Bundesrat Drucksache 446/04

26.05.04

Fz - Wi

Verordnung
der Bundesregierung

Erste Verordnung zur Anderung der Anlageverordnung

A. Problem und Ziel

Durch das Gesetz zur Modemisierung des Investmentwesens und zur Besteuerung von
Investmentvermdgen (Investfnentmodemisierungsgesetz) vom 15. Dezember 2003 (BGBI. I S. 2676) |
sind u.a. erstmalig Regélungen zur Zulassung und Regulierung von Hedgefoﬁds (Sondervermdgen mit
zusitzlichen Risiken) eingefiihrt, die Bestimmungen zur Invéstmentaktiengesellschaft um
Bestimm}mgén zu einer Investmentaktiengesellschaft mit variablem Kapital erweitert und die fritheren
Gesetze iiber Kapitalanlagegesellschaften und das Auslandinvestment zusammengefasst worden.
Diese Modernisierung des Investmentrechts muss seinen Niedgrschlag auch in der fiir die
Versichérungéunternehmen als gréﬁfe institutionelle Anleger mafgebenden Kapitélanlageverordnung

ﬁnden. '

Durch das Gesetz zur Umsetzung aufsichtsrechtlich'er Bestimmungen zur Sanierung und Liquidation
von Versicherungsunternehmen und Kreditinstituten vom 10. Dezember 2003 (BGBI. I S. 2478) sind
alle Versicherungsunternehmen zur Bildung eines Sicherungsvermogens verpflichtet worden. In
diesem Zusammenhang wurden die bisherigen Bezeichnungen ,,Deckungsstockvermogen® durch
,,Sicherungsvermégén“ und.,,iibriges gebundenes Vermdgen® durch ,,sbnstiges gebundenes

Vennégen“ ersetzt. Dies erfordert redaktionelle Anpassungen auch der Anlageverordnung.

Artikel 18 Abs. 5 Buchstabe a der Richtlinie 2003/41/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
{iber die Titigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung.
vom 3. Juni 2003 (ABI. L Nr. 235 S. 10) (sog. Pensionsfondsrichtlinie) gestattet den Mitgliedstaaten, |
Anlagebeschréinkungeﬁ zu treffen, soweit Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
Altersversorgungsprodukte mit langfristiger Zinésatzgarantie anbieten, das Anlagerisiko selbst tragen
und dié Garantie selbst stellen. Insoweit ist es geboten, Pens’ionskassen denselben Anlageregelungen

wie andere Versicherungsunternehmen zu unterwerfen.
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B. Losung

' Anderung der Anlageverordnung.

C. Alternativen

Keine.

D. Finanzielle Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalte

Keine.

E. Sonstige Kosten

Keine
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Verordnung
der Bundesregierung

Erste Verordnung zur Anderung der Anlageverordnung

Bundesrepublik Deutschland Berlin, den 26. Mai 2004
Der Bundeskanzler

An den

Prasidenten des Bundesrates
Herrn Ministerprasidenten
Dieter Althaus

Sehr geehrter Herr Président,

hiermit iibersende ich die von der Bundesregierung beschlossene

Erste Verordnung zur Anderung der Anlageverordnung

mit Begriindung und Vorblatt.

Ich bitte, die Zustimmung des Bundesrates aufgrund des Artikels 80 Absatz 2 des
Grundgesetzes herbeizufiihren.

Federfithrend ist das Bundesministerium der Finanzen.

Mit freundlichen GriBen

Gerhard Schroder






Nrucksache 446/04

Erste Verordnung zur Anderung der Anlageverordnung’
Vom

Auf Grund des § 54 Abs. 3 des Versicherungsaufsichtsgesetzes, der durch Artikel 1 Abs. 2
Nr. 21 Buchstabe c des Gesetzes vom 21. Dezember 2000 (BGBI. | S. 1857) eingefugt und
durch Artikel 1 Nr. 16 Buchstabe ¢ des Gesetzes vom 10. Dezember 2003 (BGBI. | S. 2478)

geandert worden ist, verordnet die Bundesregierung:

Artikel 1
Die Anlageverordnung vom 20. Dezember 2001 (BGBI. | S. 3913) wird wie folgt geandert;

1. § 1 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 wird wie folgt geandert:

aa) Nummer 2 wird wie folgt gefasst:

“2. Forderungen,

a) die ausreichend durch Geldzahiung gesichert oder fur die Guthaben oder
Wertpapiere entsprechend § 54 Abs. 1 bis 3 des Investmentgesetzes oder
gleichwertiger Vorschriften eines anderen Staates des EWR verpfandet oder
zur Sicherung Ubertragen sind (Wertpapierdarlehen),

b) fur die Schuldverschreibungen nach Nummer 6 oder 7 verpfandet oder zur

Sicherung Ubertragen sind;"

bb) In Nummer 3 Buchstabe e wird die Angabe ,Nummer 20 Buchstabe b“ durch
die Angabe ,Nummer 18 Buchstabe b“ und die Angabe ,Nummer 20 Buchstabe

c“ durch die Angabe ,Nummer 18 Buchstabe c ersetzt.

cc) Nummer 7 Buchstabe c wird wie folgt gefasst:
,C) die an einer Borse in einem Staat auf3erhalb des EWR zum amtlichen Markt

zugelassen oder dort in einen organisierten Markt einbezogen sind;"

! Diese Verordnung dient der Umsetzung des Artikels 18 der Richtlinie 2003/41 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 3. Juni 2003 iiber die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung (ABL. EU Nr. L 235 S. 10)
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dd) Nummer 12 wird wie folgt gefasst:
»12. voll eingezahlten Aktien, die in einen organisierten Markt einbezogen oder
an einer Borse in einem Staat auRerhalb des EWR zum amtlichen Markt

zugelassen oder dort in einen organisierten Markt einbezogen sind;"

ee) Die Nummern 15 bis 17 werden wie folgt gefasst: .
,15. Anteilen an einem inlandischen Sondervermdégen im Sinne des § 2 Abs. 2
des Investmentgesetzes mit Ausnahme des Altersvorsorge-Sondervermogens

nach den §§ 87 bis 90 des Investmentgesetzes;

16. Anteilen, die von einer inlandischen lnvestmehtaktiengesellschaft mit
veranderlichem Kapital nach Magabe der §§ 96 bis 106, 110 bis 111 des

Investmentgesetzes ausgegeben werden;

17. auslandischen Investmentanteilen im Sinne des § 2 Abs. 9 des
Investmentgesetzes, sofern diese von einer Investmentgesellschaft mit Sitz in
einem anderen Staat des EWR ausgegeben werden, die zum Schutz der
Anleger einer 6ffentlichen Aufsicht unterliegt, und sofern die auslandischen
Investmentvermdégen Anforderungen unterworfen sind, die denen fur
Sondervermogen nach Nummer 15 vergleichbar sind, und sofern die Anleger
die Auszahlung des auf ihren Anteil entfallenden Vermdgensteils verlangen

kénnen;*
ff) Nummer‘1 8 wird aufgehqben.
- gg) Nummer 19 wird aufgehoben.
hh) Die bisherige Nummer 20 wird Nummer 18.
b) In Absatz 2 wird die Angabe ,§ 2 AbsatzNZ Buchstabe g“ durch die Angabe “§ 2 Abs. 2
Buchstabe h* und die Angabe ,§ 2 Abs; 2 bis 4* durch die Angabe ,§ 2 Abs. 2 bis 5

ersetzt.

c) Die Abséatze 3 und 4 werden wie folgt gefasst:

»(3) Die Aufsichtsbehérde kann Versicherungsunternehmen auch Anlagen in
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Vermdgenswerten, die in den vorangehenden Absétzen nicht genannt sind oder
deren Voraussetzungen nicht erfiillen, sowie die Uberschreitung derin § 2 Abs. 2
Buchstabe a bis g, Abs. 3 bis 5 und § 3 Abs. 1 bis 4 genannten Begrenzungen
gestatten, wenn die Belange der Versicherten dadurch nicht beeintréchtigt
werden und wenn die Mitgliedstaaten diese Abweichungen nach Artikel 21 oder
Artikel 22 der Dritten Richtlinie Schadenversicherung und Artikel 23 oder

Artikel 24 der Richtlinie Uber Lebensversicherungen zulassen kénnen.

(4) Eine Anlage in Konsumentenkrediten, Betriebsmittelkrediten, beweglichen Sachen
oder Anspriichen auf bewegliche Sachen sowie in immateriellen Werten ist
ausgeschiossen; das Gleiche gilt fiir eine Anlage, die nach Artikel 21 oder
Artikel 22 der Dritten Richtlinie Schadenversicherung und Artikel 23 oder

Artikel 24 der Richtlinie tber Lebensversicherungen nicht zulassig ist”.

2. § 2 wird wie folgt geandert:

a) Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) Die Anlage in einzelnen Anlageformen ist wie folgt beschrankt:
a) Forderungen aus Wertpapierdarlehen nach § 1 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe a dirfen
jeweils 5 vom Hundert des Sicherungsvermégens und des sonstigen gebundenen

Vermdgens nicht Ubersteigen;

b) Darlehen nach § 1 Abs. 1 Nr. 3 Buchstabe ¢, bei denen nicht sichergestellt ist, dass
sich das Vorrecht des § 77a des Versicherungsaufsichtsgesetzes auf sie erstreckt,

du.rfen 10 vom Hundert des Sicherungsvermoégens nicht tibersteigen;

c) direkt und indirekt gehaltene Anlagen in Asset Backed Securities und Credit Linked
Notes sowie andere direkt und indirekt gehaltene Anlagen nach § 1 Absatz 1, die
der Ubertragung von Kreditrisiken dienen, diirfen jeweils 7,5 vom Hundert des
Sicherungsvermégens und des sonstigen gebundenen Vermégens nicht

ibersteigen;

d) direkt und indirekt gehaltehe Schuldverschreibungen nach § 1 Abs. 1 Nr. 7 |
Buchstabe ¢ dirfen jewéils 10 vom Hundert des Sicherungsvermégens und des

sonstigen gebundenen Vermégens nicht i]bersteigen';
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e) direkt und indirekt gehaltene Schuldverschreibungen nach § 1 Abs. 1 Nr. 8 dirfen
jeweils 5 vom Hundert des Sicherungsvermégens und des sonstigen gebundenen

Vermégens nicht Uibersteigen;

f) direkt und indirekt gehaltene Aktien und Genussrechte von Unternehmen mit Sitz in
einem Staat aulerhalb des EWR dirfen jeweils 10 vom Hundert des
Sicherungsvermégens und des sonstigen gebundenen Vermégens nicht

{ibersteigen;

g) direkte und indirekte Anlagen in Sohdervermégen mit zusatzlichen Risiken nach den
§§ 112 und 113 des Investmentgesetzes, in Anteilen von
Investmentaktiengesellschaften mit veranderlichem Kapital nach den §§ 96 bis 106,
110 bis 111 des Investmentgesetzes mit entsprechender Anlagepolitik und in
Anteilen von Investmentvermégen mit entsprechender Anlagepolitik, die jeweils von
Investmentgesellschaften mit Sitz in einem anderen Staat des EWR aufgelegt
werden, sowie andere direkt und indirekt gehaltene Anlagen nach § 1 Absatz 1,
deren Ertrag oder Riickzahlung an Sondervermégen mit zuséatzlichen Risiken nach
den §§ 112 und 113 des In‘vestmentgesetzes oder an sonstige Investmentvermdgen
mit entsprechender Anlagepolitik gebunden sind, durfen jeweils 5 vom Hundert des
Sicherungsvermégens und des sonstigen gebundenen Vermdgens nicht

tbersteigen;

h) im Rahmen der Offnungsklausel nach § 1 Abs. 2 angelegte Anlagen sind auf jeweils
5 vom Hundert des Sicherungsvermégens und des sonstigen gebundenen
Vermégens beschrénkt; unter Wahrung der Belange der Versicherten kann diese
Anlagégrenze mit Genehmigung der Aufsichtsbehérde bis auf jeweils 10
vom Hundert des Sicherungsvermdgens und des sonstigen gebundenen
Vermdgens erhoht Werden; die Begrenzung auf 10 vom Hundert in § 3 Abs. 4 bleibt

unberthrt.”
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b) Absatz 3 wird wie folgt geandert:

aa) Satz 1 wird wie folgt gefasst:
,,Der Anteil der direkt und indirekt gehaltenen Anlagen nach § 1 Abs. 1 Nr. 9, 10, 12
und 13 darf zusammen mit Anlagen, die der Quote des Absatzes 2 Buchstabe g
unterliegen, insgesamt jeweils 35 vom Hundert deé Sicherungsvermdgens und

des sonstigen gebundenen Vermdégens nicht Ubersteigen.”

bb) In Satz 2 wird die Angabe ,§ 1 Abs. 2 Nr. 2“ durch die Angabe
,§ 1 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe a“ ersetzt.

. cc) Satz 3 wird wie folgt gefasst:
snnerhalb der Quoten nach Satz 1 darf der Anteil der nicht in einen organisierten
Markt einbezogenen oder nicht an einer Bérse in einem Staat auBerhalb des EWR
zﬁm amtlichen Markt zugelassenen oder dort in einen organisierten Markt -
einbezogenen_Vermdgensgegenstande nach § 1 Abs. 1 Nr. 13 jeweils 10
vom Hunde:rt des Sicherungsvermégens und des sonstigen gebundenen

Vermdgens nicht libersteigen.”
dd) Satz 4 wird aufgehoben.

c) Nach Absatz 3 wird folgender Absatz 4 eingeflgt: ‘

»(4) Bei Anlagen in Anteilen an Sondervermégen, InvestmentaktiengesélIschaften mit
veranderlichem Kapital und Investmentgeselischaften, die durch den Einsatz von
Derivaten nach § 51 Abs. 2 des Investmentgesetzes oder den entsprechenden
Vorschriften eines anderen Staates des EWR mehr als das Einfache des
Marktrisikopotentials aufweisen, ist das erhéhte Marktrisikopotential auf die Quote nach
Absatz 3 Satz 1 anzurechnen.,deeit das erhohte Marktrisikopotential nicht zeitnah
ermittelt werden kann, ist der hochstzuléssige Betrag anzusetzen. Anteile an
Sondervermégen, Investmentaktiengesellschaften mit veranderlichem Kapital und
Investmentgesellschaften werden voll auf die Quoten nach dem Absatz 2 Buchstaben ¢
bis g und Absatz 3 Satz 1 angerechnet, wenn die jeweilige Vermdgensstruktur nicht

transparent ist.”

d) Der bisherige Absatz 4 wird zu Absatz 5 und wie folgt gefasst:
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»(5) Der Anteil der Anlagen in direkt und indirekt géhaltenen Grundstiicken,
grundstiicksgleichen Rechten, Beteiligungen an Grundstiicksgesellschaften und Anteilen
an Immobilien-Sondervermégen darf jeweils 25 vom Hundert des Sicherungsvermégens

und des sonstigen gebundenen Vermdgens nicht Ubersteigen.”
e) Der bisherige Absatz 5 wird zu Absatzb 6.

f) Der bisherige Absatz 5 Satz 1 wird wie folgt gefasst: ‘

.Die Aufsichtsbehérde kann den Anteil der direkt und indirekt gehaltenen Anlagen nach
' § 1 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe a, 9, 10, .12, 13 und der Anlagen, dié der Quote des Absatzés
2 Buchstabe g unterliegen, bis auf jeweils 10 vom Hundert des Sicherungsvermégens

~ und des sonstigen gebundenen Vermdégens herabsetzen, wenn es zur Wahrung der

Belange der Versicherten erforderlich ist.”
§ 3 wird wie folgt geandert:

a) Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt gefasst:
+Anlagen in einem Sondervermdgen oder in Anteilen, die von einer
Investmentaktiengesellschaft mit verénderliéhem Kapital oder Investmentgesellschaft
ausgegeben werden, gelten nicht als Anlagen bei ein und demselben Aussteller

(Schuldner), wenn sie in sich ausreichend gestreut sind.*
b) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

~ aa) Die Buchstaben a und b werden wie folgt gefasst:
»,a) bei ein und demselben Aussteller (Schuldner) nach § 1 Abs. 1 Nr. 3
Buchstaben a, b und d, v

b) in von ein und demselben Kreditinstitut mit Sitz in einem ‘Staat des EWR in
Verkehr gebrachte Schuldverschreibungen, wenn diese durch eine kraft

- Gesetzes bestehende besondere Deckungsmasse gesichert sind,*

bb) In Buchstabe c wird die Angabe ,, § 1 Abs. 1 Nr. 20 Buchstabe b* durch die
Angabe ,§ 1 Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe b* ersetzt.
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cc) In Buchstabe d wird die Angabe , § 1 Abs. 1 Nr. 20 Buchstabe c* durch die
Angabe ,§ 1 Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe c* ersetzt.

c) In Abs. 4 Satz 2 wird die Angabe ,§ 1 Abs. 1 Nr. 20 Buchstabe b* durch die Angabe
»$ 1 Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe b* ersetzt.

d) In Absatz 5 Satz 1 werden die Worter ,des Deckungsstocks und des tbrigen
gebundenen Vermdgens* durch die Worter ,des Sicherungsvermégens und des

sonstigen gebundenen Vermégens* ersetzt.*

e) Folgender Absatz 6 wird angefiigt: o

»(6) Anlagen einer Pensionskasse in ein Tragerunternehmen im Sinne des

§ 7 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 des Gesetzes zur Verbesserung der betrieblichen
Altersversorgung und dessen Konzernunternehmen dirfen 5 vom Hundert des
gesamten Vermodgens nicht Giberschreiten. Wird eine Prensio'nskasse von mehr als zwei -
Unternehmen getragen, sind Anlagen in diese Unternehmen auf insgesamt 15.vom

Hundert des gesamten Vermdgens begrenzt; Satz 1 bleibt unberthrt.”

4. §5 Abs. 1 Satz 2 wird wie folgt gefasst:
,von den Vermdgenswerten nach Satz 1 durfen 5 vom Hundert der Bestande des
Sicherungsvermdgens und 20 vom Hundert des sonstigen v‘gebundenen Vermdgens in
Staaten auflerhalb des EWR belegen sein; hierbei sind die nach § 1 zuléssigen, in
Staaten aulerhalb des EWR belegenen Anlagen anzurechnen."

5. In § 6 Satz 2 wird das Wort ,jahrlichen” gestrichen.

Artikel 2

Diese Verordnung tritt am Tag nach der Verkiindung in Kraft.

Der Bundesrat hat zugestimmt



Begriindung
A. Aligemeiner Teil
I Wesentlicher Inhalt derVefordnung o

Die seit dem 1. Januar 2002 geltende Verordnung (iber die Anlage des gébundenen
Vermégens von Versicherungsunternehmen ist infolige der Novellierung des
Investmentrechts und der dabei eingefihrten Sondervermégen mit zusétzlichen Risiken
(Hedgefonds), des Gesetzes zur Umsetzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen zur
Sanierung und J_iq.uidatic;n von Versicherungsunternehmen und Kreditinstituten vom 10.
Dezember 2003 (BGBL. I S. 2478) sowie in (teilweiser) Umsetzung der Richtlinie 2003/41/EG
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 3. Juni 2003 tber die Tatigkeiten und die
Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (sog.
Pensionsfondsrichtlinie) zu andern. Dartiber hinaus sind einige redaktionelle Klarstellungen

vorzunehmen.
Hervorzuheben sind folgende Anderungen:

» Die Méglichkeiten fiir die Anlage in Aktien, die das Versicherungsunternehmen im
Sicherungsvermdgen (vormals Deckungsstock) fiihrt, werden insoweit erweitert, als
nunmehr auch Aktien erworben werden kénnen, die an einer Bérse in einem Staat
.aufserhalb des EWR in einen organisierten Markt einbezogen sind, was bisher nur fir das
Ubrige gebundene Vermdgen méglich war. Zuvor konnten sie fur den Deckungsstock
(jetzt das Sicherungsvermdgen) nur erworben werden, wenn sie innerhalb des EWR an
einer Bérse in einen organisie'rtven Markt einbezogen waren.

« Das gebundene Vermégen kann kinftig bis zu 10% au;h in Schuldverschreibungen
angelegt werden, die an einer Bérse in einem Staat aufRerhalb des EWR in einen
organisierten Markt einbezogen sind. Bisher konnten die Versicherer insoweit nur in
Schuldverschreibungen investieren, die an einer Bérse in einem Staat auRerhalb des
EWR zum amtlichen Handel (jetzt amtlicher Markt) zugelassen sind. Darlber hinaus
waren sie auf die Anlageform ,andere Schuldverschreibungen® angewiesen, die auf 5%

des gebundenen Vermdgens begrenzt ist.
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» Vor dem Hintergrund der Novellierung des Investmentrechts durch das
Inyestmentmodemisierungsgesetzes wird die Mdglichkeit erdffnet, in Anteilen an
samtlichen von einer inldndischen Kapitalanlagegesellschaft aufgelegten, nach dem
Investmentgesetz zul&ssigen Sondervermégen einschliellich der neu in diesem Gesetz
geregelten Sondervermégen und Dach-Sondervermégen mit zusatzlichen Risiken
(Hedgefonds) zu investieren. Ausgenommen sind mangels hinreichender Fungibilitat nur
die Altersvorsorge-Sondervermégen, die der langfristigen Altersvorsorge dienen. Hinzu
kommen die Anlagemaoglichkeiten in Anteilen, die von inlandischen '
Investmentaktiengesellschaften mit veranderlichem Kapital (§§ 96 bis 106, 110 bis 111
des Investmentgesetzes) herausgegeben werden sowie in ausléndischen
Investmentanteilen, soweit die Investmentgesellschaft ihren Sitz in einem anderen Staat
‘des EWR hat. Im Hinblick auf lnvestmehtgesellschaﬁen mit Sitz auRerhalb der Staaten
des EWR eréffnet die so genannte Offnungsklausel eine entsprechende ‘

Investitionsmaglichkeit.

e Indem auf das Erfordernis verzichtet wird, die Kriterien fur die Zufuhrung zum
gebundenen Vermdgen in den Allgemeinén und Besonderen Bedingungen der -

Sondervermégen festzuschreiben, werden Investitionen in Publikumsfonds erleichtert.

e Zur Begrenzung der den Anlageformen Hedgefonds und Dach-Hedgefonds
innewohnenden Risiken erfolgt eine quantitative Begrenzung auf 5% des
Sicherungsvermégens und des gebundenen Vermdgens (Mischungsquote). Auch werden
samtliche direkten und indirekten Anlagen in Hedgefonds in die 35%ige '
Risikokapitalquote einbezogen.

3

Il.  Folgen und Auswirkungen der Verordnung
1. Folgen und Auswirkungen

Die aus den unter |. dargelegten Griinden erforderlichen Anderungen fithren zu einer
weiteren Liberalisierung und Erweiterung der Anlagemdglichkeiten der Versicherer. Damit
findet die Modernisierung des Investmentrechts durch das Investmentmodernisierungsgesetz
auch seinen Niederschlag in der fur die Versicherungsunternehmen als gréRte institutionelle
Anleger mafRgebenden Kapitalanlageverordnung. Hervorzuheben ist in diesem
Zusammenhang vor allem die Aufnahme von Hedgefonds und Dach-Hedgefonds in den

Anlagekatalog. Aber auch die Erweiterung der Méglichkeiten fur die Anlage in Aktien, die das
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Versicherungsunternehmen im Sicherungsvermagen (vormals Deckungsstock) fiihrt, indem
nunmehr auch Aktien erworben werden kénnen, die an einer Borse in einem Staat auRerhalb

des EWR in einen organisierten Markt einbezogen sind, ist hier zu nennen.

- Eine Befristung des Gesetzes ist nicht moglich (§ 62 Abs. 2 GGO in Verbindung mit
§43 Abs. 1 Nr. 6 GGO). '

2. Gleichstellungspolitische Folgenabschatzung

Die in dieser Verordnung geregelten Anderungssachverhalte haben keine

Gleichstellungsrelevanz.
Ill.  Verordnungszustandigkeit der Bundesregierung

Es handelt sich um eine Verordnung der Bundesregierung, die der Zustimmung des

Bundesrates bedarf.

Die Zustandigkeit der Bundesregierung zum Erlass dieser Verordnung folgt aus

Artikel 80 Abs. 1 Grundgesetz in Verbindung mit § 54 Abs. 3 Versicherungsaufsichtsgesetz.
Far das Versicherungsaufsichtsgesetz wiederum ergibt sich die Gesetzgebungszustandigkeit
des Bundes aus Artikel 74 Nr. 11 Grundgesetzes (konkurrierende Gesetzgebung). Eine
bundesgesetzliche Regelung der Materie ist gemaR Artikel 72 Abs. 2 Grundgesetz zur
Wahrung der Wirtschaftseinheit erforderlich.

Die Zustimmungsbedurftigkeit ergibt sich aus Artikel 80 Abs. 2 Grundgesetz in Verbindung
mit § 54 Abs. 3 Versicherungsaufsichtsgesetz, der durch das Gesetz vom 21.12.2000
(BGBI. | S. 1857), das mit Zustimmung des Bundesrates erging, in das V

Versicherungsaufsichtsgesetz eingefiihrt wurde.

IV. Auswirkungen der Verordnung auf die Einnahmen und Ausgaben der &ffentlichen

Haushalte, Kosten fur die Versicherungsunternehmen

Bund, Lander und Gemeinden entstehen aufgrund der Anderungen keine Kosten. Bei der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und den

Versicherungsaufsichtsbehérden der Lander wird sich infolge der Anderungen kein
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Personalmehrbedarf ergeben. Schlielllich wird die geénderte Kapitalanlageverordnung auch

bei den Versicherern zu keinen Belastungen fiihren.

Ein fester Termin fur die Prifung der Verordnung auf ihre Wirkungen kann nicht festgesetzt
werden (§ 62 Abs. 2 GGO in Verbindung mit § 44 Abs. 6 GGO). Zukinftige weitere
Anderungen werden aber zum Anlass genommen, die bisherigen Regelungen auf ihre

Wirksamkeit und Notwendigkeit zu tiberpriifen.
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B. Besonderer Teil

Artikel 1 (Anderung der Anlageverordnung)

| Zu Nummer 1(§ 1)

Zu Buchstabe a (Abs. 1)

Zu Buchstaben aa (Nummer 2)

Mit dieser Anderung werden zum einen fur die Vergabe von Wertpapierdarlehen (im
Effektenhandel Ublicherweise als ,Wertpapierleihe bezeichnet) die Vorgaben an die
Gestellung von Sicherheiten an die investmentrechtliche Praxis angeglichen.
KapitalanIagegeselléchaﬁen darfen nach § 54 Abs. 1 bis 3 des Investmentgesetzes
Wertpapiere nur verleihen, wenn sie dafiir eine ausreichende Sicherheit erhalten. Diese kann
auch in Form einer Geldzahlung erbracht werden.

Zum anderen wird die friihere Anlageform des § 54a Abs. 2 Nummer 7 Buchstabe c des
Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) (Anlagen in durch Wertpapiere besicherte
Forderungen), die mit dem Inkrafttreten der Anlageverordnung am 1. Januar 2002 wegen
scheinbarer Bedeutungslosigkeit gestrichen worden war, wieder eingefihrt. Der seinerzeitige
Wegfall fuhrte in der Praxis vor allem bei Riickversicherungsunternehmen mit Stellung eines
Wertpapierdepots zu Problemen, da ohne eine entsprechende Regelung diese Anlagen nicht
mehr sicherungsvermégensfahig sind und die Offnungsklausel in Anspruch genommen
werden muss. Das Wiedereinfilhrungsbedurfnis ergibt sich insbesondere mit Blick auf die
RUckversicherungsvedrége zwischen Pensionskassen und

Lebensversicherungsunternehmen.

Zu Buchstaben bb (Nummer 3 Buchstabe e)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Buchstabén cc (Nummer 7 Buchstabe c)

Die Regelung wird in Anlehnung an § 47 Abs. 1 Nr. 2 des Investmentgesetzes neu gefasst.
.Anstelle des bisher verwendeten Begriffs ,amtlicher Handel* wird dem entsprechend nun die
Bezeichnung ,amtlicher Markt‘ verwendet. Dariiber hinaus wird den Anlagebediirfnissen der
- Versicherungswirtschaft Rechnung getragen, indem das gebundene Vermogen bis zu 10%
kiinftig auch in SchuldVerschreibuhgen angelegt werden kann, die an einer Borse in einem
Staat aulerhalb des EWR in einen organisierten Markt einbezogen sind. Bisher konnten die
Versicherer insoweit nur in Schuldverschreibungen inyestieren, dié an einer Borse in einem

Staat aulRerhalb des EWR zum amtlichen Handel (jetzt amtlicher Markt) zugelassen sind.
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Daruber hinaus waren sie auf die Anlageform ,andere Schuldverschreibungen” angewiesen,

die auf 5% des gebundenen Vermogens begrenzt ist.

Zu Buchstaben dd (Nummer 12)

Die Neufassung dieser Bestimmung enthalt zunachst eine redaktionelle Anpassung
(,amtlichen Markt” statt -amtlicher Handel" - vgl. Begriindung zu Buchstaben cc). Dartber
hinaus werden die Mdglichkeiten fir die Anlage in Aktien, die im Sicherungsvermdégen
gefihrt werden, erweitert. Nunmehr kénnen - wie bisher schon far das Ubrige gebundene
Vermogen maoglich - auch Aktien erworben werden, die an einer Bérse in einem Staat
aullerhalb des EWR in einen organisierten Markt einbezogen sind. Sie konnten zuvor nur
erworben werden, wenn sie innerhalb des EWR an einer Bérse in einen organisierten Markt

einbezogen waren.

Zu Buchstaben ee (Nummern 15 bis 17)

Nummer 15 regelt die Anlage in Anteilen an sémtlich_eh von einer inlandischen
Kapitalanlagegesellschaft aufgelegten und nach dem Investmentgesetz zulassigen
Sondervermégen. Dazu gehdren auch die Sondervermdgen und Dach-Sondervermdégen mit
zusatzlichen Risiken nach den §§ 112, 113 des Investmentgesetzes (Hedgefonds, Dach-
Hedgefonds). Sie unterscheiden sich von normalen, traditionellen Fonds insbesondere durch
ihr Ziel, unter allen Umsténden einen positiven absoluten Ertrag zu erzielen und kénnen

“daher zur Risikodiversifizierung der Kapitalanlagen beitragen.

Ausgenommen ist mangels hinreichender Fungibilitdt nur das Altersvorsorge-
Sondervermégen nach den §§ 87 bis 90 des Investmentgesetzes, das dem langfristigen

privaten Vorsorgesparen dient.

Im Ubrigen wird darauf verzichtet, die Kriterien fur die Zufihrung zum gebundenen
Vermdégen in den Aligemeinen und Besonderen Vertragsbedingungen der Sondervermégen
festzuschreiben. Dies erleichtert insbesondere die Investition in Publikumsfonds. Ihre
Vertragsbedingungen sind hinsichtlich der zuldssigen Anlagewerte regelmafig bedeutend
weiter gefasst. Unabhangig davon sind die Versicherungsunternehmen nach wie vor-
verpflichtet, die Einhaltung der Voraussetzungen an die Qualifikation zum gebundenen
Vermégen durch die Kapitalanlagegesellschaft sicherzustellen (z.B. durch die Gestaltung der
Vertragsbedingungen und bei Spezial-Sondervermégen tber die Mitwirkung im
Anlageausschuss) und dies zu dokumentieren. Da sie zudem der Aufsichtsbehérde Uber die

Zusammensetzung der Fonds regelmaRig zu berichten haben, ist deshalb hinreichend
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gewahrleistet, dass die Voraussetzungen der Nummer 15 eingehalten werden.

Die im Investmentgesetz neu gestaltete Investmentaktiengeselischaft ist eine
organisationsrechtliche Form eines Investmentfonds, die msbesondere auch ein Vehlkel far
die Auflegung von Hedgefonds darstellen kann. Nummer 16 regelt die Anlage in Anteilen,
die von inlandischen Investmentaktiengesellschaften mit veranderlichem Kapital nach
Mafgabe der §§ 96 bis 106, 110 bis 111 des Investmentgesetzes ausgegeben werden.
Anteile, die von einer inl&ndischen Investmentaktiengesellschaft mit fixem Képital

ausgegeben werden, sind hingegen fur das gebundene Vermégen nicht erwerbbar.

Nummer 17 gestattet die Anlage in auslandischen Investmentahteilen. Dies allerdings nur,
soweit die Investmentgesellschaft ihren Sitz in einem anderen Staat des EWR hat und dort
einer Aufsicht unterliegt. Weitere Voraussetzung ist, dass das auslandische
Investmentvermégen hinsichtlich der Anlagepolitik Anforderungen gerecht werden muss, die
denen fur die inlandischen Sondervermégen nach Nummer 15 zumindest dhnlich sind.
Dariiber hinaus missen die Anleger ein Recht auf Auszahlung des ihnen zustehenden

Vermdgensanteils haben.

Dass die Investmentgesellschaft ihren Sitz in einem Staat des EWR haben muss, ist zur
Durchsétzung von Haftungsanspriichen erforderlich. Anderenfalls kénnte auch eine
Offshore-Investmentgesellschaft Fonds gemé&R §§ 112, 113 Investmentgesetz bzw. dem
Recht eines anderen EWR-Staates verwalten. Davon unberiihrt bleibt allerdings die
Méglichkeit des Versicherungsunternehmens, tber die so genannte Offnungsklausel des
§ 1 Abs. 2 auch in Investmentanteile zu investieren, wenn die Investmentgesellschaft
auRerhalb des EWR ihren Sitz hat.

Zu Buchstaben ff (Nummer 18)
Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung infolge der zuvor vorgenommenen

Anderungen.

Zu Buchstaben gg (Nummer 19)
Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung infolge der zuvor vorgenommenen

Anderungen.

Zu Buchstaben hh (Nummer 20)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.
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Zu Buchstabe b (Abs. 2)

Es handelt sich um eihe redaktionelle Anpassung.

Zu Buchstabe ¢ (Abs. 3 und 4) 3

Bei Absatz 3 handelt es sich um redaktionelle Folgeanderungen, die durch die Einfiilhrung
der Hedgefonds als neue Anlageform sowie die konsolidierte Richtlinie tiber
Lebensversicherungen (Richtlinie 2002/83/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 5. November 2002 Uber Lebensversicherungen - Abl. EG L 345 vom 19.12.2002, S. 1)
bedingt sind.

Die Neufassung des Absatzes 4 ist gleichfalls eine durch die konsolidierte Richtlinie uber

Lebensversicherungen bedingte redaktionelle Folgeanderung.

Zu Nummer 2 (§ 2)

Zu Buchstabe a (Abs. 2)

Durch das Gesetz zur Umsetzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen zur Sanierung und
Liquidation von Versicherungsunternehmen und Kreditinstituten vom 10. Dezember 2003
(BGBI. | S. 2478) sind alle Versicherungsunternehmen zur Bildung eines
Sicherungsvermdégens verpflichtet worden. In diesem Zusammenhang sind die
Bezeichnungen ,Deckungsstockvermégen” durch ,,Sicherungsvermégen“ und ,ubriges
gebundenes Vermogen® durch ,sonstiges gebundenes Vermégen® ersetzt worden.

Vor diesem Hintergrund handelt es sich bei der hier vorgenommenen Neufassung des
Buchstaben a deé Absatzes 2um eine redaktionelle Anpassung an die neuen

Begrifflichkeiten.

Neben den neuen Bezeichnungen ,Sicherungsvermégen* und ,sonstiges gebundene
Vermégen“ hat das Gesetz zur Umsetzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen zur
Sanierung und Liquidati_on von Versicherungsunternehmen und Kreditinstituten die
bevorrechtigte Befriedigung von Versicherungsforderungen aus dem Sicherungsvermdégen in
dem neuen § 77a Versicherungsaufsichtsgesetz geregelt. Insoweit handelt sich bei
Buchstabe b um eine redaktionelle Anpassung (,Sicherungsvermégens” statt
,Deckungsstocks*) und um eine Folgeanderung (Bezugnahme auf .§ 77a des
Versicherungsaufsichtsgesetzes" statt auf ,§ 77 Abs. 4 des

Versicherungsaufsichtsgesetzes").

Die Regelung im Buchstaben ¢ orientiert sich an der bisher aufsichtsbehérdlich im
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Rundschreiben R 1/2002 (verdffentlicht in den Veroffentlichungen der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht - VerBaFin - 2002 S. 128) vorgégebenen Quotierung in Hoéhe
von 7,5 vom Hundert des Sicherungsvermégens und des sonstigen gebundenen Vermébgens
und dient auch im Ubrigen der Ubernahme der Regelungen aus dem gena.nnten |
Rundschreiben, weshalb auf die dortigen Ausflihrungen verwiesen werden kann. Da in Asset
Backed Securities und Credit Linked Notes auch indirekt iber Sondervermégen und andere
Anlagearten wie z.B. Beteiligungen investiert werden kann, ist auch die Einbeziehung
anderer Anlagearten zur Begrenzung der diesen Anlagen innewohnenden Risiken
erforderlich. Entsprechendes gilt fir Anlagen nach § 1 Abs. 1, die der Ubertragung von
Kreditrisiken dienen, wie z.B. kapitalgarantierte strukturierte Produkte, bei denen der Ertrag
von Asset Backed Securities und/oder Credit Linked Notes und/oder einem andersartigen
Anleihepool abhangt. Damit wird allerdings nicht die Absicht verfolgt, alle Anlagen mit
Kreditrisiken, z.B. Anlagen bei Banken nach § 1 Abs. 1 Nummer 18, auf 7,5 vom Hundert

des gebundenen Vermdgens zu begrenzen.

Die fur Darlehen an Zweckgesellschaften (§ 1 Abs. 1 Nr. 4 Buchstabe b der
Anlagenverordnung) bisher geltende Begrenzung von 5% entféllt. Sie hat keine groRe
Bedeutung erlangt, da Zweckgesellschaften auch Schuldverschreibungen begeben kénnen
und das Rundschreiben R 1/2002 ein Investment-Grade-Rating (BBB bei Standard & Poors

bzw. Baa3 bei Moodys) als malgebendes Qualitatskriterium der Anlage vorschreibt.
Bei den Buchstaben d und e handelt es sich redaktionelle Anpassungen.

Bei Buchstabe f werden die Worte ,iiber Sondervermégen nach § 1 Abs. 1 Nr. 15 bis 18“
gestrichen, womit klargestellt ist, dass flr die Beréchnung der Quote sédmtliche direkt und
indirekt (Uber Sondervermégen und andere Anlageformen) gehaltenen Aktien und
Genussrechte von Unternehmen mit Sitz in einem Staat aufRerhalb des EWR heranzuziehen
sind. Im Ubrigen erfolgt die Gleichstellung der direkt und der indirekt gehaltenen Anlagen zur
Begrenzung der mit diesen Investments verbundenen Risiken. Schliellich wird noch eine

redaktionelle Anpassung durchgefihrt.

Hauptmerkmal von Hedgefonds sind flexible Anlagestrategien bei groRtmdglicher Freiheit
der Manager bei der Vermdgensanlage. So darf die Anlage erfolgen unter Aufnahme von
Krediten und/oder Einsatz von Derivaten zur Steigerung der Eigenkapital-Rendite
(Hebelwirkung oder Leverage) und der Durchfiihrung von Verkaufen von

Vermégensgegenstanden, die sich zum Zeitpunkt des Verkaufs nicht im Eigentum des
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Sondervermogens befinden (Leerverkauf). Insbesondere aufgrund erhéhten Leverages kann
das Anlageportfolio ein héheres Risikoprofil aufweisen als traditionelle Anlageformen. Um
das Anlageziel, den ,positive absolute return“ zu erreichen, versuchen die Fondsmanager im -
Rahmen ihrer standig den Marktgegebenheiten angepassten Anlagestrategien sowohl
negative wie positive Trends zu identifizieren und tiber- und unterbewertete Wertpapiere und
andere Finanzprodukte ausfindig zu machen. Vor diesem Hintergrund legt Buchstabe g zur
Begrenzung des mit dieser Anlageform verbundenen Risikos des vollsténdigen Verlusts des
eingesetzten Kapitals eine Mischungsquote von 5% fest. Entsprechend der
aufsichtsbehérdlichen Praxis werden andere Vermégensanlagen (wie z.B. strukturierte

Produkte) auf diese Quote angerechnet, soweit liber sie in Hedgefonds investiert wird.

Bei Buchstabe h handelt es sich zunachst um eine durch die Neufassung des Buchstaben g
erforderlich gewordene Anderung der Zahlweise und im Ubrigen um eine redaktionielle

Anpassung..

Zu 'Buchstabe b (Abs. 3)

Zu Buchstaben aa (Satz 1)

Durch die Streichung der Bezugnahme auf die Sondervermégén oder
Investmentgesellschaften wird wiederum klargestellt, dass fur die Berechnung der Quote
'samtliche direkten und indirekten gehaltenen Risikokapitalanlagen heranzuziehen sind.
AuBerdem werden samtliche direkten und indirekten Anlagen in Hedgefonds aufgrund ihres
Risikos in die 35%ige Risikokapitablquote einbezogen. Schliellich wird der Wortlaut auph hier
redaktionell angepasst (,Sicherungsvermdgens” statt ,Deckungsstocks” und ,sonstigen

gebundenen Vefmégens“ statt ,ubrigen gebundenen Vermogens®).

Zu Buchstabe bb (Satz 2)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung

Zu Buchstabe cc (Satz 3)

Es handelt sich gleichfalls um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Buchstabe dd (Satz 4)
Auch hier handelt sich insoweit um eine redaktionelle Anpassung, als das der

Regelungsgehalt nunmehr in den neuen Absatz 4 Satz 3 Uibertragen wird.
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Zu Buchstabe ¢ (Abs. 4 neu)
Der Einsatz von Derivaten kann bei den richtlinienkonformen Sondervermébgen, den
bisherigen Wertpapierfonds, zu einem Investitionsgrad von insgesamt 200% des Fonds
fuhren (§ 51 Abs. 2 des Investmentgesetzes). Durch eine derartige Hebelung (,,Leverége“)
kann sich das Marktrisikopotential fir das Versicherungsunternehmen erheblich erhéhen.
Obwohl die Einzelheiten hierzu in der unlangst erlassenen Verordnung tiber
Risikomanagement und Risikomessung beim Einsatz von Derivaten in Sondervermégen
nach dem Investmentgesetz (Derivateverordnung - DerivateV - vom 6. Februar 2004,
BGBI. |, S. 153) geregelt worden sind, kénnen auch deren Vorgaben eine Realisierung der
gestiegenen Risiken nicht ausschlieRen, insbesondere wenn die Risikosteuerung der

Sondervermégen versagt.

Vor diesem Hintergrund ist es Ziel der Vorschrift, dass das Marktrisikopotential fur den
Versicherer - im Vergleich zur Direktanlage - durch Fondsinvestitionen nicht erhéht wird.
Dies wird erreicht durch die Anrechnung des erhéhten Marktrisikopotentials auf die
Risikokapitalquote.

Ein Fonds muss nicht nur hinsichtlich seiner Zusammensetzung nach Aktien, Renten etc.
transparent sein, sondern erst recht hinsichtlich des diesen Anlagen innewohnenden
Marktrisikopotentials. Dabei wird nach Satz 1 aus Praktikabilitatsgesichtspunkten das
erhohte Marktrisikopotential nicht konsequent auf die Anlagen nach § 2 Abs. 2 Buchstaben ¢
bis g durchgerechnet, sondern - da es um die Erfassung des zusatzlichen Risikos geht - nur
in der Risikokapitalquote des § 2 Abs. 3 Satz 1.

Legt das Versicherungsunternehmen das Marktrisikopotential nicht oder nicht zeitnah offen,
wird bei einem deutschen Fonds gemal Satz 2 das gesetzlich zulassige Maximum von
200% angerechnet, es sei denn, der Versicherer weist nach, dass nach den
Vertragsbedingungen ein niedrigerer Satz gilt. Was zeitnah ist, wird die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht in dem Rundschreiben nach § 6 Satz 2 festlegen.

Satz 3 beruht auf § 2 Abs. 3 Satz 4 (alt), der entfallt. Sein Regelungsgehalt wird hier
tbertragen und um.die Bezugnahme auf § 2: Abs. 2 Buchstaben c bis g erweitert. Da kinftig
verstarkt durchgerechhet wird, miissen intransparente Fonds auch auf diese Quoten
angerechnet werden. Die Versichefungsunternehmen missen i.hre Risiken kennen und

sollten daher nur in transparente Fonds anlegen.

Zu Buchstabe d (Abs. 5 neu)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.
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Zu Buchstabe e (Absatz 6 neu)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Buchstabe f (bisheriger Abs. 5 Satz 1)

Die Vorschrift erdffnet der Aufsichtsbehérde die Moglichkeit, zur Wahrung der Belange der
Versicherten die Investitionen in Risikokapitalanlagen bis auf jeweils 10 vom Hundert des
Sicherungsvermégens und des s'ovnstigen‘gebundehen Vermdégens herabzusetzen. Wegen
der mit der Anlage in Hedgefondé verbundenen Risiken ist ihre Erweiterung auf dieses

Investment gébote_n. Iim Ubrigen erfolgt eine redaktionelle Anpassung.

Zu Nummer 3 (§ 3)
Zu Buchstabe a (Abs. 1 Satz 3)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpaésung.

Zu Buchstabe b (Abs. 2)

Zu Buchstabe aa (Buchstaben a und b)

Mit der Neufassung des Buchstaben a wird ein Redaktionsversehen bereinigt. Die Vorschrift
orientiert sich an der Fassung des friiheren § 54a Abs. 4b Buchstabe b
Versicherungsaufsichtsgesetz. Dort war durch die Verweisung auf die in § 54a Abs. 2 Nr. 8
Buchstabe a Versicherungsaufsichtsgesetz a.F. genannten Gebietskdrperschaften und
internationalen Organisationen klargestellt, dass nicht nur Darlehen, sondern auch andere

-~ Vermogenswerte wie z.B. bérsennotierte Inhaberschuldverschreibungen der Bundesrepublik

Deutschland privilegiert werden. Diese Rechtslage sollte nicht geandert werden.

Mit der Neufassung des Buchstaben b wird gleichfalls ein Redaktionsversehen bereinigt.
Die Vorschrift orientiert sich an der Fassung des friiheren § 54a Abs. 4b Buchstébe a VAG.
Danach konnten bis zu 30% des gebundenen Vermdgens in von ein und demselben
Kreditinstitut in Ve_rkehr gebrachten Schuldverschreibungen angelegt werden, wenn diese
durch eine kraft Gesetzes bestehende besondere Deckungsmasse - maBgebend ist die
Qualifikation als Kommunalobligation oder Pfandbrief - gesichert waren. Da aber
Schuldverschreibungen mit kraft Gesetzes bestehender besonderer Deckungsmasse bei
bestehender oder beantragter Einbeziehung in einen organisierten Markt von der
Aufsichtsbehérde nicht der Nummer 6, sondern der Nummer 7 Buchstaben a oder b des
Anlagekataloges des § 1 Abs. 1 zugeordnet werden, ist durch die Neufassung eine

Klarstellung erfolgt.
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Zu Buchstaben bb (Buchstabe c)
Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Buchstaben cc (Buchstabe d)

Es handelt sich wiederum um eine redaktionelle Folgeanderung.

Zu Buchstabe c (Abs. 4 Satz 2)
Es handelt sich gleichfalls um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Buchstabe d (Abs. 5 Satz 1)

Auch hier handelt es sich um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Buchstabe e ( Abs. 6) -
Die Anlagebestimmungen der Richtlinie 2003/41/EG des Europaischen Parlaments und des
Rates Uber die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen
“Altersversorgung vom 3. Juni 2003 (ABI. L Nr. 235 S. 10) differenzieren nicht zwischen dem
gebundenen und dem freien Vermégen. Das ist auch bei den Pensionskassen zu
beriicksichtigen, die grundsatzlich wie Lebensversicherungsunternehmen behandelt werden.
Soweit aber Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung Altersversorgungsprodukte mit
langfristiger Zinssatzgarantie anbieten, das Anlagerisiko selbst tragen und die Garantie
selbst stellen, gestattet Artikel 18 Abs. 5 Buchstabe a der Richtlinie den Mitgliedstaaten,
Anlagebeschréankungen zu treffen. Insoweit ist es geboten, Pensionskassen denselben

Anlageregelungen wie andere Versicherungsunternehmen zu unterwerfen.

Anlagen in das Tragerunternehmen durfen QeméB Art. 18 Abs. 1 Buchstabe f der Richtlinie
2003/41/EG 5% des Gesamtportfolios nicht Uberschreiten. Gehort das Tragerunternehmen
einer Unternehmensgruppe an, so durfen die Anlagen in die Unternehmen, die derselben
Unternehmensgruppe wie das Tragerunternehmen angehéren, 10% des Gesamtportfolios

nicht Gberschreiten.

Da im Interesse der Anlagesicherheit Kumulrisiken begrenzt werden missen, ist es geboten,
auch die Konzernunternehmen des Tragerunternehmens einer Pensionskasse in die 5%-
Quote mit einzubeziehen. Die Begrenzung von Anlagen bei dem bzw. den
Tragerunternehmen einschlieBlich der Konzernunternehmen stellt eine besondere
Auspragung der prudent person investment rule dar und bezieht sich daher auf das gesamte

Vermogen der Einrichtung der betrieblichen Altersversorgung.
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Far Versicherungsunternehmen existiert eine vergleichbare Regelung (§ 3 Abs. 3).

Die 15%ige Begrenzung fur Anlagen in Tragerunternehmen, falls die Pensionskasse von
mehr als zwei Unternehmen getragen Wird, orientiert sich an der vergleichbaren Regelung
fur Pensionsfonds nach § 4 Abs. 1 S. 2 PFKapAV. Der letzte Halbsatz dient dabei allein der
Klarstellung.

Zu Nummer 4 (§ 5 Abs. 1 Satz2)
Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Nummer 5 (§ 6 Satz 2)

Vor dem Hintergrund der mit den vorgenommenen Anderungen erfolgten weiteren -
Liberalisierung und Erweiterung der Anlagemdglichkeiten der Versicherungsunternehmen
und der den Sondervermégen mit zusatzlichen Risiken (Hedgefonds) innewohnenden
Risiken, kénnen sich nur jahrliche Darlegungs- und Anzeigepflichten als nicht ausreichend
herausstellen. Um der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht im Rahmen ihrer
konkretisierenden Rundschreiben auch insoweit restriktivere Vorgaben zu erméglichen, ist

die Jahrlichkeitsbegrenzung gestrichen worden.

Artikel 2 (In-Kraft-Treten)

Das Gesetz soll am Tag nach der Verkiindung in Kraft treten.



	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

