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Vorwort

Zu den Themen, die es in diesem Sommer in die
Schlagzeilen geschafft haben, gehdren die Bemu-
hungen einer Billigfluglinie, ihre Passagiere kiinftig
in der Vertikalen, namlich auf preisgiinstigen Steh-
platzen zu transportieren, und die Verglitungsre-
geln in einigen Banken. Nun gehdren Sitzkomfort
und Sicherheit an Bord nicht in die Zustandigkeit
der BaFin - aber Risikostrukturen in Kreditinsti-
tuten zahlen sehr wohl dazu. Darum hat die Auf-
sicht sich zu diesem Thema auch geduBert und
zwar in ihren novellierten Mindestanforderungen
an das Risikomanagement in Banken. Die MaRisk
sind im August erschienen und enthalten eine ganz
neue Passage zu Vergiltungssystemen. Werden die
neuen Regeln Bankern nun drastische Gehaltskur-
zungen bescheren - und sie womaéglich auf die
Stehplatze in Flugzeugen verweisen? Wohl kaum.
Aber die Uberarbeiteten MaRisk fiir Banken unter-

streichen, dass die Institute nicht umhin kommen,
auch ihre Vergltungsstrukturen unter Risikoge-
sichtspunkten zu Uberprifen und gegebenenfalls
zu justieren. Einen ausfihrlichen Artikel dazu
finden Sie in diesem Heft. AuBerdem in der vorlie-
genden Ausgabe: Was die Internet-Surf-Week der
Aufsicht zu Tage forderte und der aktuelle Stand
der Uberarbeitung des viel zitierten IAS 39, der die
Bilanzierung und Bewertung von Finanzderivaten
regelt.

Eine spannende Lektlre wiinscht Ihnen

So:é.«'m /lw

Dr. Sabine Reimer, Leiterin der Presse-
und Offentlichkeitsarbeit der BaFin
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Aufsicht aktuell

AUFSICHTSPRAXIS

Neues Rundschreiben zur
Geldwdésche

Die BaFin hat Ende Juli ein Rundschreiben zur Geld-
waschepravention verdffentlicht; es ist auf ihrer
Homepage abrufbar. Darin geht es unter anderem
um die Risikoeinstufung von Instituten und Unter-
nehmen des Finanzsektors aus anderen EU-Staaten.
AuBerdem widmet sich das Schreiben den ver-
starkten Sorgfaltspflichten fiir ,politisch exponierte
Personen™ und den aufsichtlichen Anforderungen an
die Identitatsprifung des wirtschaftlich Berechtigten
in Fallen, in denen von einem normalen Risiko aus-
zugehen ist.

www.bafin.de » Service » Veroffentlichungen »
Rundschreiben

Rechnungszins von genehmigungs-
pflichtigen Tarifen bei Pensions-
kassen

Die BaFin hat sich zuletzt in den VerBaFin 12/2006
S. 3 zum Rechnungszins bei genehmigungspflich-
tigen Tarifen bei Pensions- und Sterbekassen gedu-
Bert. Seitdem wurden in der Regel nur neue Tarife
genehmigt, deren Rechnungszins 2,25 % p.a. nicht
Ubersteigt. Voraussetzung flir die Genehmigungsfa-
higkeit des Rechnungszinses war und bleibt auch
klnftig in jedem Fall, dass in der Rechnungsgrund-
lage ,Zins" Sicherheiten in einem Umfang vorhanden
sind, der die dauernde Erflllbarkeit der Verpflich-
tungen aus den Versicherungsvertragen mit groBer
Sicherheit gewahrleistet.

Wegen der Neuregelung des Versorgungsausgleichs
im Rahmen des Gesetzes zur Strukturreform des
Versorgungsausgleichs (BGBI 2009 Teil I S. 700)
wird die BaFin kinftig unter folgenden Bedingungen
Tarife mit héherem Rechnungszins genehmigen:

1. In den Tarifen werden nur Anrechte versichert,
die bei einer internen Teilung nach § 10 Versor-
gungsausgleichsgesetz zugunsten der ausgleichs-
berechtigten Personen geschaffen werden,

und

2. der in den Tarifen verwendete Rechnungszins
liegt nicht iber dem urspriinglich dem Tarif des
Ausgleichspflichtigen zu Grunde liegenden Rech-
nungszins.

Die oben genannte Verlautbarung bleibt im Ubrigen
unberihrt.

BaFin veranstaltet 1. Verbraucher-
schutzforum

Die BaFin ladt zum ersten Verbraucherschutzforum
am 5. Oktober 2009 ins Rheinische Landesmuseum
in Bonn. Das neue Verbraucherschutzforum Iést den
bisherigen ,Arbeitskreis Verbraucherschutz" der
BaFin ab und bietet eine gréBere und vielseitigere
Plattform fiir den Erfahrungs- und Wissensaustausch
zum dem Thema. Die neue Veranstaltung, die
kanftig einmal im Jahr stattfinden soll, richtet sich
an Vertreter aus Wissenschaft, Politik, Wirtschaft und
Verbraucherschutz. In diesem Oktober steht sie
unter dem Titel ,Brauchen wir einheitliche Verbrau-
cherschutzregelungen fiir Finanzdienstleistungen?".
Das Thema greift den aktuellen Vorschlag der Euro-
paischen Kommission zur horizontalen Harmonisie-
rung der Rechtsbestimmungen fir Finanzdienstlei-
stungen auf und bietet zugleich Diskussionsgrund-
lage zu mdglichen Rechtsanderungen im Zuge der
Finanzmarktkrise. Geleitet wird die Auftaktveranstal-
tung von BaFin-Exekutivdirektor Michael Sell; zu den



http://www.bafin.de/cln_108/nn_721290/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Service/Rundschreiben/2009/rs__0914__gw.html?__nnn=true
http://www.bafin.de/cln_108/nn_992182/SharedDocs/Downloads/DE/Service/Mitteilungsblaetter/VerBaFin/2006/verbafin__06__12,templateId=raw,property=publicationFile.pdf/verbafin_06_12.pdf
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Vortragenden gehdren unter anderem Wolfgang
Mansfeld (Prasident des BVI) und Ridiger von Rosen
(Geschaftsfiihrendes Vorstandsmitglied des Deut-
sches Aktieninstituts). Weitere Informationen zu den
Beitragen der Teilnehmer und das Formular fir
Anmeldung sind auf der BaFin-Homepage zu finden.

www.bafin.de » Veranstaltungen

Werbung von Wertpapierdienst-
leistern: Konsultation des
Auslegungsschreibens lduft bis zum
25. September

Wie im BaFinJournal 06/09 angekiindigt, hat die
BaFin ein Schreiben zur Konsultation gestellt, in dem
sie die Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes
Uber Informationen einschlieBlich Werbung von
Wertpapierdienstleistungsunternehmen auslegt.
Schriftliche Stellungnahmen zu dem Entwurf des
Schreibens kénnen noch bis zum 25. September
2009 abgegeben werden.

www.bafin.de » Unternehmen » Konsultationen
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Entwicklung der Kapitalanlagen

Die BaFin hat ihre Statistik zur Entwicklung der Kapi-
talanlagen fir das 1. Quartal 2009 verdéffentlicht. Die
Statistik enthalt Einzelangaben zu den Kapitalan-
lagen der Erstversicherungsunternehmen. Sie ist auf
der Internetseite der BaFin abrufbar.

www.bafin.de » Unternehmen » Versicherer & Pen-
sionsfonds » Kapitalanlagen

BaFin ist Verst6Ben gegen das Ver-
kaufsprospektgesetz auf der Spur

Vermégensanlagen werden im Internet en masse
angeboten und beworben - und das nicht immer
entsprechend den gesetzlichen Vorgaben. Die BaFin
unternimmt darum regelmaBig Schwerpunkt-
Aktionen, in denen sie sich einen Uberblick (iber die
Verst6Be gegen das Wertpapier-Verkaufsprospektge-
setz (VerkProspG) verschafft. Dabei sucht sie im
Internet nach o6ffentlichen Angeboten von Vermo-
gensanlagen ohne Prospekt und fahndet nach uner-
laubter Werbung beziehungsweise Werbung ohne
Hinweis auf einen entsprechenden Prospekt. Das in
der BaFin zustandige Referat PRO 3 hat das wahrend
seiner jlungsten ,Internet-Surf-Week" im Winter und
Frihjahr 2008/2009 gesammelte Material ausge-
wertet; die Ergebnisse liegen nun vor.

84 Verdachtsfalle wurden insgesamt aufgenommen.
Sie betrafen hauptsachlich Projekte in den Bereichen
Bilrgersolaranlagen sowie Investmentclubs. Bei der
Rechtsform dominieren in 81 % der Verdachtsfélle
Beteiligungen an Gesellschaften bilrgerlichen Rechts
(GbR-Beteiligungen). Weitere 17 % der Falle
bezogen sich auf Kommanditbeteiligungen und 2 %
auf stille Beteiligungen.

In 79 Fallen wurde aufgrund des Verdachts eines
unerlaubten Angebots ermittelt, in drei Fallen
bestand der Verdacht der irrefiihrenden Werbung
und in zwei Fallen fehlte bei der Werbung ein Hin-
weis auf den Verkaufsprospekt nach § 12 Verk-
ProspG.

Es wurden 73 Auskunfts- und Vorlageersuchen
erstellt. In den Ubrigen elf Verdachtsféallen handelte
es sich um einfache Sachverhalte und die VerstdBe
waren schon im Vorhinein als gering einzustufen.
Darum hat sich die BaFin in diesen Fallen darauf
beschrankt, die Anbieter per Telefon auf ihre
Pflichten nach dem Verkaufsprospektgesetz hinzu-
weisen und sie dazu anzuhalten, ihre Internetauf-
tritte zu andern.

Als Ergebnis wurde bei 30 Emittenten festgestellt,
dass fiur die Angebote letztlich keine Prospektpflicht
nach dem VerkProspG bestand. Weitere 35 Emit-
tenten fielen zwar unter den Anwendungsbereich des
Gesetzes, konnten jedoch zumindest am Ende der
Ermittlungen als gesetzeskonform und damit als
~kein unerlaubtes prospektpflichtiges Angebot" quali-
fiziert werden. In den meisten dieser Falle haben die
Anbieter, nachdem die BaFin sie aufgeklart hatte,
ihre Angebotsbedingungen verandert, so dass sie



http://www.bafin.de/cln_108/nn_722760/SharedDocs/Veranstaltungen/DE/2009/verbraucherschutzforum__2009.html
http://www.bafin.de/cln_108/nn_992182/SharedDocs/Downloads/DE/Service/Mitteilungsblaetter/BaFinJournal/2009/bj__0609,templateId=raw,property=publicationFile.pdf/bj_0609.pdf
http://www.bafin.de/cln_108/nn_722594/DE/Unternehmen/Konsultationen/konsultationen__node.html?__nnn=true
http://www.bafin.de/cln_108/nn_724174/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Unternehmen/VersichererUndPensionsfonds/Kapitalanlagen/Statistiken/stat__kapitalanlagen__1q2009.html
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unter eine Ausnahme von der Prospektpflicht gemafB
§ 8f Abs. 2 Nr. 3 VerkProspG fielen. Dazu ist es etwa Rechtsprechung

erforderlich, dass nicht mehr als 20 Anteile je Emis-
sion oder Angebot existieren oder dass maximal
100.000,- € in zwolf Monaten emittiert werden.

Bei 16 Emittenten wurde allerdings ein ,unerlaubtes
prospektpflichtiges Angebot" und in einem Fall
~unerlaubte Werbung" festgestellt. In allen Fallen
haben die Anbieter die 6ffentlichen Angebote und die
unerlaubte Werbung eingestellt und soweit erforder-
lich ihre Internetauftritte geandert, nachdem die
BaFin ihnen Auskunfts- und Vorlageersuchen zuge-
sandt und ihnen ihre Pflichten verdeutlicht hat. Von
Untersagungen konnte die BaFin darum Abstand
nehmen.

Ermittlungen gegen elf Investmentclubs

Die BaFin hat die Daten von 334 Investmentclubs
Uberprift. In 323 Fallen konnte ein VerstoB gegen
das VerkProspG sofort ausgeschlossen werden, so
dass nur in elf Fallen ermittelt wurde. Neun Invest-
mentclubs haben Auskunfts- und Vorlagersuchen
erhalten, sieben davon haben ihre Internetauftritte
inzwischen angepasst — auch fir die Investment-
clubs heiBt das in den meisten Fallen, dass sie die
Angebotsbedingungen so gestaltet haben, dass eine
Ausnahme von der Prospektpflicht gemaB § 8f Abs.
2 Nr. 3 VerkProspG greift.

Das Netz macht es nicht nur einfacher, Angebote fiir
Vermégensanlagen zu verbreiten, sondern auch, ver-
schiedene RechtsverstéBe aufzuspiren. Viele
Erkenntnisse aus ihrer jlingsten erfolgreichen
Internet-Surf-Week kann die Marktaufsicht fur kinf-
tige Aktionen verwenden. Erfreulicherweise sind die
Marktteilnehmer in den vergangenen Jahren aber
auch sensibler geworden: Die Zahl der Anfragen
steigt, in denen Emittenten sich schon vor Veroffent-
lichung von Angeboten bei der BaFin nach ihren
Pflichten erkundigen.

URTEILE

Zugriff der Ermittlungsbehorden auf
E-Mails: Urteil des
Bundesverfassungsgerichtes

Nicht nur der Hessische Verwaltungsgerichtshof (6 A
2672/08.Z), sondern auch das Bundesverfassungs-
gericht (2 BVR 902/06) hat sich mit dem Zugriff von
Ermittlungsbehoérden auf die E-Mails Dritter befasst,
die sich auf dem Mailserver eines Providers
befanden. Dem Urteil des BVerfG liegt allerdings ein
anderer Sachverhalt zugrunde als dem Beschluss des
Hessischen Verwaltungsgerichtshofes, Gber den wir
in unserer Juli-Ausgabe berichtet haben.

In dem Streitverfahren vor dem Hessischen Verwal-
tungsgerichtshof ging es um die grundsatzliche
Frage, inwiefern sich Unternehmen als Arbeitgeber
im Verhaltnis zum Arbeitnehmer Gberhaupt auf das
Telekommunikationsgeheimnis berufen kénnen.
Diese Rechtsfrage ist nach wie vor hdchstrichterlich
nicht geklart. Sowohl das Verwaltungsgericht Frank-
furt am Main als erste Instanz (1 K 628/08.F (3)) als
auch der Hessische Verwaltungsgerichtshof haben
sie offen gelassen. In der Tendenz haben aber beide
Gerichte die grundsatzliche Anwendbarkeit des Tele-
kommunikationsgeheimnisses aus § 88 Abs. 2 Tele-
kommunikationsgesetz (TKG) in der Fallkonstellation
Arbeitgeber-Arbeitnehmer in Frage gestellt, so wie
die BaFin auch. Bedeutsam flir die BaFin war auch,
dass beide Gerichte die Anspruchsgrundlage, welche
die BaFin flr die Herausgabe von E-Mails herange-
zogen hatte, rechtlich nicht beanstandeten. Deshalb
waren das Urteil des Verwaltungsgerichtes Frankfurt
am Main und der Beschluss des Hessischen Verwal-
tungsgerichtshofes fiir die BaFin richtungweisend,
zumal es sich um die erste gerichtliche Entscheidung
zu den oben genannten Rechtsfragen zu diesem
Thema handelte, bei der die BaFin auch Verfahrens-
beteiligte war.

Zukunftig werden sich unterinstanzliche Gerichte an
der jlingsten Rechtsprechung des Bundesverfas-
sungsgerichtes orientieren. Es bleibt daher abzu-
warten, wie in kiinftigen, vergleichbaren Streitver-
fahren, in denen die BaFin beteiligt ist, das
zustandige Verwaltungsgericht Frankfurt am Main



http://www.bafin.de/cln_108/nn_992182/SharedDocs/Downloads/DE/Service/Mitteilungsblaetter/BaFinJournal/2009/bj__0709,templateId=raw,property=publicationFile.pdf/bj_0709.pdf

08/09

Aufsicht aktuell Thema Agenda
. Aufsichtspraxis Bericht Bekanntmachungen
B aFlnlour nal Rechtsprechung Internationales | Versicherungsaufsicht
Urteile Berichte Wertpapieraufsicht
« Seite zurlick Seite vor » Bankenaufsicht

beziehungsweise die nachste Instanz entscheiden
wird. Denn offen ist auch nach der Entscheidung des
Bundesverfassungsgerichtes die bislang héchstrich-
terlich ungeklarte Frage, wie die auf dem Mailserver
eines Arbeitgebers befindlichen E-Mails in Bezug auf
das Telekommunikationsgeheimnis zu behandeln
sind.

Gericht bestétigt BaFin-Verwaltungs-
praxis bei grenziiberschreitenden
Geschiften

Auch ein im Ausland sitzendes Unternehmen unter-
liegt der Erlaubnispflicht des Kreditwesengesetzes
(KWG) und bendtigt eine Banklizenz der BaFin, wenn
es in der Bundesrepublik Deutschland ohne physi-
sche Prasenz Bankgeschafte betreibt. Das geht aus
der nun vorliegenden Begriindung eines Urteils des
Bundesverwaltungsgerichtes (BVerwG) in Leipzig
hervor. Die Richter bestdtigen damit im Wesentlichen
die Verwaltungspraxis der BaFin.

Der Fall, um den es in dem Urteil ging: Die Fidium
Finanz AG mit Sitz in der Schweiz hatte viele Jahre
lang - Uberwiegend an deutsche Kundschaft - Klein-
kredite vergeben. Die Kreditvergabe ist nach dem
KWG ein Bankgeschaft und damit in Deutschland
erlaubnispflichtig. Wegen des Vormarsches des
Internets hatte die BaFin vor einigen Jahren das Tat-
bestandsmerkmal des Betreibens im Inland neu
interpretiert. Die Folge: Betroffene Unternehmen
mussen sich nun entweder um eine Banklizenz
bemihen oder eine Freistellung beantragen.

2003 hatte die BaFin dem Unternehmen daher die
Geschaftstatigkeit untersagt, wogegen Fidium
geklagt hatte. Unter anderem hatten die Schweizer
damit argumentiert, kein Geschaft im Inland im
Sinne des KWG zu betreiben. Das Verwaltungsge-
richt Frankfurt am Main in erster Instanz und nach
Sprungrevision schlieBlich auch das BVerwG sahen
das anders: Fidium habe durchaus in Deutschland
Bankgeschafte betrieben. Zum Betreiben von Bank-
geschaften im Inland genilige es, wenn sich die
wesentlichen zum Vertragsschluss hinflihrenden
Schritte im Inland vollzogen. Diese Voraussetzungen
waren erfillt. Kunden konnten sich in Deutschland
etwa das Antragsformular aus dem Internet herun-
terladen und hierzulande ansassige Vermittler haben
die Geschafte mit Wissen von Fidium angebahnt.
Fidium sei damit im Sinne des KWG im Inland tatig
- unabhdangig von der Tatsache, dass die Gesell-

schaft ihren Hauptsitz in der Schweiz habe. Das Aus-
wirkungsprinzip bei grenziberschreitenden Bankge-
schaften ist nun erstmals hochstrichterlich bestatigt
worden. Die Folge: Fidium darf kein neues Geschaft
mehr in Deutschland akquirieren, die bisher
geschlossenen Vertrage missen nun im Rahmen der
jeweils geschlossenen Vereinbarungen schnellstmdég-
lich abgewickelt werden.

Thema

BERICHT

Arne Martin Buscher, BaFin

Vergiitungssysteme in den neuen
MaRisk

Wie schon in der Juli-Ausgabe des BaFinJournals
berichtet, hat die BaFin im August dieses Jahres die
novellierten Mindestanforderungen an das Risikoma-
nagement in Banken (MaRisk) veroffentlicht. Eine
wesentliche Neuerung der MaRisk sind die Rege-
lungen zu Vergltungssystemen, denen sich dieser
Beitrag widmet.

Wer kennt nicht das Bild vom Kutscher, der zufrieden
auf seinem Kutschbock schlummert, wahrend sein
vorgespanntes Pferd die Kutsche zieht, gelockt von
einer Karotte, die an einer Rute nahe, aber uner-
reichbar vor seinem Maul baumelt und gewisser-
maBen den Weg weist. Es ist eine verlockende Vor-
stellung, die Interessen des ziehenden Pferdes
(Karotte) mit den Interessen des Kutschers (Errei-
chen des richtigen Zielortes) in Einklang zu bringen.
Doch ein verantwortungsvoller Kutscher kann sich
nicht erlauben, ein Schlafchen zu machen: Denn der
Weg kann sich teilen, die Karotte in die falsche Rich-
tung weisen oder frischer Klee am Wegesrand
locken, so dass das Gespann den rechten Weg ver-
lasst.



http://www.bafin.de/cln_108/nn_992182/SharedDocs/Downloads/DE/Service/Mitteilungsblaetter/BaFinJournal/2009/bj__0709,templateId=raw,property=publicationFile.pdf/bj_0709.pdf
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Die ,Kutscher" selbst sind zu der Uberzeugung
gelangt, dass die Vergltungssysteme ein Ausloser
der andauernden Finanzkrise gewesen sind. Dies ist
ein Ergebnis der Umfrage der Finanzindustrie,
namentlich des Institute of International Finance
(IIF), laut dessen Bericht ,Compensation in Financial
Services" vom Marz dieses Jahres 98 % der
befragten Institute diese Einschatzung vertraten.
Dieser Einschatzung zum Trotz scheint allerdings
keine Umkehr bei der Verglitungspraxis in Sicht. Der
New Yorker Generalstaatsanwalt Andrew Cuomo kri-
tisierte erst klrzlich, dass einige groBe amerikani-
sche Banken, die vom amerikanischen Steuerzahler
massiv gestitzt werden mussten, Milliarden-Boni an
ihre Mitarbeiter auszahlten. Diese Bonuszahlungen
Uberstiegen den Gewinn der Institute teilweise um
das Doppelte. Aber auch in Deutschland gibt es pro-
minente Negativbeispiele, die fliir Unverstandnis
gesorgt haben. Es ist daher kein Wunder, dass das
Thema Verglitungssysteme von vielen Regulierungs-
initiativen behandelt wird, deren Erkenntnisse letzt-
lich die Grundlage fiir die neuen Regelungen der
MaRisk bilden. Die 6ffentlichen Diskussionen sind
aber nicht nur Triebfeder, sondern auch eine Blirde
flr die neuen Regeln. Diese kdnnen namlich keine
Antwort bieten auf Fragen und Forderungen, die
einer politischen Entscheidung bedurften - wie etwa
die nach der Deckelung von Gehaltern.

Grundlagen zu Vergiitungssystemen

Ein Vergltungssystem im Bankenbereich besteht in
der Regel aus einem festen Grundgehalt und aus
variablen Verglitungselementen. Institute zahlen die
Vergltung zumeist nicht nur, um ihre juristische
Hauptleistungspflicht aus dem Arbeitsvertrag zu
erfillen. Die Institute versuchen darlber hinaus, das
Verhalten ihrer Mitarbeiter im Sinne der Institute zu
lenken. Den theoretischen Hintergrund dafir, ein
Verglitungssystem mit variablen Bestandteilen zu
schaffen, liefert die Agency-Theorie. Danach gibt es
in dem Verhaltnis zwischen einem Auftraggeber
(Prinzipal) - hier das Institut - und dem Auftrag-
nehmer (Agent) - hier der Mitarbeiter des Instituts -
unter anderem Interessens- und Informationsunter-
schiede. Diese kann der Agent zu seinem Vorteil -
und womdglich zum Nachteil seines Auftraggebers
ausnutzen. Die Einflihrung eines Vergiltungssystems
ist eine Moglichkeit, das Verhalten des Agenten trotz
dieser Unterschiede im Sinne des Prinzipals zu
beeinflussen.

In der Praxis wollen die Institute mit variablen Ver-
gltungssystemen vor allem die Leistung und die
Motivation ihrer Mitarbeiter steigern, die Kosten fle-
xibel halten und dafilir sorgen, dass sich die Beschaf-

tigten mit den Unternehmenszielen und -strategien
identifizieren. Vor allem im Investmentbanking sollen
die Vergltungssysteme aber auch die Position des
Instituts im Wettbewerb um die besten Mitarbeiter
starken.

Nicht alle Ziele sind kompatibel: Gibt die Unterneh-
mensstrategie beispielsweise vor, die Beratungsqua-
litat zu erhdhen und werden in einem Vergltungssy-
stem entsprechende Anreize gesetzt, kann dies dazu
fihren, dass die Provisionsertrage kurzfristig sinken,
weil nicht alle Opportunitaten auf Abschluss eines
Geschaftes genutzt werden. Dies kann es zumindest
kurzfristig erschweren, andere Vorgaben der Unter-
nehmensstrategie zu erreichen, wie zum Beispiel
eine héhere Eigenkapitalrendite zu erwirtschaften.
Ein weiteres Spannungsverhéltnis schafft etwa der
Wettbewerb um Mitarbeiter gerade im Investment-
banking, der etwas martialisch auch als ,War for
Talents™ bezeichnet wird. Man sollte denken, dass
die Finanzkrise zu einem Uberangebot von Arbeits-
kraften gefliihrt hat und dass nun eher ein ,War of
Talents™ um die verbliebenen Arbeitsplatze tobt. Das
Gegenteil ist jedoch der Fall. Fihrt man sich indes
vor Augen, dass bei vielen Instituten das gebeutelte
Investmentbanking im zweiten Quartal 2009 schon
wieder zum Ertragslieferanten Nummer eins avan-
cierte, ist dies weniger verwunderlich. Der Wettbe-
werb um das Personal wird vornehmlich mittels
hoher Vergltungen ausgetragen. Die wettbewerbs-
bedingte Notwendigkeit, hohe Vergltungen zu
zahlen, kann dazu flihren, dass die Vergitungssy-
steme keine ausreichenden Anreize setzen kdénnen,
im Sinne der Unternehmensziele zu handeln. Insbe-
sondere die disziplinierende Mdoglichkeit, die variable
Vergiitung bis auf Null zu klirzen, ist vor diesem Hin-
tergrund nur schwer umsetzbar. So kann es pas-
sieren, dass ein Ziel bewusst oder unbewusst auf
dem Altar eines anderen Ziels geopfert wird. Die
Bankenaufseher der Industrienationen sind jedoch
nicht bereit, jedes Opfer zu akzeptieren.

Internationale Regulierungsinitiativen

Verschiedene internationale Regulierungsinitiativen
haben sich mit dem Thema Vergltungssysteme
befasst. Neben den bereits erwahnten Arbeiten des
ITF sind die Grundsatze des Financial Stability
Forums vom 02.04.2009, die Grundsatze des Com-
mittee of European Banking Supervisors (CEBS) vom
20.04.2009, die Empfehlungen der EU-Kommission
vom 30.04.2009 und auch die geplanten Regelungen
der CRD-Anderungsrichtlinie von Bedeutung. Die G
20 Staaten haben sich bei ihrem Gipfel in London im
April 2009 klar zu einer Umsetzung der FSF Grund-
satze zu Vergltungssystemen bekannt.



http://www.iif.com/press/press+101.php
http://www.oag.state.ny.us/media_center/2009/july/pdfs/Bonus%20Report%20Final%207.30.09.pdf
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_0904b.pdf
http://www.c-ebs.org/getdoc/34beb2e0-bdff-4b8e-979a-5115a482a7ba/High-level-principles-for-remuneration-policies.aspx
http://www.c-ebs.org/getdoc/34beb2e0-bdff-4b8e-979a-5115a482a7ba/High-level-principles-for-remuneration-policies.aspx
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/directors-remun/financialsector_290409_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/regcapital/com2009/Leg_Proposal_Adopted_1307.pdf
http://www.g20.org/Documents/final-communique.pdf

O 8 / 0 9 Aufsicht aktuell Thema Agenda

Aufsichtspraxis Bericht Bekanntmachungen

BaFlnlour nal Rechtsprechung Internationales | Versicherungsaufsicht

Urteile
« Seite zuriick Seite vor »

Berichte Wertpapieraufsicht
Bankenaufsicht

Es ist bemerkenswert, dass die in den vorgenannten
Initiativen gewonnenen Erkenntnisse sich weitge-
hend decken. Die folgenden Aussagen lassen sich in
den oben genannten Papieren mehr oder minder
ausfuhrlich wiederfinden.

Zum Anwendungsbereich fuhrt beispielsweise CEBS
in seinen Grundsatzen aus: ,The remuneration policy
should include all levels of the organisation and all
categories of employees.™. Die Aussagen
beschranken sich also nicht auf die Vorstandsebene.
Dies ist ein wichtiger Unterschied zu dem am
05.08.2009 in Kraft getretenen Gesetz zur Angemes-
senheit der Vorstandsvergltung (VorstAG), das die
dem Vorstand nachgelagerten Ebenen nicht einbe-
zieht. Gleichwohl liegt der Fokus auf solchen Mitar-
beitern, die hohe Risikopositionen eingehen kénnen.
Bei der Umsetzung von Vergutungsgrundsatzen ist
zudem der Proportionalitatsgedanke verankert, der
insbesondere der GroBe eines Instituts Rechnung
tragt. So fiihrt der Entwurf zur CRD-Anderungsricht-
linie aus: ,When establishing and applying the remu-
neration policies for those categories of staff whose
professional activities have a material impact on
their risk profile, credit institutions shall comply with
the following principles in a way that is appropriate
to their size, internal organisation and the nature,
the scope and the complexity of their activities...".
Durch diesen Proportionalitdtsgedanken kann der
heterogenen Institutsstruktur in Deutschland mit
vielen kleinen Instituten ausreichend Rechnung
getragen werden.

Eine zentrale Aussage der verschiedenen Regulie-
rungsinitiativen ist, dass die Vergutungssysteme mit
den Unternehmenszielen und der Unternehmensstra-
tegie im Einklang stehen mussen. Daraus folgt, dass
ein Vergltungssystem unter anderem daflr sorgen
muss, dass sich die Mitarbeiter mit der Unterneh-
mensstrategie identifizieren. Es ist somit ein domi-
nantes Ziel, das nicht zu Gunsten eines anderen
Zieles geopfert werden darf. Dies gilt insbesondere
in dem Spannungsverhaltnis zu dem Ziel, die Wett-
bewerbsposition des Instituts in dem ,War for
Talents™ zu starken.

Die Regulierungsinitiativen fordern weiterhin, die
Governance-Strukturen zu stérken, indem das Auf-
sichtsorgan enger als bisher in die Ausgestaltung,
Weiterentwicklung und Uberwachung der Vergi-
tungssysteme eingebunden wird. Auch Kontrollbe-
reiche, wie das Risikomanagement, und die Perso-
nalabteilung sollen eingebunden werden. Beispiels-
weise kann ein Vergitungsausschuss die Vergi-
tungssysteme Uberwachen. Weiterhin ist die Bemes-
sung der variablen Vergitung mehr als bislang an

Faktoren auszurichten, die einer nachhaltigen Ent-
wicklung verpflichtet sind. Solche Faktoren kénnen
etwa Risiken, Risikolaufzeiten und Kapitalkosten sein
- oder auch qualitative Faktoren.

Verglitungssysteme mussen darlber hinaus hinrei-
chend transparent sein, sonst kdnnen die Anreize
nicht wirken. Der Mitarbeiter kann erst dann sein
Verhalten an den gesetzten Anreizen ausrichten,
wenn er sie kennt und wenn er sie auch nachvoll-
ziehen kann. Ebenso kann eine Uberwachung der
Vergltungssysteme nur auf Grundlage ausreichender
Informationen erfolgreich sein. Die geforderte Trans-
parenz kdnnte aber lber eine rein institutsinterne
Transparenz hinausgehen. Der Entwurf der CRD-
Anderungsrichtlinie spricht in diesem Zusammen-
hang von ,disclosure®™ und sieht zum Beispiel vor,
dass Informationen Uber die Entwicklung der Vergi-
tungssysteme und die Parameter flir die Bemessung
der Vergutung verodffentlicht werden. Sofern mit
»disclosure" eine externe Publizitatspflicht gemeint
sein sollte, bedurfte es hierzu einer gesetzlichen
Regelung im Handelsgesetzbuch (HGB). Mit den
MaRisk ist eine solche externe Publizitdt nicht dar-
stellbar. Ob die Regelungen des VorstAG einer sol-
chen Publizitatspflicht ausreichend Rechnung tragen,
erscheint zweifelhaft, weil sich die erweiterten Publi-
zitatspflichten des VorstAG auf die gesetzlichen
Organe borsennotierter Gesellschaften beschranken,
also nicht auf alle Institute anzuwenden sind.

Weiterhin werden Aspekte wie die Bertcksichtigung
des Gesamterfolges des Instituts bei der Ermittlung
der variablen Vergiitung, das Verhaltnis von fixer
und variabler Vergltung sowie Abfindungszahlungen
thematisiert.

Die neuen Regelungen der MaRisk

Vergleicht man die oben erwahnten Regulierungsin-
itiativen mit den neuen Regelungen der MaRisk, wird
einem sehr vieles bekannt vorkommen. Leicht war
es allerdings nicht, die Erkenntnisse in einen Rege-
lungstext zu fassen, der der Situation in Deutschland
gerecht wird. Es galt, mit dem Regelwerk der hete-
rogenen Bankenlandschaft hierzulande und dem
groBen Anteil Tarifbeschéftigter an den Mitarbeitern
Rechnung zu tragen. Eine sachgerechte Lésung
konnte unter anderem deswegen gefunden werden,
weil das Vergitungsthema intensiv im Fachgremium
MaRisk diskutiert worden ist, dem neben der Auf-
sicht auch die Institutsvertreter, Prifer und Ver-
bandsvertreter angehdren.

Grundsatzlich werden in den MaRisk Anforderungen
an die Vergiltungssysteme aller Mitarbeiter eines
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Instituts gestellt. Die Diskussionen im Fachgremium
machten aber deutlich, dass der Regelungstext zwi-
schen den Mitarbeitern differenzieren muss. Vergu-
tungssysteme fir solche Mitarbeiter, die verhaltnis-
maBig geringe Risikopositionen begriinden kénnen
und bei denen lediglich das 13. und 14. Monatsge-
halt variabel ist, missen nur allgemeinen Anforde-
rungen gendigen. Hingegen mussen Vergltungssy-
steme filr Mitarbeiter, die hohe Risikopositionen
begriinden kdnnen, erhdhten Anforderungen gerecht
werden. Aus diesem Grunde wurden allgemeine
Anforderungen an alle Verglitungssysteme eines
Instituts textlich von den besonderen Anforderungen
an die Vergiltungssysteme derjenigen Mitarbeiter
getrennt, die man auch als ,Risk Taker"™ bezeichnet.

Allgemeine Anforderungen

Die allgemeinen Anforderungen an Vergiltungssy-
steme sind in AT 7.1 Tz. 4 MaRisk geregelt. Danach
mussen die Verglitungssysteme mit den in den Stra-
tegien festgelegten Zielen des Instituts im Einklang
stehen. Dies bringt zum Ausdruck, dass ein domi-
nantes Ziel der Verglitungssysteme sein muss, die
Unternehmensziele aus den Strategien im Sinne des
AT 4.2 MaRisk zu erreichen. Ein Vergiitungssystem
kann weitere Zielsetzungen verfolgen, wie die Moti-
vationssteigerung oder die Starkung der Wettbe-
werbsposition des Instituts auf dem Arbeitsmarkt.
Diese Ziele mlissen aber zurlicktreten, wenn sie dem
Ziel zuwiderlaufen, eine ,nachhaltige® Geschaftsstra-
tegie und eine dazu konsistente Risikostrategie im
Sinne des AT 4.2 MaRisk zu verwirklichen.

Vergiitungssysteme missen darliber hinaus so aus-
gerichtet sein, dass schadliche Anreize zur Einge-
hung unverhaltnismaBig hoher Risikopositionen ver-
mieden werden. Schadliche Anreize sind in den
Erlduterungen der MaRisk mit Beispielen unterlegt.
Die signifikante Abhangigkeit eines Mitarbeiters von
einer variablen Vergltung kann ein solch schadlicher
Anreiz sein. Wenn ein Mitarbeiter seinen Lebensun-
terhalt maBgeblich von einem variablen Vergltungs-
teil bestreiten muss, so bedeutet dies ein faktisches
Hindernis, die variable Vergltung zu klirzen oder gar
zu streichen. Auch bedeutende vertragliche Abfin-
dungsanspriiche kédnnen ein schadlicher Anreiz sein.
Liefert ein Mitarbeiter eine schlechte Leistung ab und
muss er deshalb das Unternehmen verlassen, darf
die Schlechtleistung nicht durch hohe Abfindungen
pramiert werden.

Die Angemessenheit der Verglitungssysteme ist
schlieBlich mindestens jahrlich zu Uberprifen. Diese
Regelungen gelten flir die Gesamtheit der Vergi-
tungsleistungen, also fiir fixe und variable Gehalts-

bestandteile. Auch fixe Verglitungsbestandteile
kdnnen also schadliche Anreize setzen. Vorstellbar
ist dies unter anderem dann, wenn sie vormals
variable Vergitungsbestandteile ersetzen. Hieran
andern auch einfallsreiche Bezeichnungen der Zah-
lungen nichts: ,Stabilisierungszahlungen®, ,Integrati-
onsmehraufwandspauschalen™ oder ,leistungsabhan-
gige Mehraufwandsvergitungen® sind nichts anderes
als (variable) Verglitungsbestandteile, die in jedem
Falle von dieser und gegebenenfalls auch von den
nachfolgenden Textziffern der MaRisk umfasst sind.

Vergiitungsausschuss

Abhangig von dem Institut und der Vergltungs-
struktur hat das Institut gemaB AT 7.1 Tz. 5 MaRisk
einen Vergutungsausschuss einzurichten, der fir die
Ausgestaltung und Weiterentwicklung der Vergu-
tungssysteme zustandig ist. Der Vergltungsaus-
schuss lasst die grundsatzliche Verantwortung der
Geschaftsleitung fir die Vergltungssysteme unbe-
rihrt und hat zunachst eine beratende Funktion. Die
Geschaftsleitung kann aber ihre Befugnisse zur Aus-
gestaltung und Weiterentwicklung der Vergltungssy-
steme auf den Ausschuss delegieren. Der Ausschuss
muss einen Querschnitt der Mitarbeitergruppen
reprasentieren, die von den Verglitungssystemen
betroffen sind. Insbesondere missen neben der Per-
sonalabteilung auch Uberwachungseinheiten, wie
beispielsweise das Risikomanagement, vertreten
sein. Durch die Diskussionen in dem Verglitungsaus-
schuss sollen moglichst frithzeitig etwaige schadliche
Anreize identifiziert werden.

Auskunftsrecht des Aufsichtsorgans

Das Aufsichtsorgan des Instituts ist gemaB AT 7.1
Tz. 6 MaRisk Uber die Vergltungssysteme zu infor-
mieren und hat ein eigenes Auskunftsrecht gegen-
Uber der Geschdftsleitung und einem Vergltungsaus-
schuss im Sinne AT 7.1. Tz. 5 MaRisk. Um etwaige
Anfragen zu kanalisieren, besteht das Auskunftsrecht
nur fur den Vorsitzenden des Aufsichtsorgans.

Besondere Anforderungen

Bei allen Geschaftsleitern und bei solchen Mitarbei-
tern, die aufgrund der Kompetenzordnung hohe Risi-
kopositionen begriinden kdénnen, sind gemaB AT 7.1
Tz. 7 MaRisk n. F. auch der Erfolg der Organisations-
einheit und der Gesamterfolg des Instituts zu
berlcksichtigen. Die Vergltung des Einzelnen soll
sich nicht von der Entwicklung des Instituts abkop-
peln. Das Wohl des Mitarbeiters wird so an das Wohl
des Instituts gebunden.
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Der Erfolg muss vor allem mittels solcher Parameter
gemessen werden, die dem Ziel eines nachhaltigen
Erfolges Rechnung tragen. Dies schlieBt ein, dass
sowohl Risiken und Risikolaufzeiten als auch qualita-
tive Faktoren Eingang finden mussen. Risikolauf-
zeiten kénnen realistischerweise nicht eins zu eins
abgebildet werden. Es geht darum, einen disziplinie-
renden Zeitraum zu schaffen, der die Laufzeit der
Risiken bertcksichtigt. Negative Entwicklungen
mussen sich zudem bei der variablen Vergutung
widerspiegeln.

Ausblick

Die Banken mussen die Regelungen zur Vergltung -
genau wie die gesamten MaRisk - grundsatzlich bis
zum 31.12.2009 umsetzen. Die Vergitungssysteme
der Institute werden daher schon Gegenstand der
Jahresabschlussprifung fir das Jahr 2009 sein. Zwar
befinden sich die Institute, Jahresabschlussprifer
und auch die Aufsicht noch in einem Lernprozess.
Aber die Jahresabschlusspriifungsberichte missen es
dennoch mdglich machen, die Vergitungssysteme zu
beurteilen - was auf jeden Fall bedeutet, dass das
jeweilige System im Abschlussbericht zumindest
ausfuhrlich dargestellt werden muss.

Die Regelungen werden in der praktischen Anwen-
dung noch zahlreiche Fragen aufwerfen. Welche
Parameter sind geeignet, den vergltungsrelevanten
Erfolg zu messen? Wie bildet man praxisgerecht die
Risiken und deren Laufzeiten ab? Wie hoch muss
eine Risikoposition sein, die ein Mitarbeiter eingehen
kann, damit die besonderen Anforderungen gelten?
Ist es ein realistischer Weg, die geschilderte Situa-
tion im Investmentbanking zu entscharfen, indem
man etwa durch institutseigene Ausbildungspro-
gramme das Angebot an qualifiziertem Personal
erhoht? Die Fragen zeigen, dass sich Institute,
Prifer und auch die Aufsicht weiter mit dem Thema
Vergitungssysteme beschaftigen miissen. Das Fach-
gremium MaRisk kdnnte hierzu einen wertvollen Bei-
trag leisten. Es wird bei der Anwendung der neuen
Regelungen immer Grenzfalle geben. Unsicherheiten
entbinden die Institute aber nicht von der Verpflich-
tung, sich den Regelungen zu stellen. Im eigenen
Interesse sollten die Institute ihren Vergltungsbe-
reich kritisch hinterfragen und nicht nur am Rege-
lungswortlaut haften. Dies ist Ausdruck einer Risiko-
kultur und Vergltungskultur, die spatestens mit der
Finanzkrise selbstverstandlich werden sollte.

Aber auch die Politik muss dafir kampfen, dass
diese neue Vergiltungskultur eine echte Chance
bekommt. Dafur ist es wichtig, dass diejenigen Insti-
tute, die sich als erste in die richtige Richtung
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bewegen, im Wettbewerb mit anderen Instituten
nicht fir mutige Schritte bestraft werden. Um dies
zu vermeiden, mussen in allen wichtigen Industrie-
nationen die gleichen Grundsatze fir Vergltungssy-
steme gelten. Die beste Grundlage hierflir bieten die
Grundsatze des FSF bzw. FSB, auf deren Umsetzung
die G 20 Staaten weiter drangen missen. Mdégliche
Aufsichtsarbitrage wiirde die schon geleisteten
Bemihungen sonst ad absurdum flhren.

www.iif.com/press/press+101.php

www.oag.state.ny.us

www.financialstabilityboard.org

www.c-ebs.org

ec.europa.eu

ec.europa.eu
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Chinesisches Versicherungsrecht wird
reformiert

Am 1. Oktober tritt in China das reformierte Versi-
cherungsgesetz in Kraft, das sowohl das Vertrags-
als auch das Aufsichtsrecht beinhaltet. Das Uberar-
beitete Gesetz tragt dem Umstand Rechnung, dass
die Versicherungsbranche in China in den vergan-
genen Jahren sehr schnell gewachsen ist. Weil sie
nicht mehr in den rechtlichen Rahmen passte, der
urspringlich aus dem Jahr 1995 stammt und zuletzt
2002 aktualisiert worden ist, hatte der Nationale
Volkskongress der Volksrepublik China im Februar
2009 ein reformiertes Versicherungsgesetz erlassen.
Die Reform verfolgt drei Hauptziele: die Rechte und
Interessen der Versicherten und anderer Berech-
tigter zu starken, die Kapitalanlagemdoglichkeiten der
Versicherungen zu erweitern sowie weitere Auf-
sichtsstandards zu implementieren.

Anpassungen des Rechtsrahmens sind ein Schritt auf
dem Weg in die vollstandige Integration Chinas in
das Welthandelssystem. In seinem institutionellen
und regulatorischen Reformprozess wird China unter
anderem durch das EU-China-Trade-Project (EUCTP)
unterstitzt, das die EU-Kommission und das chinesi-
sche Handelsministerium 2004 ins Leben gerufen
haben. Die EU ist Chinas wichtigster Handelspartner.
Im Rahmen des Projektes haben Vertreterinnen der
chinesischen Versicherungsaufsicht, der China Insu-
rance Regulatory Commission — CIRC, im Sommer
einen Arbeitsbesuch bei der BaFin und bei CEIOPS
absolviert. Flr die Chinesinnen war besonders inter-
essant zu erfahren, wie sich europaische Richtlinien
auf die Versicherungsaufsicht und die interne Rech-
nungslegung der Unternehmen der Assekuranz aus-
wirken, wie die Aufsicht mit Verbraucherbe-
schwerden umgeht und wie sich die Umsetzung von
Solvency II gestaltet.
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IAS 39: Erste Phase der
Uberarbeitung eingeldutet

Markus Grund, BaFin

Am 14. Juli 2009 war es soweit: Der internationale
Standardsetter flUr Bilanzierungsregeln, das Lon-
doner International Accounting Standards Board
(IASB), hat seine lang erwarteten Vorschlage zur
Verbesserung der Rechnungslegung von Finanzin-
strumenten verdffentlicht. Der Entwurf einer Uberar-
beitung des oft zitierten IAS 39, in dem es zunachst
um die Klassifizierung und Bewertung (Classification
and Measurement) von Finanzinstrumenten geht,
steht noch bis zum 14. September zur Konsultation.
Die Kommentierungsfrist ist mit zwei Monaten fir
einen derart wichtigen Standard auffallend kurz. Der
Grund: Auf politischen Druck der EU und der G-20-
Staaten soll diese erste Phase der Uberarbeitung des
IAS 39 noch in diesem Jahr Uber die Biihne gehen.

Phase Projekttitel Verabschiedung
1 Classification and Measurement 2009
2 Impairment 2010
3 Hedge Accounting 2010

Phasen des IAS-39-Projektes
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Insgesamt hat das Projekt drei Phasen; die zweite
und dritte sollen im kommenden Jahr abgeschlossen
werden. Der IAS 39 ist ein hochkomplizierter Stan-
dard; auf den ersten Blick scheint es darum ver-
niinftig, seine Uberarbeitung in mehrere Schritte zu
gliedern. Ein wichtiger Knackpunkt dabei ist aller-
dings, dass die einzelnen Themen untereinander ver-
zahnt sind und Rickkoppelungen verursachen. Bei-
spielsweise mussen bilanzierende Unternehmen
schon in der ersten Phase die Finanzinstrumente auf
die Kategorien Fair Value und Amortised Cost auf-
teilen. Dabei kdnnen sie heute noch nicht wissen,
wie sich kinftig die Regelungen zur Wertminderung,
die Impairment-Regeln, in den Kategorien gestalten
werden. Erst nach dem Ende der Phase Zwei wird
man abschatzen kénnen, welche Wechselwirkungen
Kategorisierung und Abschreibung entfalten werden.

Besseres Bild der Zahlungsstrome

Doch zuriick zum Ziel der Uberarbeitung, wie es sich
das IASB gesetzt hat: Nutzer von Jahresabschllissen
sollen es leichter haben, sich ein Bild von zuklnf-
tigen Zahlungsstromen zu machen - also von deren
Hohe, Falligkeit und den mit ihnen verbundenen
Unsicherheiten. Der IAS 39 wird darum kiinftiger
Uber weniger Kategorien verfiigen und weniger
Methoden, Wertminderungen zu bertcksichtigen. In
der Tat stellt die Reduzierung von vier auf die zwei
Kategorien Fair Value und Amortised Cost einen
Schritt in Richtung Vereinfachung dar. Insbesondere
die Abschaffung der Held to Maturity-Kategorie ist zu
begriBen. Sie ist ohnehin in der Praxis wegen der
Tainting Rule auf wenig Gegenliebe gestoBen; die
Tainting Rule hat den Verkauf von Vermdgenswerten
vor Félligkeit oder deren Umklassifizierung nahezu
unmadglich gemacht. An die Stelle der Held to Matu-
rity Kategorie tritt die Kategorie Amortised Cost, die
Instrumente enthalten darf, welche einfache Darle-
hensmerkmale aufweisen - wie regelmaBige Ertrage
und Tilgungsleistungen - und die langerfristig
gehalten werden. So soll auch vermieden werden,
dass Instrumente, die zum Zwecke des Handels
kurzzeitig umgeschlagen werden, zu einem anderen
als zum Zeitwert ausgewiesen werden.

Inwiefern jedoch diese produktspezifische Abgren-
zung zur Vereinfachung beitragt, ist fraglich. Ein
Nachteil dieser Art der Abgrenzung ist namlich, dass
sie moglicherweise dazu flhrt, dass die Zeitwertbi-
lanzierung innerhalb des normalen Kreditgeschaftes
ausgeweitet wird. Es scheint aber gerade nicht ziel-
fihrend, das normale Kreditgeschaft mit dem Zeit-
wert zu veranschlagen. Da der lGbermaBige Gebrauch
diese Wertansatzes dazu beigetragen hat, die

-12-

Finanzkrise zu verscharfen, sieht die Aufsicht die
Mdglichkeit einer Ausweitung des Fair Value mit
Sorge.

Positiv fallt auf, dass der Entwurf zulasst, Finanzin-
strumente unabhangig von ihrer in der Vergangen-
heit getroffenen Kategorisierung einmalig umzuklas-
sifizieren. Um die Vergleichbarkeit zu gewahrleisten,
werden die Vorjahreszahlen so angepasst, als ob das
Instrument bereits im Vorjahr entsprechend klassifi-
ziert worden ware. Restriktionen dahingehend, dass
Instrumente, die vormals zum Zeitwert bilanziert
wurden, auch kiinftig zu Zeitwerten anzusetzen sind,
bestehen damit nicht. Allerdings kann die einmal
zum Zeitpunkt der Umstellung vorgenommene Klas-
sifizierung kinftig nicht mehr verandert werden.

Zuordnung gilt fort

Eine einmal getroffene Zuordnung lasst sich also
nicht andern - in dieser Hinsicht stellen die vorge-
schlagenen Anderungen im Vergleich zu den derzeit
geltenden Regeln eine Verscharfung dar, weil derzeit
Umbklassifizierungen mdéglich sind.

Der nun zur Diskussion stehende Entwurf enthalt
auch Neuigkeiten zur Fair Value Option, also zu der
Moglichkeit, Finanzinstrumente freiwillig mit ihrem
Zeitwert zu bilanzieren. Kinftig kann sie namlich nur
noch genutzt werden, um so genannte Accounting
Mismatches, also bilanzielle Bewertungsverzerrungen
zwischen Aktiva und Passiva, zu reduzieren. In
Zukunft kdnnten damit vermehrt Accounting Mismat-
ches auftreten und die Nutzung der Fair Value
Option und die damit einhergehende Zeitwert-Bilan-
zierung koénnte sich ausweiten - dies sdahe die Auf-
sicht aber nicht gerne.

Ein Wertmutstropfen des IASB

Einem Kritikpunkt der EU hat das IASB allerdings
Rechnung getragen: Die bisher mit der Fair Value
Option klassifizierten Instrumente dirfen einmalige
neu klassifiziert werden. (vgl. das Schreiben der EU-
Kommission an das IASB vom Oktober 2008).

Einen weiteren Wermutstropfen halt das IASB noch
bereit. So missen alle Eigenkapitalinstrumente, so
sie keine strategischen Investments darstellen,
erfolgswirksam zum Zeitwert bilanziert werden.
Diese durchaus nachvollziehbare Bewertungsent-
scheidung durfte flr Anleger, die keine Handelsab-
sicht mit ihren Aktienengagements verfolgen, pro-
blematisch sein - vor allem wegen der mit dieser
Bewertungsregelung verbundenen Realisierung von



http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/letter-iasb-ias39_en.pdf

08/09

Aufsicht aktuell Thema Agenda
. Aufsichtspraxis Bericht Bekanntmachungen
B aFlnlour nal Rechtsprechung Internationales | Versicherungsaufsicht
Urteile Berichte Wertpapieraufsicht
« Seite zurlick Seite vor » Bankenaufsicht

Gewinnen und Verlusten. Denn Aktienbestdnde, die
sich in der Vergangenheit in der ,Available for sale"-
Kategorie lediglich auf die Héhe des Eigenkapitals
auswirkten, beeinflussen nun, da diese Kategorie
entfallen ist, direkt den Jahresgewinn. Dabei gilt es
zu beachten, dass die Gewinne nicht notwendiger-
weise realisiert sein missen, sondern auch unreali-
sierte Gewinne und Verluste das Ergebnis stark
schwanken lassen. Auch der Umstand, dass strategi-
sche Investments in der Eigenkapitalrticklage, dem
OCI (Other Comprehensive Income), abgebildet
werden sollen, kann nicht recht Uberzeugen. Flr sie
soll es zwar nun kein Impairment mehr geben wie
vormals in der Kategorie Available for sale. Aber es
wurde auch die Mdéglichkeit abgeschafft, sie zu recy-
clen - also spater realisierte Gewinne und Verluste
erfolgswirksam aus der bislang erlaubten Neubewer-
tungsricklage auszubuchen.

Riickzug aus Aktien befiirchtet

Angesichts der an den Aktienmarkten zu beobach-
tenden Volatilitaten kénnte die neue Regel dazu
fihren, dass Anleger sich aus Aktienengagements
zurlick ziehen. Ob das IASB diesen Punkt in seinem
endgiiltigen Standard noch nachbessert, bleibt abzu-
warten. Immerhin hat es wiederholt betont, dass die
Bilanzierungsstandards keinen Einfluss auf das
Geschaftsmodell haben sollen; sie sollen es lediglich
zutreffend abbilden.

Ein kritischer Punkt ist auch in der Fair Value-Bewer-
tung bei den Verbindlichkeiten auszumachen. Die
Zeitwertbilanzierung sollte nach Ansicht der BaFin
keine Gultigkeit fur die Passivseite haben. Positionen
der Passivseite sollten mindestens mit dem der
rechtlichen Verpflichtung gegentberstehenden
Betrag angesetzt werden.

Konvergenz gefahrdet

Der Standard kénnte das Ziel, eine international ein-
heitliche Bilanzierung durchzusetzen, gefédhrden.
Nach Jahren der Konvergenz zwischen den IFRS/IAS
und den US-GAAP kdénnte sogar eine Zasur bevor-
stehen. Das US-amerikanische Pendant zum IASB,
das Financial Accounting Standards Board (FASB),
plant namlich, spatestens Anfang kommenden
Jahres einen eigenen Exposure draft zu den Themen
»Classification", ,Measurement™ und ,Impairment" zu
veroéffentlichen. Unterschiede zu der Auffassung des
IASB sind jetzt schon auszumachen. So soll das
FASB etwa einer Bewertung zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten eher ablehnend gegeniber-
stehen und daher eine Kategorie bevorzugen, die bei
der Bewertung abdiskontierte Zahlungsstrome her-
anzieht.
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BaFin und russische Wertpapierauf-
sicht vertiefen Zusammenarbeit

Die BaFin und der Federal Financial Markets Service
of Russia (FFMS) haben Mitte August in Frankfurt am
Main ein Memorandum of Understanding (MoU)
unterzeichnet. Mit dem MoU wollen BaFin und FFMS
ihre Zusammenarbeit in der Wertpapieraufsicht aus-
bauen; so konkretisiert das MoU etwa das Verfahren
fir den Austausch von Informationen. BaFin-Prasi-
dent Jochen Sanio sagte bei der Unterzeichnung, mit
dem Abkommen honoriere und unterstitze die deut-
sche Aufsicht die Anstrengungen Russlands, seine
Wertpapierregulierung zu verbessern. Er erwarte,
dass Russland und der FFMS kurzfristig den
Anschluss an die hdchsten internationalen Regulie-
rungsstandards schafften. Derzeit unternimmt Russ-
land groBe Anstrengungen, seine Gesetze und Ver-
ordnungen vor allem auf dem Gebiet des Insider-
handels und Marktmissbrauchs zu verbessern. Sollte
dies gelingen, wirde auch das Niveau des Informati-
onsaustausches der beiden Behdérden deutlich
steigen. Amtshilfeersuchen etwa, welche die BaFin in
Fallen von Insiderverdacht stellt, hatten dann bes-
sere Erfolgsaussichten.

Bankenaufsicht kooperiert schon

Die BaFin gehort zu den ersten Wertpapieraufsehern
westlicher Staaten, die ein MoU mit dem FFMS
unterzeichnet haben. 2006 hatte die BaFin als erste
Aufsicht eines westlichen Landes in Moskau eine
umfassende Zusammenarbeit mit der bei der russi-
schen Zentralbank angesiedelten Bankenaufsicht
vereinbart. Ein MoU, das die BaFin-Vorgangerbe-
hérde BaWe 2001 mit der damaligen russischen
Wertpapieraufsicht geschlossen hatte, beschrankte
sich noch eher auf die technische Unterstitzung fir
die russische Partnerbehdérde. Die beabsichtigte Ver-
tiefung der Zusammenarbeit der Wertpapieraufseher
Russlands und Deutschlands dirfte auch im Inter-
esse der Deutschen Boérse AG in Frankfurt liegen, die
seit 2007 Uber eine Reprasentanz in Moskau verfligt
und eine weitergehende geschaftliche Kooperation
zwischen den jeweiligen Handelsplatzen anstrebt.
Auch FFMS-Chairman Vladimir Milovidov sieht das
aktuelle MoU zwischen BaFin und seiner Behdrde als
Basis an, auf der Russland und Deutschland ihre
Kooperation vertiefen kénnen. Die Finanzplatze
Frankfurt und Moskau sind einander bereits néher
gekommen: Im Dezember 2008 haben sie einer
Pressemitteilung der Frankfurter zufolge ein Koope-
rationsabkommen unterzeichnet. Bei der Regulie-
rungsqualitat des neuen Partners gebe es indes noch
Optimierungspotenzial.



http://www.bafin.de/cln_108/nn_722564/SharedDocs/Artikel/DE/Service/Meldungen/meldung__090818__ffms__mou.html?__nnn=true
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