen-
den Hedgefonds ist unzuldssig und fihrt dazu, dass die Anlage nicht fir das
gebundene Vermégen geeignet ist.

Nach § 3 Abs. 2 Nr. 3 AnlV sind direkte und indirekte Anlagen nach § 2
Abs. 1 Nr. 15 bis 17, soweit Uber sie Rohstoffrisiken eingegangen werden,
sowie andere direkte und indirekte Anlagen nach § 2 Abs. 1 AnlV, deren Er-
trag oder Rlickzahlung an Rohstoffrisiken gebunden ist, auf 5% des Siche-
rungsvermaogens und des sonstigen gebundenen Vermégens begrenzt. Die
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d)

physische Lieferung von Rohstoffen muss ausgeschlossen sein. Bei allen di-
rekten und indirekten Anlagen, Gber die Rohstoffrisiken eingegangen wer-
den, missen die Anforderungen des Rundschreibens R7/2004 (VA) insbe-
sondere zur Risikotragfahigkeit, zur fachlichen Eignung, zur Strukturierung
des Investmentprozesses und zum Risikomanagement grundsatzlich sinn-
geman erfillt sein. Dies umfasst bei strukturierten Rohstoffprodukten
auch, dass die wesentlichen Ausstattungsmerkmale, die Wirkungsweise,
sowie ggf. die Zusammensetzung des Rohstoffindizes untersucht werden.
Eine Anrechnung auf die Rohstoffquote erfolgt dabei unabhdngig davon, ob
fir die strukturierten Rohstoffprodukte eine Kapitalgarantie gewahrt wird
oder nicht. Vor dem erstmaligen Erwerb von direkten oder indirekten Anla-
gen, Uber die Rohstoffrisiken eingegangen werden, sind spezielle interne
Anlagegrundsatze aufzustellen und in die innerbetrieblichen Richtlinien
gemaB Abschnitt B.2.2 zu integrieren.

Im Rahmen der Offnungsklausel kénnen jeweils bis zu 5% des Sicherungs-
vermogens und des sonstigen gebundenen Vermdégens angelegt werden.
Die Aufsichtsbehorde kann eine Erhéhung bis jeweils 10% genehmigen

(§ 3 Abs. 2 Nr. 4 AnlV). Die BaFin wird Genehmigungen nicht pauschal bis
zur Grenze von 10% erteilen, sondern nur fir einzelne Anlagen bzw. Anla-
gearten nach vorheriger Priifung ihres Risikogehalts und der Risikotragfa-
higkeit des Versicherungsunternehmens. Die Begrenzung auf 1% des ge-
bundenen Vermdégens in § 4 Abs. 4 AnlV bleibt unberihrt.

B.6.2 Risikokapitalanlagen

a)

b)

c)

Der Anteil der direkt oder indirekt gehaltenen Anlagen in Aktien, Genuss-
rechten, Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten und Beteiligun-
gen (Nr. 9, 12 und 13) sowie der Anlagen, die der Quote des § 3 Abs. 2

Nr. 2 und 3 AnlV unterliegen, ist gem. § 3 Abs. 3 Satz 1 AnlV auf maximal
35% des Sicherungsvermoégens und des sonstigen gebundenen Vermégens
zu begrenzen. Auf diese Quote werden auch Anlagen in Wertpapierdarlehen
(§ 2 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe a AnlV) angerechnet, soweit Aktien im Sinne
der Nummer 12 des Anlagekatalogs ihr Gegenstand sind (§ 3 Abs. 3 Satz 2
AnlV), sowie direkte und indirekte Anlagen in High-Yield-Anleihen (vgl. Ab-
schnitt B.3.1 Buchstabe e).

In welchem Umfang direkte oder indirekte Anlagen in Aktien und anderen
Risikokapitalanlagen im Einzelfall vertretbar sind, hdngt entscheidend von
der Risikotragfahigkeit des Versicherungsunternehmens ab. Sie wird insbe-
sondere vom Umfang der Uberdeckung und der Art und Héhe der Bewer-
tungsreserven im gebundenen Vermdgen bestimmt. Daneben ist von Be-
deutung, ob Verlustpotentiale durch Absicherungsstrategien aufgefangen
werden kénnen und zusatzlich die verfolgte Produktpolitik.

Daher kdénnen Risikokapitalanlagen nur dann in gréoBerem Umfang getatigt
werden, wenn Wertschwankungen kompensiert werden kdnnen. Anderen-
falls ware insbesondere bei einem starken Rlickgang der Aktienkurse die
Bedeckung der versicherungstechnischen Riickstellungen gefédhrdet und
damit in der Personenversicherung zusatzlich die Erwirtschaftung des Ga-
rantiezinses. Mit sinkenden Bewertungsreserven und/oder zunehmender
Volatilitat der Aktienmarkte verringert sich also der Spielraum, Risikokapi-
talanlagen zu tatigen. Die Beachtung dieses Prinzips ist flir eine angemes-
sene Risiko-Rendite-Struktur unabdingbar.

Anteile an inlandischen Sondervermédgen, Anlageaktien einer inlandischen
Investmentaktiengesellschaft und Anteile an auslandischen Investmentge-
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d)

sellschaften nach § 2 Abs. 1 Nr. 15 bis 17 AnlV werden voll auf die Begren-
zung nach § 3 Abs. 1 und die Quoten nach § 3 Abs. 2 Nr. 1 bis 3, Abs. 3
Satz 1 und 3 AnlV angerechnet, wenn sie die diesen Mischungsquoten un-
terliegenden Vermdgenswerte enthalten. Diese so genannte Durchrechnung
ist nicht zwingend, als sie den Versicherungsunternehmen die Méglichkeit
offen lasst, auf die genannten Quoten jeweils den Wert des gesamten Son-
dervermédgens unabhdngig von seiner Zusammensetzung anzurechnen. Je-
doch sollte von der Durchrechnung im Hinblick auf das zu verfolgende qua-
litative Anlagemanagement (§ 1 Abs. 2 und 3 AnlV) unter Risikoge-
sichtspunkten grundsatzlich nicht abgesehen werden. Spezialfonds missen
dagegen transparent sein, weil das InvG auf eine Regulierung im Hinblick
auf eine Regulierung auf Anlegerebene verzichtet.

Voraussetzung fiir die Durchrechnung ist aber nach § 3 Abs. 4 Satz 3 AnlV,
dass die Vermogensstruktur des Investmentfonds transparent ist. Das be-
deutet, dass das Versicherungsunternehmen zeitnah tber die Zusammen-
setzung des Investmentvermdgens informiert ist. Bei Spezialfonds ist die
Vermdgensstruktur transparent, wenn das Versicherungsunternehmen spa-
testens binnen eines Monats nach dem jeweiligen Quartalsende von der
Gesellschaft, die Uber die Anlage des eingelegten Geldes bestimmt, lber
die Zusammensetzung des Fonds unterrichtet ist, so dass der Umfang der
der Begrenzung nach § 3 Abs. 1 AnlV und den Quoten nach § 3 Abs. 2 Nr. 1
bis 3 sowie Abs. 3 Satz 1 und 3 AnlV unterliegenden Vermdgenswerte in-
nerhalb dieser Frist feststellbar und die Einhaltung der betreffenden Mi-
schungsquoten gewahrleistet ist. Bei Publikumsfonds betragt die Frist 3
Monate.

Fonds, die diese Voraussetzungen nicht erflillen, missen aber nicht generell
voll auf die Begrenzung nach § 3 Abs. 1 AnlV und die Quoten nach § 3

Abs. 2 Nr. 1 bis 3 sowie Abs. 3 Satz 1 und 3 AnlV angerechnet werden,
wenn die Vertragsbedingungen, der ausfiihrliche Verkaufsprospekt, die In-
vestment-Guidelines, die Satzung eines Investmentvermédgens oder eine
vertragliche Zusatzvereinbarung (,,Side Letter") quantitative Obergrenzen
flr die jeweiligen Anlagen enthalten. Ist danach z.B. eine Uberwiegende An-
lage des Sondervermdgens in Schuldverschreibungen im Sinne des § 2

Abs. 1 Nr. 6 und 7 AnlV vorgesehen, wird der Fonds nur mit der Halfte sei-
nes Wertes auf die Quoten nach § 3 Abs. 2 Nr. 1 bis 3 sowie Abs. 3 Satz 1
und 3 AnlV angerechnet, da sichergestellt ist, dass er im Ubrigen in Schuld-
verschreibungen investiert ist, fir die die allgemeine Mischungsquote von
50% gilt.

Bei nicht transparenten Investmentfonds, bei denen nach den Vertragsbe-
dingungen, dem ausfihrlichen Verkaufsprospekt, den Investment-
Guidelines, der Satzung oder einer vertraglichen Zusatzvereinbarung (,,Side
Letter™) die Anlage in § 3 Abs. 2 Nr. 1 bis 3 sowie Abs. 3 Satz 1 und 3 AnlV
unterliegenden Vermodgenswerten quotal begrenzt ist, ist es erforderlich,
den Wert der anderen Vermdgenswerte des Fonds den jeweiligen Anlagear-
ten zuzuordnen. Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf die Erlauterun-
gen der Anlage Fonds des Rundschreibens betreffend die Anzeige- und Be-
richtspflichten lber die gesamten Vermdgensanlagen verwiesen.

Bei Anlagen nach § 2 Abs. 1 Nr. 15 bis 17 AnlV kann durch den Einsatz von
Derivaten nach § 51 Abs. 2 InvG i.V.m. der Derivateverordnung oder den
entsprechenden Vorschriften eines anderen Staates des EWR (vgl. Ab-
schnitt B.4.11) ein erhéhtes Marktrisikopotential bestehen. Daher ist fir die
Berechnung der Risikokapitalquote nach § 3 Abs. 3 Satz 1 AnlV - mit Aus-
nahme der Anlagen nach § 3 Abs. 2 Nr. 2 AnlV - der nach den Vertragsbe-
dingungen, dem ausfihrlichen Verkaufsprospekt, den Investment-
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Guidelines, der Satzung oder einer vertraglichen Zusatzvereinbarung (,,Side
Letter") hochstzulassige Betrag von bis zu 200% anzusetzen, soweit das
erhdhte Marktrisikopotential nicht zeitnah ermittelt werden kann (§ 3

Abs. 4 Satz 2 AnlV). Dem Versicherungsunternehmen muss das erhthte
Marktrisikopotential innerhalb der im vorgenannten Buchstaben genannten
Fristen zur Transparenz der Investmentvermdégen bekannt sein.

e) Die Anlagen in Beteiligungen nach der Nummer 13 dirfen gem. § 3 Abs. 3
Satz 3 AnlV aufgrund ihrer geringeren Fungibilitdt die Quote von jeweils
15% des Sicherungsvermdgens und des sonstigen gebundenen Vermdgens
nicht tGbersteigen. Dagegen fallen Anlagen in Holdinggesellschaften, deren
alleiniger Zweck das Halten von notierten Aktien nach der Nummer 12 ist,
lediglich unter die Risikokapitalanlagenquote von 35%.

f) Die Aufsichtsbehorde ist befugt, den Anteil der Risikokapitalanlagen im Ein-
zelfall auf jeweils 10% des Sicherungsvermégens und des sonstigen ge-
bundenen Vermdgens herabzusetzen (§ 3 Abs. 6 AnlV). Diese Befugnis ist
ein wichtiges zusatzliches Aufsichtsinstrument, um im Einzelfall Fehlent-
wicklungen noch effizienter begegnen zu kénnen.

B.6.3 Immobilien

Direkte und indirekte Anlagen in Darlehen nach § 2 Abs. 1 Nr. 4 Buchstabe b
AnlV, in Immobilien nach § 2 Abs. 1 Nr. 14 Buchstabe a, b und c AnlV und in
Immobilien, die Gber Sondervermégen und Investmentgesellschaften gehalten
werden, dirfen jeweils 25% des Sicherungsvermégens und des sonstigen ge-
bundenen Vermdégens nicht Gbersteigen (§ 3 Abs. 5 AnlV).

B.7. Kongruenz (8§ 5 AnlV, Anlage Teil C zum VAG)

a)

b)

c)

Das gebundene Vermdgen eines Versicherungsunternehmens ist im Hinblick
auf die Wechselkursrisiken grundsatzlich in derselben Wahrung zu bedecken,
auf die die Verpflichtungen lauten. Mindestens 80% der Vermdgensanlagen
mussen auf die Wahrung lauten, in der die Verpflichtungen erfiillt werden
missen, womit maximal 20% - flir Einrichtungen der betrieblichen Altersver-
sorgung maximal 30% - inkongruent bedeckt sein dirfen (Anlage zum VAG
Teil C Nr. 6 Buchstabe b). Im sonstigen gebundenen Vermdgen gilt fiir Ver-
pflichtungen, die auf die Wahrung eines EWR-Vertragsstaates, dessen Wahrung
nicht der Euro ist, lauten, nach der Anlage zum VAG Teil C Nr. 7 auch eine Be-
deckung von bis zu 50% in auf Euro lautenden Vermdégenswerten als kon-
gruente Bedeckung, soweit dies nach verninftiger kaufmannischer Beurteilung
gerechtfertigt ist.

Grundsticke und grundstlicksgleiche Rechte gelten als in der Wahrung des
Staates angelegt, in dem sie belegen sind. Aktien und Anteile gelten als in der
Wahrung des Staates angelegt, in der sie in einen organisierten Markt einbe-
zogen sind.

Nicht in einen organisierten Markt einbezogene Aktien und Anteile gelten als in

der Wahrung des Staates angelegt, in dem der Aussteller der Wertpapiere oder
Anteile seinen Sitz hat.
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B.8. Wegfall der Anlagevoraussetzungen

Entfallt bei einer Anlage des gebundenen Vermdgens nachtraglich eine der nach
den gesetzlichen Anlagebestimmungen oder diesem Rundschreiben notwendigen
Voraussetzungen, so ist sie unverzlglich dem gebundenen Vermdégen zu entneh-
men.
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