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Verordnung

der Bundesregierung

Verordnung lber die Anlage des gebundenen Vermogens von
Versicherungsunternehmen (Anlageverordnung-AnliV).

"A. Problem und Ziel
Die zum 1. Januar 2001 in Kraft getretene Novelle des Versncherungsaufsxchtsgesetzes setzt

die noch geltende gesetzliche Regelung Uber die Kapitalanlagen der Ve_rsmherungsuntemeh-
men (§ 54 a VAG) mit Ablauf des 31. Dezember 2001 auBler Kraft. Das Gesetz regelt unter
Anknipfung an die maf&gebliche EU-Richtlinie in seiner ab Januar 2002 geltenden Fassung
nur noch Grundsétzliches zu den Kapitalanlagen. Differenzierte Einzelvorgaben sind in einer
Verordnung der Bundesregierung zu regein, die zum 1. Januar 2002 in Kraft treten muss. '
Damit wurde das Gesetz verschiankt und ein flexibles Agierén der Bundesregierung bei

‘Anderungen des Kapitalmarktes ermdglicht.

B. Losung .
D|e Verordnung systematus:ert die Kapitalanlagevorschriften in 5 Paragraphen nach den Kri-

terien: - Anlageformen, Mischung, Streuung, Kongruenz und. Belegenheit -.

Die'materielléri Anderﬁnge’n 'béstehen in einer Liberalisierung d'e;_' Anlagebestirhmungen,' ins-
besondere der Aktienquote. Nach geltendem Recht ist filr Versicherungsuntemehmen ein
Hoéchstwert von 30 % Aktien (maRgeblich ist der—Buchwert) erlaubt. Die Verordnung erlaubt
es, kiinftig bis zu 35 % in Aktien anzulegen und schafft dariiber hinaus weitere Liberalisie- _
rungen. Eine wesentliche Anderung bei der Errechnurig dieser Quoten ist die Beréchm..l-ng
des Aktienanteiles: Die bisherige pauschalierte Zurechnung bestimmter Wertpapiersonder- .
vermégen auf die Aktienquote entféllt. Die Gber Kapitalanlagegesellschaften in Wertpapier- -
sondervermogen/inverstmentfonds gehaltenen Aktien werden durchgerechnet.

C. Alternativen

Keine.

Vertrieh: Burdesanzeiger Veriagsgeseilschait mbH, Posifach 1320, 53003 Bonn
Telefon: 6222/3520840, Te'aiax: 0228/3820844
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D. Kosten der offentlichen Haushalte 7

- Keine. ot s e

E. Kosten der Wirtschaft

"Keine.
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der Bundesregierung

Verordnung Uber die Anlage des gebundenen. Vermoégens von
* Versicherungsunternehmen (Anlageverordnung-AnlV)

Bundesrepublik Deutschland — Berlin; den 5. September 2001
Der Bundeskanzler : -

022 (432) - 560 00 - Ve 56/01

An den
Prasidenten des Bundesrates
Hiermit tibersende ich die von der Bundesregierung beschlossene

Verordnun‘g tiber die Anlage des gebundenen Vermégens von
Versicherungsunternehmen (Anlageverordnung — AnlV)

| mit Begriindung und Vorblatt.

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

Grundgesetzes herbeizufihren.

Federfihrend ist das Bundesministerium der Finanzen.

-
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. Verordnung uber die- Anlage des gebundenen Vermogens von Versncherungsuntemehmen

(Anlageverordnung-AnIV)

Aufgrund des § 54 Abs 3 des Verslcherungsaufswhtsgesetzes zuletzt geandert durch Gesetz
vom 21. Dezember 2000 (BGBI. 1 S. 1857), verordnet die Bundesregierung:

§1 Anlageform'en

(1) Das gebundehe Vermdégen kann angelegt werden in o , 7 -

1. Fordemngen fur die ein Grundpfandrecht an einem in einem Staat des Europalschen

Wutschaftsraums (EWR) belegenen Grundstiick oder grundstiicksgleichen Recht besteht,

wenn das Grundpfandrecht die Erfordernisse der §§ 11 und 12 des Hypothekenbankge-

setzes, Erbbaurechte dan’]ber hinaus die des § 21 der Verordnung Uber das Erbbaurecht,

oder die entsprechehden Vorschriften des anderen Staates erfiillen;

2. -Forderungen' fur die Guthaben oder ‘Wertpapiere énts’preéhehd §’ 9b ‘Abs. 1 und 2 des

- Gesetzes Uber Kapltalanlagegesellschaften oder. glelchwertlger Vorschnften eines anderen

Staates. des EWR verpfandet oder zur Slcherung ubertragen sind (Wertpaplerdarlehen)

3. Darlehen

.a)

)

an die Bundesrepublik Deutschiand, ihre Lander, Gemeinden und Gemeindeverban-

~ de,

an einen anderen Staat des EWR, seine Regionalregierungen oder ortlichen Gebiets-
korperschaften, fiir die die - zustindigen Behérden nach Artikel 44 der Richtli-

-nie 2000/12/EG des Europédischen Parlaments und des'rRates vom 20. Méarz 2000

uber die Aufnahme und Austibung der Tatigkeit der Kreditinstitute (ABI. EG Nr.L 126
S. 1) eine Gewichtung von Null festgelegt haben, der Mitgliedstaatr die Kommission
der Europdischen Gemeinschaften hiertiber unterrichtet und diese die Gewichtung

bekannt gemacht hat,

an sonstige Regionalregierungen und ortliche Gebietskorperschaften eines anderen
Staates des EWR, fur die die zustidndigen Behﬁrdén " nach  Artikel 43 -
Abs. 1 Buchst_abe b Nr. 5 der unter Buchstabe b genannten Richtlinie eine Gewich-
tung von 20 vom Hundert festgelegt haben, .



 Vollmitglied angehért;

- ~-e)-fiir deren Verzinsung und Riickzahlung eine-der-unter den Buchstaben a, b oderd- - - - - -

genannten Stellen, ein geeignetes Kreditinstitut im Sinne der Nummer 20 Buchstabe b
“oder ein &ffentlich-rechtliches Kreditinstitut im Sinne der Nummer 20 Buchstabe c die

volle Gewéhrieistung ubernommen hat;

4. Darlehen

a) an Unternehmen mit Sitz in einem Staat des EWR mit Ausnahme der Kreditinstitute,
sofern aufgrund der bisherigen und der zu erwartenden kiinftigen Entwickiung der Er-
" trags- und Vermdgenslage des Unternehmens die vertraglich vereinbarte Verzinsung

und Riickzahlung gewéhrleistet erscheinen und die Darlehen ausreichend
aa) durch erstrangige Grundpfandrechte,

bb) durch verpfandete oder zur Sichenung iibertragene Forderungen oder zum amtli-

chen Handel zugelassene oder in einen orgamsnerten Markt |=|nbezogene Wert-

paplere oder o

cc) in vergleichbarer Weise gesichert sind; eine Verpflichtungserkl:'a‘fung des Dadé-
hensnehmers gegeniiber dem Versicherungsuntemehmen (Negativerklémng)- -
kann eine Sicherung des Darleherzs nur ersetzen, wenn und solange der Darle- -
- hensnehmer bereits éufgrund seines Status die Gewahr fiir die Verzinsung und

Rickzahlung des Darlehens bietet; -
b) an Gesellschaften mlt Sltz in einem Staat des EWR mit Ausnahme der Kredmnstltute
sofern aufgrund der Besicherung im Rahmen eines Treuhandvertrages Verzmsung

' und Rickzahlung gewéahrieistet erschelnen (Asset-Backed—SecuntPs)

5 Vorauszahlungen oder Dariehen, die ein Versmherungsuntemehmen auf die elgenen Ver-
s:cherungsscheme gewabhrt, bis zur Héhe des Ruckkaufswerts (Pohcendariehen)

6. Pfandbriefen, KommUnanbliga_tionén und ahderen Schuldverschreibungen von Kreditinsti-

tuten mit Sitz in einem Staat des EWR, wenn :die Kreditinstitute aufgmn,dgesetzlicher Vo,r--

_ schriften zum Schutz der Inhaber dieser Schuldverschreibungen einer besonderen sfentli-

chen Aufsicht unterliegen und die mit der Ausgabe der Schuldverschreibungen aufge-

'd) an eine internationale Organisation, der auch die Bundesrepubli[; Deu@schland,als,
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‘nommenen Mittel nach den gesetzhchen Vorschriften in Vermégenswerten angelegt wer- -

den, die wahrend der gesamten Laufzeit der Schuldverschreibungen die sich aus ihnen er-

gebenen Verbindlichkeiten ausreichend decken und die bei einem Ausfall des Ausstellers

vorrangig fur die fallig Vwerdenden Riickzahlungen und die Zahlung der Zinsen bestimmt -

; Sind (kraft Gesetzes5bestehende';besondere"Deckungsmasse); T

7.

10.

1.

12,

13.

Schuldverschreibungen,

a) die in einen organisierten Markt nach § 2 Abs. 5 des Gesetzes Uiber den Wedpapier-
handel oder gleichwertigen Vorschriften eiries anderen Staates des EWR einbezogen
sind (organisierter Markt) oder - _ ' -

b) deren Einbeziehung in einen organisierten Markt nach den Ausgabebedingungen zu
beantragen ist, sofern die Einbeziehung dieser Schuldverschreibungen innerhalb ei-
‘nes Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt, oder 7

c) die an einer Borse in einem Staat auBerhalb des EWR zum amtlichen Handel zuge-

' _lassen sind;_
anderen Schuldve'rs_éhreibungen; _

Forderungen aus nachranglgen Verblndhchkelten gegen Untemehmen mnt Sitz in einem
Staat des EWR; ' '

Genussrechten an Untemehmeh mit Sitz in einem Staat des EWR;
Forden.ingen', die in das Schuldbuch der Bundes_républik Deutschland, eines ihrer Lander

oder in ein entsprechendes Verzeichnis eines anderen Staates des EWR eingetragen sind

6der deren Eintragung als Schuldbuchforderung innerhalb eines Jahres nach ihrer Ausga- -
be erfolgt, sowie in Liquiditdtspapieren (§ 42 Abs. 1 des Gesetzes (iber die Deutsche Bun-
desbank); ' ‘ '

voll eingezahiten Aktien, die in einen organisierten Markt einbezogen sind; das Ubrige ge-
bunde_he Vermégen dariiber hinaus auch in voll eingezahlten Aktien, die an einer Borse in

einem Staat auRerhalb des EWR zum amtlichen Handel zugelassen sind;

anderen voll eingezahlten Aktien, Geschéftsanteilen an einer Gesellschaft mit be-

schrankter Haftung, Kommanditanteilen und Beteiligungen als stiller Geéellschafter im Sin-

ne des Handelsgesetzbuches, wenn das Untemehmen



-.a) seinen Sitzin einem Staat des EWR hat, =~ . e

b) dem Versicherungsunternehmen den letzten Jahresabschluss zur Verfugung stellt,

- der in der entsprechenden-Anwendung der fir- Kapltalgesellschaﬂen geltenden Vor- .. e

schriften aufgestellt und gepruft istund

-¢) sich verpflichtet, auch 'ki]nftig zq,‘jedém, Bi|anzstichtag einen derartigen Jahres-

abschluss vorzulegen.

Die Bestimmungen dieser Nummer gelten nicht flr Ahlagen bei Konzernuntemehmen des

- Versicherungsunternehmens im Sinne des § 18 des Akfiengesefzes mit Ausnahme von
Untémehrhén deren alleiniger Zweck das Halten von Anteilen an konvemfrerﬁden Unter-
nehmen oder von Grundstucken ist. Sie gelten ferner nicht far Unternehmen, auf die das
jVers:cherungsuntemehmen semen Geschaftsbetneb ganz oder teilweise im Wege der
Funktionsausgliederung. (§ 5 Abs. 3 Nr. 4 des Versicherungsaufsichtsgesetzes) Uberira-

- gen hat oder die in unmittelbarem Zusammenhang mit dem Betrieb von Versicherungs-

geschaften stehende Tétigkeiten fur das Versicherungsur\_teméhmen ausfihren;

14. b_ebau_fen,_ in Bebauung béﬁhdlicheh oder Z};llf alsbaldigen Bebauﬁng' besﬁmrhten, in einem
' Staa_t des EWR belegenen Grundsticken, |n d,ort'belegenen grundstuciksgleichen Reéhten _
;owie in Ant_eiién an einem Untemeﬁmen, dessen alleiniger Zweck der Erwerb, die Bebau-
‘ung und Verwaltung von hochstens drei in einem solchen Staat belegsnen Grundstiicken
oder grundsticksgleichen Rebhten ist. Das Versicherungsuntermehmen hat die Angemes-
senheit des Kaufpreises auf der Grundlage des Gutachtens eines vereidigten Sachver-

‘ sténdigen oder in vergleichbarer Weise zu priifen. Von den Grundstiicksanlagen sind un-
beschadet der Vorschrift des § 66 Abs. 3a Satz 4 des VerS|cherungsaufsmhtsgesetzes die

_auf ihnen lastenden Grundpfandrechte abzusetzen

15. Anteilen an einem Wertpapiersondervermégen einer Kapltalanlagege<>ellschaft mit Sitz in

einem Staat des. EWR wenn

a)' das Sondervermégen nach den Vertragsbedingungen (iberwiegend in voll eingezahl-
ten Aktien oder Genussrechten, die in einen organisierten Markt einbezogen sind oder

in Schuldverschreibungen im Sinne der Nummern 6 bis 8 angelegt ist;

b) das Sondervermégen nach den Vertragsbedingungen Clberwiegend in voll eingezahl- -
ten, an einer Borse in einem Staat aulerhalb des EWR zum amtlichen Handel zugé—

lassenen Aktien bder Genussrechien angelegt ist;.
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16. Anteilen an Investmentfondsanteil-Sondervermdgen im Sinne von :§ 25k des Gesetzes

iiber Kapitalanlagegesellschaften oder den ents_préchenden Vorschriften eines anderen
Staates des EWR, sofern die Anlage des Sondervermdgens den Anforderungen der

-~ Nummer 15 Buchstaben a oder b entspricht;,. .~ -~ -~ .

17. Anteilen an Gemischten Wertpapier- und Griindstiicks-Sondervermégen im Sinne von
§ 37a des Gesetzes Uber Kapitalanlagegesellschaften oder den entsprechenden Vor-
schriften eines anderen Staates des EWR, sofem die Anlagé des Sondervermégens in
Wertpapiere den Anforderungen der Nummer 15 Buchstabeh a oder b und die Anlage des.
Sondervermégens in Grur_xdétﬁcken den Anfordérungeh der Nummer 19 entspricht; -

18.'Anteilen,' die von einer Investmentgesellschaft im Sinne von § 51 des Gesetzes Uber Ka-
pitalanlagegesellschéften-ausgegeben werden, sofern die Anlage in Wertpapieren den
Anfdrderungén der Nummer 15 Buchstaben a oder b und die Anlage in Gﬁmdstijcken den
Anforderungen der Nummer 19 entspricht. Satz 1 gilt entsprechend fiir Anteile, die von ei-
ner anestmentgesellschaft ausgegebeﬁ werden, die> dem Recht eines anderen Staates

~ des EWR untersteht und zum ‘Schutz der Anteilsinhaber einer &ffentlichen Aufsicht unter— :
'__llegt wenn sie nach ihrer Satzung das Vermogen nach den Grundsétzen der Risikomi-

, :schung und -streuung anlegt und der Antedsmhaber die Auszahlung des-auf den Anteil - -
entfallenden Vermogenstells verlangen kann ' )

19. Anteilen an Grundstticks-Sondervermégen, die von einer Kapitalanlagegesellschaft mit Sitz
in -einem Staat des EWR verwaltet wérden und die rentspreqhend' den'Vértragsbedingun-
gen Uberwiegend aus im EWR 'belegenen Grundsticken, grundstiicksgleichen Rechten o-

~ der Beteilig,ungen an Grundstﬂcks—_GeselIsc'haﬁen bestehen. Satz 1 gilt entsprechend fir

. Anteile, dié von einer Investmentgesellschaft ausgegeben werden, die dem Recht eines .
anderen Stéates- des-EWR untersteht und zum Schutz der Anteilsinhaber einer &ffentli-
chen Aufsicht unterliegt, wenn sie nach ihrer Satzung das Vefmiigen nach den Grundsat-
zen der Risikomischung und -streuung anlegt und deﬁ Anteilsinhaber die Auszahlung des

auf den Anteil entfallenden Vemégensteils yerlangen kann; -
20. Anlagén bei
a) der Européiséhen Zentralbank oder der Zentrélnotenbank eines Staates des EWR,
b) einem- Kreditinstitﬁt mit Sitz in einem Staat des EWR, ~das den Anforderungen der

' Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom.
20. Marz 2000 uber die Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeit-der Kreditinstitute
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(ABI. EG Nr. L 126 S. 1) dnterliegt wenn das Kreditinstitut dem Versicherungsunter-
. nehmen schriftiich bestatigt, dak es d|e an semem Sitz geltender Vorschriften Gber
das Elgenkapltal und die quwdltat der Kreditinstitute emhalt (geelgnetes Kreditinsti-
tut),

- ¢) offentlich-rechtlichen Kreditinstituten, die nach Artikel 2 Abs. 3 der unter Buchstabe b

“genannten Richtlinie vom Geltung_sberelch dieser Richtlinie ausgensmmen sind.

Als Anlagen gelten auch laufende Guthaben.
(2) Nach MaBgabe des § 2 Abs. 2 Buchstabe g kann das gebuhdehe Verrabgen dariber hin-
aus in Anlagen angelegt werden, die in Absatz 1 nicht genannt sind, deren Voraussetzungen '
nicht erfillen oder die Beg}enzungen des § 2 Abs. 2 bis 4 Gbersteigen (Offnungsklausel).

(3) Die Aufsichtsbehérdé kann Versicherungsunternehmen auch Anlagen in Vermdgenswer-
’ten,'dié in den vorangehenden Absatzen nicht genannt sind oder deren Voraussetiungen -
picht erfilllen, sowie die Uberschreitung der in § 2 Abs. 2 Buchstaben a bis f, Abs. 3 und 4,
§ 3 Abs. 1 bis 4 genannten Begrenzungen gestatten, wenn die Belange der Versicherten da-
durch hicht beeihtréchtigt- wérden und wenn die Mitgliedstaaien diese Abweichungen nach
. Artikel 21 oder 22 der Dritten thhthme Schadenversccherung und Artlke! 41 oder 22 der Dnt- :

' ten Rlchthme Lebensvers:cherung zulassen kornen

(4) Eine Anlagé in Konsumentenkrediten, Betriebsmittelkrediten, beweglichen Sachen oder
Ansprichen auf bewegliche Sai:hen sowie in immateriellen We'rten ist ausgeschlossen; das -
- glerche gilt fir eine Anlage, die nach Artikel 21 oder 22 der Dritten Richtlinie Schadenversmhe-
rung und Artikel 21 oder 22 der Dntten Richtlinie Lebensverswherung nicht zulassng ist.

) Der Europalsche Wrtschaftsraum im Sinne dieser Verordnung umfas st die Staaten der
Européischen Gemeinschaften sowie die Staaten des Abkommiens Uber den Europaischen

Wirtschaftsraum.

§ 2 Quantitative Beschrankungen (Mischung)
(1) _Fir die Anlage des gebundenen Vermégens nach § 1 Abs. 1 und _2'_gelten vorbehaltlich
der nachfolgenden Vorschriften nur die allgemeinen Anlagegrundséitze des § 54 Abs. 1 des

‘Versicherungsaufsichtsgesetzes.

(2) Die Anlage in einzelneh AnIagéformen ist wie folgt beschrankt:
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a) Forderungen aus Wertpapierdarlehen nach § 1 Abs. 1 Nr. 2 diirfen jeweils 5 vom
Hundert des Deckungsstocks und des Ubrigen gebundenen Vermégens. nicht iber-

steigen;

-b). Darlehen nach § 1-Abs.-1 Nr. 3 Buchstabe c, bei denen nicht sichergestellt ‘ist, .dass
sich das Vorrecht des § 77 Abs. 4 des Versicherungsaufsichisgesetzes auf sie er-

streckt, dirfen 10 vom Hundert des Deckungsstocks nicht Gbersteigen;

'c) Darlehen nach § 1 Abs. 1 Nr. 4 Buchstabe b dirfen jeweils 5 vom Hundert des De-
ckungsstocks und des tbrigen gebundenen Vermégens nicht Clbersteigen; :

d) Schuldverschreiibungen nach § 1 Abs. 1 _Nr. 7 Buchstabe c durfen jeweils 10 vom

Hundert des Deckungsstocks und des Ubrigen gebundenen Vermogens nicht tber-

" steigen;

e) Schuldverschreibungen nach § 1 Abs. 1 Nr. 8 durfen jeweils 5 vom Hundert des De-

ckungsstocks und des Gbrigen gebundenen Vermaogens nicht Ubersteigen;

' ~ f) direkt und indirekt tiber Sondervermégen nach § 1 Abs. 1-Nr. 15 bis 18 gehaltene Ak- '
" tien'und Genussrechte von Untemehmen mit Sitz in einem Staat auBerhalb des EWR
" durfen jeweils 10 vom Hundert des Deckungsstocks und des Ubrigen.gebundenen

_ Vermégéns nicht Gbersteigen;

g) im Rahmen der Offnungsklausél 'nach § 1 Abs. 2 angelegte Anlagen sind auf jeweils 5
vom Hundert des Deckungsstocks und des Ubrigen gebundenen Vermégens be-
schrankt; unter Wahrung der Belangé der Versicherten kanh diese Anlagegrenze mit

- Genehmigung der Aufsichtsbehérde bis auf jeweils 10 vom Hundert des Deckungs-
stocks und des brigen gebundenen Vennbgehs erhoht Werden; die Begrenzung auf
10 vom Hundert in § 3 Abs. 4 bleibt unberiihrt. |

- (3) Der Anteil der direkt und indirekt Gber Sondervermégen oder Investmentgeselischaften
gehaltenen Anlagen nach § 1 Abs. 1 Nr. 9, 10, 12 und 13 darf insgesamt jewéils 35 vom Hun-
dert des Deckungsstocks und des Ubrigen gebundenen Vermdgens nicht tbersteigen. Auf
diese Quote sind auch Anlagen nach § 1 Abs. 1 Nr. 2 anzurechnen, soweit Anlagen nach
§ 1 Abs. 1 Nr. 9 Gegenstand der Wértpapierdarlehen sind. Innerhaib der Quoten néch: Satz 1
darf der Anteil der nicht in einem organisierten Markt einbezogenen oder nicht an '_einer Borse
in einem Staat auBerhalb des EWR zum amitlichen Handel zugelassenen Vermdgensgegen-
stdnde nach § 1 Abs. 1 Nr. 13 jeweils 10 vom Hundert des Deckuanstdcks und des Ubrigen

gebundenen Vermégens nicht lbersteigen. Anteile an Sondervermégen und Investmentge-
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sellschaften werden voll auf die Quote nach-Satz 1 angerechnei, wenn die jeweilige Vermd-

(4) Der Anteil der Anlagen in direkt und indirekt gehaltenen Grundstiicken, grundsti]cksglei-
chen Rechten, Beteiligungen "an “Grundstiicksgesellschaften und -Anteilen an “Grundstiicks-

Sondervermégen darf jeweils 25 vom Hundert des Deckungsstocks und des Ubrigen gebun-

denen Vermogens nicht Ubersteigen.

(5) Die Aufsichtsbehérde kann den Anteil der direkt und indirekt géhaltenen Anlagen nach
§ 1Abs. 1Nr. 2, 9,10, 12 und 13 bis auf jeweils 10 vom Hundert des Ceckungsstocks und
des Ubrigen gebundenen Vermbgens herabsetzen, wenn es zur Wahrung der Belange der

_ Versicherten erforderlich ist. Die gleiche Befugnis steht der Aufsichisbehorde in den Fallen des

§ 81b Abs. 2 Satz 1 des Versicherungsaufsichtsgesetzes zu.

§ 3 Schuldnerbezogene Beschriankungen (_Streuung) i
(1) Vorbehaltlich des Absatzes 2 diirfen alle auf ein und denselben Aussteller (Schuldner)

_entfallenden Anlagen 5 vom Hundert des gebundenen Vermégens nicht iibersteigen. Hat ein

Aussteller gegeniiber dem Versicherungsunteme_h_rnen fur Verbindlichkeiten ein_es Dritten die
volle Gewahrieistung iibernommen, so ist auch diese Gewahrleistungsverbindlichkeit auf diese

~ Quote anzurechnen. 'Anlagen in einem Sondervermdgen oder in 'Anteile:;n,, die _vori einer In-

vestmentgeseliéchaft ausgegeben werden, gelten nicht als. -Anlageh"bei ein und deméélben
Aussteller (Schuldner) wenn die Anlagen des Sondervermdgens oder der Investmentgesell-

schaft in snch ausreichend gestreut sind.
(2) Fur Anlagen

a) in Darlehen nach §1Abs. 1 Nr. 3 Buchstaben a, bund d bei ein und demselben
Schuldner, | .

b) in Schuldverschreibungen im Sinne des § 1 Abs.1 Nr. 6, die von ein und démselbeh

Kreditinstitut in Verkehr gebracht wurden,

é) bei ein und demselbenrgeeigneten Kreditinstitut. nach §1ADbs. 1Nr. 20 Buchstabe b,
_\}verin und soweit die'_Anlager-n durch eine umfassende Institutssicherung des Kreditin;
stituts oder durch ein Einlagensicherungssystem tatsachlich abges%ichert sind; der sat-
zungsmaRige AusschiuB eines Rechtsanspruchs auf Leistung der Einlagensicherungs-

einrichtung schlielt eine tatsachliche Absicherung nicht aus, und
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d)bei ein und demselben 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitut nach
§ 1 Abs. 1 Nr. 20 Buchstabe ¢ | |

gilt eine Quote von 30 vom Hundert des gebundenen Vermdgens.

(3) Be| der Berechnung der Quoten nach Absatz 1 und Absatz 2 snnd Anlagen belm Ausstel-
ler und seinen Konzemunternehmen im Sinne des § 18 des Aktiengesetzes zusammenzu-
rechnen. ' ,
(4) Anlagen nach § 1 Abs. 1Nr. 9, 10, 12 und 13 diffen insgesamt 10 vom Hundert des
Grundkapitals ein und derselben Geselischaft nicht liberschreiten. Satz 1 gilt nicht fiir Anlagen
nach § 1 Abs. 1 Nr. 9 und 10 bei geeigneten Kreditinstituten nach § 1 Abs. 1 Nr. 20 Buchsta-
be b. Bei Anteilen an einem Unternehmen, dessen alleiniger Zweck das Halten von Anteilen
an anderen Unternehmen ist, bezieht sich Satz 1 auf die durchgerechneten Anlagen des Ver-

sicherungsunternehmens bei den anderen Untemehmen.

) Bis zu jeWeils 10 vom Hundert des Deckungsstocks und des (ibrigen gebundenen Vermé- -
gens kénnen-in einem éinzelnen Grundstiick oder grundstﬁcksgléiéhen Recht oder in Anteilen
an einem Untemehmen angelegt werden dessen alleiniger Zweck der Erwerb die Bebauung
~und Verwa!tung von hochstens drei in elnem Staat des EWR belegenen Grundstucken oder
'grundstucksgleichen Rechten ist. -D;eselbe Grenze gllt fir mehrere rechthch , selbstandlge

Grundstiicke zusammengenommen, wenn sie wirtschaftlich eine Einheit bilden.

§4 Kongruenz | : - . -
‘Das gebundene Vermogen ist nach MaBgabe der Anlage Teil C des Vers;cherungsaufsmhts— :
gesetzes in Vermdgenswerten anzulegen, die auf dieselbe Wihrung lauten, in der die Versi-
cherungen erfillt werden missen (Kongruenzregeln). Dabei gelten Grundstﬁcke und grund-
stiicksgleiche Rechte als in derVWéhmng des Landes angelegt, ih dem sie beleéen sind, Akti-
en und Anteile als in der Wahrung angelegt, in der sie in einén orgahisieden Markt einbezogen

- sind; nicht in einen organisierten Markt einbezogene Aktien und Aﬁteile gelten als in der Wih-

rung des Landes angelegt, in dem der Aussteller der Wertpapiere oder Anteile seinen Sitz hat.

§ 5 Belegenheit _ 7

(1) Soweit das gebundene Vermogen versicherungstebhnische Riickstellungen aus im EWR
belegenen Risiken oder aus dort ébgeschlossenen Lebensversicherungsvertragen bedeckt,
darf eé vorbehaltlich des Satzes 2 nur im EWR belegen sein oder in Staaten auferhalb des
EWR nach § 5 Abs. 4 des Depotgesetzes verwahrt werden. Von den Vermégenswerten nabh

Sétz 1 dirfen 5 vom Hundert der Besténde des Deckungsstdcks und 20 vom Hundert des (ib-
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rigen gebundenen Vermégens in Staaten auBerhalb des EWR belegeh sein; hierbei sind die

- - -nach §1 zuldssigen, in Staatén auRerhalb des EWR belegenen Anlagen anzurechnen.

(2) Die Aufsichtsbehérde kann einem Versicherungsunternehmen im -Einzelfall auf Antrag
—— - weitere-Ausnahmen von den Regelungen lber die Belegenheit der Vermdgensanlagen-ge- -
nehmigen, wenn die Belange der Versicherten hierdurch nicht beeiﬁtréchtigt werden. Die Kon-

gruenzregeln nach § 4 bleiben unberihrt.

§ 6 Anlagemanagement und interne Kontrollverfahren
Versicherungsunternehmen haben’die Einhaltung der Anlagegrundsétze des § 54 Abs. 1 des -
- Versicher_ungSaufsichtsgesetzes und der vorstehenden Regelungen durch ein duélifiziertes
Anlagemanagement, géeignete interne Kapitalanlagegrundsatze und Kontrollverfahreh, eine
perspektivische Anlagepolitik sowie sonstige organisatorische Mafnahmen sicherzustellen.
Die Einzelheiten hierzu und insbesondere die jahrlichen Daﬁegungs— und Anzeigepflichten der
Versicherungsunternehmen bestimmt die Aufsichtsbehérde durch ein Rundschreibén.

§ 7 Ubergangsregelung fur Anlagen bei Konzemuntemehmen '

Anlagen nach § 1 Abs. 1 Nr. 13 Satz 2, d|e such zum Zeltpunkt des Inkraﬁretens dieser Ver-.
prdnung im gebund_enen Verrnogen bef_ nden, sind diesem bis zum 0_1.01.2007 zu entnehmen.
§ 8 Inkrafttreten :

Diese Verordnung tritt am 1.1.2002 in Kraft.

Der Bundesrat hat zugestimmt



. Allgemeines

Die Regelung der Einzelheiten der Anlage des gebundenen Vermogens 7 eines-

‘ Versicherungsuntemehmené im Rahmen einer Verordnung aufgrund der Erméachtigung des
~ § 54 Abs. 3 des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) soll die nétige Flexibilitét bi_eien, die .

angesichts der Entwicklungen der Finanzmérkte, aber auch zur.schnelleren Einfihrung_
addquater Risikoparameter benétigt wird, um auf Anforderungen des Marktes und der
Aufgidwt zligig reagieren zu kénnen. Die Aufteilung der Verordnung in einen Anlagenkatalog

(§1) sowie Mischungs- (§2) und Streuungsbestimmungen (§3) trennt nunmehr

systematisch zwischen Anlagen und Quoten und dient so der Vereinfachung und Straffung
der auf die Absatze 2 und 4 bis 4c des bish'en'gen § 54a VAG verteilten Regelungen. Ziel ist
es, eine weitergehende Liberalisierung zu erméglichen, ohne die Sicherheit der Anlage im

Interesse der Belange der Versicherten zu vemachléssigen.

- I Im Einzelnen -

Zu§1

' § 1 Abs. 1 Gbemnimmt im wesentlichen den Anlagenkatalog des Absatzes 2 des mit Wirkung

ab 1.1.2002 entfalilenden §54é VAG. Die gewdhite Reihenfolge der Anlégegegensténde
richtet sich nach den Vorgaben des neuen § 54 Abs. 2 VAG: Die Nummern 1 bis 10 betreffen _
Darlehensforderungen, Schuldverschreibungen und Genussrechte (§ 54 Abs. 2 Nr. 11 VAG);
Nummer 11 spiegelt § 54 Abs. 2 Nr. 2 VAG wider; Aktien und Beteiligungen |m Sinne des
§ 54 Abs. 2 Nr. 3und 4 VAG beinhalten die Nummemn 12 und 13; § 54 Abs. 2 Nr. 5 VAG_
findet seine Ausgestaltung in Nummer 14; von § 54 Abs. 2 Nr. 6 VAG werden unter dem
Oberbegﬁff der Anteile an Organismen fir gemeinschaftliche Anlagen in Wertpapieren und
anderen Anlagen beauféichtigter Organismen die nach den neuen Nummem 15 bis 19
qualifizierten Anlagen erfasst; § 54 Abs. 2 Nr. 7 VAG bezieht sich auf Nummer720, wéahrend
§54 Abs. 2Nr. 8VAG schiieglich die Offnungsklausel des §1Abs.2 emmoglicht.
Weggefallen sind die bisherigen, - bedeutungsios gebliebénen Nummem 2 und 13 des
§ 54a Abs. 2 VAG alter Fassung (a.F.) (Anlagen in durch Schiffshypotheken gesicherte
Forderungen -und in Anteilen an Bef’eiligUngs—Sonderver_mégen), die aber weiterhin im
Rahmen der (")ffnungsklausel des § 1 Abs. 2 zuldssig sind. Verweisungen innerhalb der
Verordnung wurdén' der neuen Zahlweise angepasst. Der Anlagenkatalbg des Absatzes 1
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-umfasét mithin 20. Nummern. und. damit 6 mehr als der bisherige § 54a Abs. 2 VAG. Diesi

wurde jedoch zugunsten einer Ubersichtlicheren Gliederung, einer besseren Lesbarkeit und

damit einer einfacheren Anwendbarkeit der Régelungen

--bewusst in Kauf genommen.- — - ~— ——- — '« o= —oo o eo o el

Absatz 1 Nr. 1 hat ohne materielle Anderungen die Regelung des blshengen § 54a Abs. 2 -
Nr 1 VAG Uibemommen. '

' Der An|agegégenstand des Absatzes 1 Nr. 2 (Wertpapierdarlehen) entspricht dem des alten
§ 54a Abs. 2 Nummer 7 Buchstabe d Satz 1 VAG, wahrend die Buchstaben a bis ¢ diesér_
Nummer entfallen sind. Die Vorschrift des § 54a Abs. 2 Nr. 7 VAG a.F. gestattete die Anlage
in Forderungen, die durch die in den ehemaligen Buchstabena kisd genannten
Vermébgensgegenstdnde besiéherjt sein mussten. In der Praxis warer. . allerdings die
besicherien Forderungen nach Nummer7 Buchstabena . bisc seit Jahren nahezu
bedeutungslos und konnten somit fir- die neue Anlagenverordnung als gesondert erfasste
* Anlageformen entfallen. Obwohl Schuldner jede beliebige Person sein kanrf treten hier fast
ausschhel&hch Kredntunstntute als Schuldner bzw Aussteller auf. ‘Die von speznahsnerten
' Kredltmstltuten den Hypothekenbanken und offenﬂlcn rechtlichen Kreditanstalten em|tt|erten

Pfandbriefe und Kommunalobhgatlon_en werden bereits von der Nummer &, im Falle ihrer

Notierung von der Nummer 7 Buchstabea_;erfasst. Dariiber hinaus-sind die_besicherten _

Fordemngén auferhalb der vorstehend genannten Anlagen weitgehend dpirchunbesichene "

Darlehép an geeignete Kreditinstitute nach- § 54a Abs. 2 Nr.9 Buchstabe ¢ VAG aF.
verdrangt worden. Obgleich diese Bestimmung subsidiar ist und somit lediglich solche

Vermégensanlagen bei Kreditinstituten _erfasste, die nicht anderen Nummermn ,dres-'

Anlagenkatalogs zugerechnet werden kénnen, sind nach der bisherigen Nummer 7 7

Buchstaben a bis ¢ besicherte Forderungen gegenuber geeignefen Kreditinstituten bei éiner
Streichung der Buchstaben a bis ¢ weiterhin uber § 54a Abs 2 Nummer 9 Buchstabe ¢ VAG
a.F. (jetzt § 1 Abs. 1 Nr. 20 Buchstabe b) qualifiziert.

Absatz 1 Nr. 3 Buchstaben abise  entspricht - inhalilich dem . bisherigen
§ H54a Abs. 2 Nr. 8 Buchstaben a bis c. Bei den Anderungen in BuchStaben bundc
“(vormals § 54a Abs. 2 Nummer 8 Buchstabe a, Doppelbuchsfabe bb Lind Bubhstabe b VAG)
sowie Nummer 20 Buchstaben b und ¢ (vormals § 54a Abs. 2 Nummer 9 Buchstaben ¢

und d VAG) handelt es sich um redaktionell bedingte Anderuhgen, die sich daraus ergeben -

haben, dass die fir die Aufsicht Uber Kreditinstitute maRgebenden Richtlinien durch die
“einheitliche Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
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-20.Méarz 2000 Uber die Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeit der Kreditinstitute (ABL
Nr. L 126 S. 1) ersetzt wurden. '

Absatz 1 Nr. 4 Buchstabe a_ermdéglicht _Anlagen _in_ausreichend besicherte Darlehen an
Unternehmen und beinhaltet die bisherige Regelung des §54aAbs.2 Nummer
8 Buchstabe d VAG. Buchstabe b . erdffnet die Anlage in Asset-Backed-Securities-
Schuldscheindaﬂehen, die aufgrund ihrer treuhdnderischen 'Besi’cherung ein den
Anforderungen des § 54 Abs. 1 VAG entspre-chendes Sicherheitsniveau aufweisen.

Absatz 1 Nr. 5 stelit die unverénderte Ubernahme des § 54a Abs. 2 Nummer 12 VAG dar.
- Die verschiedenen Formen der Schuldverschreibungen wurden in Abs. 1 Nr. 6 bis 8 neu
gegliedert. Wichtigste Beispiele flr den in Nummer 7 Buchstabe a an dieser Stelle zum
ersten Mal genannten organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. S des Gesetzés Uber den
Wertpapierhandel (WpHG) oder gleichwertiger Vorschriften eines anderen Staates des EWR
sind Borsen fir Aktien, Obligationen und Devisen: Charakteristisch - fiir funktionierende’
organisierte Markte sind die Verlasslichkeit und die Offenheit de{s Zugangs innerhalb
gegebener Regeln, die Multilateralitét der Transaktionen und die'.;l'ranspérenz Uber die
-Preise. Die Verweisung auf § 2:Abs. 5 WpHG und gleichwertiger Vorschrif'_(eh eines anderen
Staates des EWR stellt klér,» dass es sich um organisierte’ Mérkte im EWR-Raurﬁ-héndeln ,
muss. Neu aufgenommen wurden in Nr. 7 Buchstabe b die zur'_No'tférung anstehenden :

“Schuldverschreibungen.

Nummer 8 erfasst sowohl die bisher nur in der speziellen Mischungsvorschrift des
§ 54a Abs. 4a VAG a.F. geregelten nicht notierten Schuldverschreibungeh als auch nicht in
, eihem organisierten Markt einbezogene Schuldverschreibungen.

" Vor dem Hintergrund - der beabsichtigten Vereinfachung und besseren Lesbarkeit der
 Anlagevorschriften wurden in Absatz 1 Nr. 9uhd 10 die Anlagen in' Forderungen aus
nachrangigen Verbindlichkeiten und Genussrechten, die sich bisher in den Nummern 5 und -
~ 5a des § 54a VAG a.F. befanden, nunmehr isoliert geregelt. ' 7

‘Absatz 1 Nr. 11 erfasst die Anlagen in Schuldbuchforderungen und Liquiditatspapieren. Die
Vorschrift ist im Vergleich zum bisherigen § 54a Abs. 2 Nummer 4 VAG insoweit erweitert )
worden, als es nunmehr ausreichi, wenn die Eintragung als Schuldbuchforderung innerhalb
eines Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt.
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Absatz1 Nr 12 Halbsaiz 1 betrifft d|e Anlage in voll emgezahlte Aktlen die in elnen

| organisierten Markt im Slnne der Legaldeflnmon in Nummer 7 Buchstabe a «=|nbezogen smd

Halbsatz 2 entspricht der blshengen : Regelung des
§ 542 Abs. 2 Nr. 5 Satz 1 Halbsaz 2VAG.

" Absatz 1 Nr. 13 Satz 2 stelit zunéchst Kir, dass'Beteiligl-Jngen an.Konzemunternehmen im

Sinne des § 18 des Aktiengesetzes grundsétzlich nicht fir das gebundéne Vermc">gen'_
geeignet ‘sind. Bei Béteiligungén' an Konzemuntémehmen handel. es sich um
untemehmenspdlitische bzw. strategische Entscheidungen, die nicht vom Kapitaimarkt
bestimmt werden und somit nicht Sinn und Zweck des gebundenen Vermdégens gerecht
Werden, Uber reine Finanzanlagen die Erfillung der Verpflichtungen aus den

" Versicherungsvertragen sicherzustellen. Diese Funktion ‘kénnen nur Vermdgensanlagen

erfilllen, die sich im Bedarfsfall auch tatsachlich als werthaltig erweisen. Dazu gehéren
Beteiliguhgeh an Konzemunternehmen nicht, weil bei ihnen davon ausgegangen werden
muss, déss ihr Wert in &er Regel mit dem des Versicherungsunternehmens kor_reliei‘t. Gerét
der Versicherer in wirtschaftliche Schwierigkeiten, so-ist auch das Beieiligungsuntemehmen

in seiner Werthaltigkeit beexntrachtlgt bzw. bedroht und kann deshalb lediglich emgeschrankt
o zur Erfullung der Verpfhchtungen gegeniiber den Vers:chemngsnehmem herangezogen
‘werden. Dariiber hinaus sind Betelllgungen an Konzemunternehmen nur sehr emgeschrankt
funglbel und schwer zu verauBem. AuBerdem kénnen durch die’ Beterlllgung SO enge.

wirtschattliche Bezlehungen -zur Betelhgungsgesellschaft entstehen,. dass das

- Versicherungsunternehmen zu weiteren Investitionen gezwungen sein kann, die einer

'zweckmé)i_!&igen' Anlagepolitk entgegenstehen konnen. Im.- Falle “einer Krise der

Beteiligungsgesellschaft besteht die Gefahr einer -moralischen Héftung ciesf Versicherers. -

" Diesen Gefahren kann nicht anderweitig begegnet werden. Bei den Voraussetzungen des

§ 82 VAG, wonach einem Versicherungsuntemehmen die Beteiligung an einem Nlcht-
Versncherungsuntemehmen untersagt werden kann, wenn die Beteiligung ihrer Art und |hrem
Umfang nach geeignet ist, das Versncherungsuntemehmen zu gefahrden, sowie des § 81b
Abs. 3 VAG, wonach die Aufsichtsbehijrde auch dann Anordnungen treffen kann, wenn die

" die Zahlungsfihigkeit des Veréicherungsunteméhmens gefahrdende Vermégensanlage nicht

zum gebundenen Vermégen gehért, handelt es sich um seltene Ausnahmefalle. Bereits mit

~ der Eingehung der Beteiligung an einem Konzernunternehmen entsteht ein erhebliches
*Risikqpotential, dem auch nicht durch. die spétere Uberfiihrung der Beteiligung in das freie
Vermégen begegnet werden kann. Anders zu beurteilen sind hingegen An]agén in reinen

Finanzholdings, die ‘keine Anteile an Konzemnunternehmen halten, sowie Anteile an
Immobiliengesellschaften, soweit diese nicht von § 1 Abs. 1 Nr. 14 erfasst werden.
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In Absatz 1 Nr. 14 wird die fir Grundstiicks-Gesellschaften geltende | Besmfénkung,
lediglich ein Grundstiick zu erwerben, bebauen und verwalten zu dirfen, an die Régé|uhg "
des § 27aAbs. 5 des Gesetzes Uber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) angepasst.
, Danach konnen GrundstucksverwaItungsgesellschaften bis zu drei Objekte halten

Absatz 1 Nr. 15 bis 18 erméglichen nunmehr die Investition in bestimmte Sondervermbgen
und in Anteilen, die von einer Investmehtgesellschaft ausgegeben werden. Nummer 16
‘erlaubt Anlagen in Anteilen an Investmentfondsanteil-Sondervermégen, den sog. Dachfond_s,'
-uhd Nummer 17 Anlagen in Anteilen an Gemischten Wertpapier- und Grundsticks-
Sondervermégen, soweit sie das fur Wertpapier-Sondervermégen geltende Uberwiegend-
Erfordernis nach Nummer 15 Buchstaben a oder b erfiillen. Damlt soll dem zunehmenden
Bedarf nach diesen Anlageformen Rechnung getragen werden.

" Bei Grundstiicks-Sondervermégen - nunmehr Absatz 1 Nr. 19 - ist die Bezugnahme im

o bisherigen § 54a Abs. 2 Nummer 11-VAG auf einzelne Bestimmungen des KAGG entfallen.

Wie bei den Wertpapier—Sonde_rvennégen nach der Nummer 15 kommt es damit lediglich auf
die Einhaltung des Uberwiegend-Erfordernisses sowie auf die Beachtung der fur
Gmndstﬁcks-Sondewemégen _geltenden besonderen Vorschriffen des - KAGG. oder

’ glelchwemger Bestlmmungen anderer EG/EWR-Staaten an. In der Anlageprams hat sich die-
 fehlende Verweisung  auf - § 29 KAGG als hlnderhch ‘erwiesen. Danach muss das
Sondervermogen erst nach einer Anlaufphase von- v1er Jahren in- der vorgeschnebenen
_ Mindestzah! von Objekten investiert sein, weil die emgezahlten Gelder wegen der langeren
Vorbereitungszeit nicht-sofort in Grundstiicken angelegt werden kénnen. Bis dahin konnten
Grundstlicks-Sondervermégen nach ihrer Auflegung lediglich Gber die Offnungsklausel des.
bisherigen § 54a Abs. 2 Nr. 14 VAG im gebundenen Vennt')gén geflihrt werden. Dariiber ~
hinaus erméglicht dje Anderung die erleichterte Investiiioh in Gl_’undstﬁcks-Sondervennégen,
indem der tiberwiegend erforderlichen Anlage in Grundstlicken und grundstt'jcksgleicheh

" Rechten im EG/EWR-Ran nunmehr die 1998 in das KAGG aufgenommenen Beteiligungeh -
an Grundstucksgesellschaften die maximal drei Objekte halten durfen (§ 27a Abs. 5 KAGG)
gleichgestellt werden. :

In Absatz 1 Nr. 20 (vormals § 54a Abs. 2 Nummer 9 VAG) sind im neuen Buchstaben a
Anlagen bei der Europédischen Zentralbank und den anderen Zentralnotenbanken.
zusammengefasst. Die 'Deutsche Bundesbank bedarf insoweit keiner besonderen
" Erwahnung mehr. - ' '
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In ~Absat22 (vormals § 54a Abs. 2 Nr. 14 VAG), die sog. Offnungsklausel, bedeutet-die - - - -

' Bézugnahm_e auf § 2 Abs. 2 bis 4 die Einschrankung auf die bisherigen Absiétze 2 bis 4a des
§ 54a VAG mit Ausnahme des vormalig;en Satzes 3 des Absatzes 4a. Die Vorschrift erfasst
- nunmehr-nur- noch- Anlagen; die-in--§ 1*Abs.*1—Nr:1*bis~20 ~picht genannf sind,~-deren —--
Voraussetzungen nicht erflllen oder die (brigen Begrenzungén des §2Abs.2bis 4.
Ubersteigen. Die fehlende Verweisung auf die nach Einfiihrung des EURO allerdings weniger
bedeutsamen Kongruenzbestimmungen des §4 der Verordnung (vormals-
§ 54a Abs. 3 VAG) stellt vor allem klar, dass diese auf harmomsnertem Re=cht beruhenden '
Regeln mcht zur Disposition stehen.

Absatz 3 Gbemimmt mit allein redaktionell bedingten Anderungeh ~die Regelung des
‘bisherigen § 54a Abs. 5 Satz 1 VAG. |

Absaiz4  entspricht ohne = matericlle Anderungen dér Vorschrift  des:
- § 54a Abs. 1 Nr.14 Satz 2 VAG a.F.

Absatz 5 entspncht dem materiellen Gehalt des b:shengen § 54a Abs. 1 Satz 1,2 Halbsatz
VAG und der Formuherung des § 1Abs. 5a KWG ' '

Zu § 2 , S -

§ 2 enthélt M:schungsbestnmmungen die bisher- auf die Absatze 2 4 und 4a des mit erung
ab 1.1.2002 aufgehobenen § 54a VAG verteilt waren. Die Trennung von den Anlageformen

~ und die Straffung sowie Entschlackung einzelner Regelungen dient vor allem der besseren
Verstandlichkeit der Vorschrift. - - ' B
Absatz 1 stellt klar, dass die allgemeinen Anlagegrundsatze der Sicherheit, Rentabilitat,
quwdltat Mlschung und Streuung nach § 54 Abs. 1 VAG von den nachfolgenden speZ|elIen
Mlschungs- und Streuungsregelungen unberthrt bleiben.

“Nach Abéatz 2 Buchstabe a ist magebende Bezugsgrofie fiir die Berechnung der
zulassigen Quote der Anlageform des Wertpapierdariehens (§ 1 Abs. 1 Nr 2) entsprechend
-den anderen Anlagebestimmungen nunmehr der Deck'ungsstockrund das Ubrige gebundene -
Vermaogen. Gegenstand  des Wertpapierdarlehens sind Aktien und
Inhaberschuldverschreibungen, die im 4. Quartal 2000 einen Anteil von 3, 8% und- 8 7% =
12,5% der Kapltalanlagen aller Versxcherungsuntemehmen ausmachten. Auf Basis der fur _
Wertpapierdariehen zula35|gen Quote von- 15% des Be_standes ‘dieser Wertpapiere
(§ 54a Abs. 2 Nummer 7 Buchstabe d Satz 2 VAG a.F.) ergibt sich eine Guote von 1,88%
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aller Kapitalanlagen. Aufgrund des erheblichen Rickgangs des Anteils der
inhaberschuldverschreibungen ist eine maftvolle Anhebung der Quote auf 5% angezeigt.

. Absatz 2 Buchstabe b entspricht der Regelung des blshengen
- §54a Abs 2 Nummer 8 Buchstabe b, 2. Halbbsatz VAG. 7

Absatz 2 Buchstabe ¢ enthalt die Begrenzung der neuen Anlagekategorie der Asset-
Backed-Securities-Schuldscheindariehen auf 5% des Deckungsstocks und des ubngen
gebundenen Vermagens. '

In Absatz 2 Buchstabe d wird der Aufsichtspraxis entsprechend klargestellt, dass die

Begrenzung sich nicht auf das gebundene Vermé')gen insgesamt, sondern auf deh_
Deckungsstock und das tibrige gebundene Vermbgen bezieht. Die Quote wird von bisher 5%

auf 10% angehoben. ' '

In Absatz 2 Buchstabe e, der die Schuldverschreibungen nach -§ 1 Abs. 1 Nr. 8 betrifft,
mithin alle Schuldverschreibungeri, die nicht schon von § 1 Abs. 1.Nr. 7 erfasst sind, werden
_die aufgmnd der eingééchrénkten Furigibilitéit erforderlichen Anlagerestriktionen. mit der
Anhebung der Quote von 2,5% auf 5% gelockert. Es entfallt dle ohne Bedeutung gebhebene
-weitere Beschrankung, zusammen mit Anlagen nach § 54a Abs 2 Nr. 5a VAG a.F,, sowelt
~ es sich um Wertpapiere handeit, nicht mehr als 10% des Deckungsstocks und des ubngen
gebundenen Vermdégens anzulegen (§ 54a Abs. 4a Satz 2VAG aF. )

Absatz 2 Buchstabe f ewveitért mafvoli das Volumen der' Anlage in direkt und — {iber
Sondervermégen — indirekt gehaltenen Aktien von Untemehmen mit Sitz in einem .Staat
auflerhalb des Européischen Wirtschaftsraums von vormals 6% (vgl. die bisherige_ Regelung
in § 54a Abs. 2 Nr. 5 Satz3 und Nr.6 Satz 3 jeweils in Verbindung mit Absatz 4 Satz 1
VAG aF.) auf nunmehr 10%. Im Ubrigen wird die ‘Quotenberechnung an die tibliche
Begrenzung in vom Hundert des Deckungsstocks und des Gbrigen gebundenen Vermdgens

angepasst

Die Erweiterung der Offnungsklausel von genehmigungsfreien S ‘vom Hundert des
Deckungsstocks und des (brigen gebundenen Vérmégens um weitere, jedoch unter -
Genehmigungsvorbehalt stehende 5 vom Hundert des Deckungsstocks und des L'lbrigen'
gebundenen Vermdgens in Absatz 2 Buchstabe g rdumt der Aufsichtsbehérde die
Méglichkeit ein, unter Wahrung der Belange der Versicherten einen erweiterten
Anlagespielraum zu eréffnen und dabei Anreizer fiir die Entwickiung von Asset Liability-
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- Techniken zu geben. 'Im Rahmen des Genehmigungsverfahrens werdeﬁ die
: versnchen_ngsspezmschen und anlagespezmschen Risiken insbesondere - auch in Ansehung .
der Finanzkraft des einzelnen Untemehmens und seiner Kapltalanlagestrcltegle zu prufen
“sein. '

Die Absitze 3 und4 knipfen an die Mischungsregelungen des bisherigen § 54a
Abs. 4VAG an, .geben jedoch einen erweiterten Anlagespiélraurn; indem die
Risikokapitalquote auf 35 vom Hundeﬁ des Deckungsstocks und des tibrigen gebundenén'
Vermégens angehoben wird. Dies erschien hinsichtlich der langfristigen Ausrichtung der
Kapitalanlége bei Lebensversicherungen und Pensioriskassen im Hinblick' auf die dann
geringere Konjunktulzyklusabhéingigkéit der Investments vertretbar und im Sinng
wettbewérbsféhiger Erirage erforderlich. Auch fir Krankenversicherungsunternehmen
erschien eine solche Erhéhung geboten. Da die Schaden- und Unfallversicherer nur einen
geri_ngén Teil ihres gebundenen Vermégens in gemischten Fonds investiert haben, weshalb
die nunmehr vorgesehene Durchrechnung kaum' Entlastung bringt, abér auch vor dem
Hiptergrund ihrer hohen Risikotragféhigkeit, wurde die Quotenanhebung auch auf die
Séhaden— und Unfallversicherungsuntemehmen erstreckt. Um insoweit aber eine
Dynam|S|erung zZu verhlndem darf innerhalb dieser Quoten der Anteil der mcht notierten
Werte nach § 1 Abs 1 Nr. 13, nunmehr Jewells 10% des Deckungsstocks and- des ubngen
,gebundenen Vennogens mcht uberstelgen Dartiber hmaus wnrd mit der Durchrechnung der
Anteile an Sondervermogen und lnvestmentgesellschaften dem’ Bediirfnis nach’ ‘einer -
moglichst realitdtsnahen Berlicksichtigung nur der tatsdchlich vorhandenen Risikoanteile
Rechnung getragen, was allerdings eine transparente Vermogensstrukiur der Fonds:

voraussetzt. .

Absatz 5 knipft an die Regelung des bisherigen § 543 Abs.r4 Satz 3 VAG a.F. an. Als
Gegenstuck zur Liberaliéierung der Quoten und der Offnungsklausel und um dem damit -

, ver_bundenen Risikopotential Rechnung zu tragen, eréffnet und erweitert die Vorschrift die
Méoglichkeit, die Quantitdt der 'Aktienanlagereinzuschrénken, wenn es zur Wahrung der
‘Belange der Versicherten erforderlich ist, so z.B. bei geféhrdeter Solvabilitédt. Damit wird eine
erhohte Flexibilitit der aufsichtsbehérdlichen Instrumentarien in  Ansehung der
unternehmensspezifischen  Situation—und  nicht -begrenzt auf neugegriindete

. Vefsicherungsuntemehmen - erreicht.. Unbén‘]hrt von dieser Regelung bleibt die Moglichkeit
der Aufsichtsbehbrdel,r im Rahmen der Missstandsaufsicht nac'hr§ 81 Abs. 2 VAG die Quote
auch unter 10 vom Hundert des Deckungsstocks und des Gbrigen gebundenen Vermogens
herabsetzen zu kénnen. ' '
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Zu§3 )

-§ 3 enthélt in gestraffter Form die Streuungsregelungen die bisher in Absatz 2 Nr. & Satz 2

in Verbindung mit Nummer 5a Sétze 3 und4 sowie in den Absatzen 4b und 4c des

: F_‘;,aufgehobenenf§,543-VAG_zu findenwaren. - . ... . . . L L.

. Absatz 1 Satz 1 begrenzt die Konzentration pro Schuldner nunmehr nur noch auf den
Betrag von 5 vom Hundert des gebundenén Vermégens. Im Sinne der mit dieser Verordnung i
auch beabsichtigten Vereinfachung und besseren Verstandlichkeit der Anlagevorschriften
erschien diese Regelung ausreichend. Die bisher in § 54a Abs. 4b Satz2 VAG gesondert
erwahnten Genussrechte und Forderungen'—ausnachrangigen Verbindlichkeiten sind von-
Satz 1 mitumfasst. Satz 2 entspricht dem bisheﬁgen § 54a Abs.4b Satz 3 VAG, Satz 3 dem
bisherigen § 54a Abs. 4b Satz 4 VAG. '

In Absatz 2 wird mit dem neuen Buchstaben d die im Drittén_ Gesetz zur Durchfithrung
versicherungsrechtlicher ~ Richtlinien des Rates der Européischen Gemeinschaften
versehentlich unterbliebene Einbeziehung der Regelung des bisherigen § 54a Abs. 2'Nr. 9
" Buchstabe d VAG in die 30%ige Streuungsquote nachgeholt.

Absatz 3 entspricht dem bisherigen § 54a Abs. 4b Satz 6 VAG.

Nach Absatzai dﬁrfen Fofdemn’geh aus nachréngigen Vefbindlichkeitén nach
§1Abs. 1Nr. 9, Genussrechte .nach §1Abs. 1 Nr. 10, die notieten Aktien nach
'§ 1 Abs. 1 Nr. 12 sowie die nicht notierten Werte nach § 1 Abs 1 Nr. 13, emittiert durch eln
und dieselbe Gesellschaft, in ihrem Nennbetrag dem gebundenen Vermégen nur bis 10% -
‘des Grundkapltals der betreffenden Gesellschaft zugefiihrt werden. Dies gilt wegen des
geringéren Risikos. nicht fir Anlagén nach §1Abs. 1Nr.9und 10 bei geeigneten
Kreditinstituten im Sinne des § 1 Abs. 1 Nr. 20 Buchstabe b. Satz 3 soll investitionen in neue
Betemgungsformen (“Private Equity”) erleichtemn. '

In Absatz5 wird die rStreuungsregelu'gg fiir Grundstiicks-Gesellschaften der neuen
Regelung in § 1 Nr. 13 angepasst. : ) '

Zu§§4undS .
Die Bestimmungen des bisherigen § 54a Abs. 3 und 6 VAG sind mlt redaktionell bedingten
Anderungen in die §§ 4 und 5 Gtbemommen worden. '
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Neu ist die in Anknupfung an § 81 Abs 1 Satz 4 VAG in § 6 getroffene explmte Regelung,
die Einhaltung der Anlagegrundsatze durch ein q_uahflznertes Anlagemanagement und.

_ geeignete  intemne _Kontrollverfahren _ sowie _sonstige ‘,,orfganisatoﬁsché ,,,MaBnahmen,_, L

sicherzustellen. Darliber hinaus sind inteme Kapitalanlagegrundsétze aufzustellen und eine
in die Zukunft gerichtete Anlagepoli.tikr zu entwickeln. Die notwendigen weiteren Einzelheiten
hierzu uvnd' -insbesondefe die eine ausreichende Aufsicht erst erméglichehdeh Informations-,
und Anzeigepflichten . der Versicherungsunternehmen gegentiber- der Aufsichtsbehdrde
werden durch ein aufsichtsbehérdliches Rundschreiben geregelt Dies gewéhﬂeistet eine
groBere Flexibilitat als eine Verankerung in der Verordnung. Der admlnlstratve Aufwand soll
dabei jedoch sowohl bei der Aufsichtsbehdrde als auch bei den betroffenen Untemehmen in
Grenzen gehalten werden. ' '

Zu §7 -

Soweit § 1 Abs. 1 Nr. 13 Satz 2 nunmehr ausdruckllch bestlmmt dass Eetemgungen an
7 Konzemuntemeh_men im Sinne des § 18 AktG nicht fir das gebundene Vermégen geelgnet
sind, bedurfte es einer angemessenen Ubérgangsfrist um den Versichemngsdntemehmen
die entsprechende Umstruktunerung ihrer Anlagen zu ennogllchen Dlese l-nst endet nach
§7am1.1 2007

Zu § 8 7 , , _ :
Da der bisher die Anlage des- gebundenen Vermdgens der Versncherungsuntemehmen
regeinde § 54a VAG mit Wirkung ab 1.1 2002 aurgehoben ist, tritt dle Verordnung am
1.1.2002 in Kraft. , , . - -
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Der Bundesrat hat in seiner 768. Sitzungr am 19. Oktober 2001 beschlossen, der
Verordnung gemdB Artikel 80 Abs. 2 des Grundgesetzes zuzustimmen. '
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