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Institute ergdnzt wird durch eine allgemeine qualitative Beurteilung der Gruppe als Ganzes sowie - in
der Regel - durch eine quantitative kohzemweite Beurteilung der Eigenkapitalausstattung. Beim
qualitativen Ansatz wiirden Informationen iiber die Konzernunternehmen benutzt, um die Risiken zu
beurteilen, die einzelne Konzernunternehmen fiir die der Aufsicht unterstehenden Institute bedeuten,
und um friihzeitige Hinweise auf Probleme an anderen Stellen des Konzerns zu erhalten. Ob beim
quantitativen Ansatz eine Konsolidierung oder das "Solo-Plus"-Konzept besser ist, kann je nach Art
des Konglomerats unterschiedlich sein. Der Bericht kommt zu dem Schluss, dass drei Verfahren - das
"Bausteinkonzept” (auf der Grundlage der konsolidierten Bilanzen auf der Ebene der
Muttergesellschaft), eine einfache Form der risikogewichteten Aggregierung sowie risikogewichtete
Abziige - alle in der Lage sind, einen genauen Einblick in die Risiken und die Eigenkapitaldeckung zu
gewihren. Ein viertes mogliches Verfahren, der "vollstindige Abzug", wurde ebenfalls untersucht.

Zweitens: Die fiir die verschiedenen Bestandteile eines Konglomerats zustindigen
Aufsichtsbehorden miissen intensiv zusammenarbeiten und auch aufsichtsrelevante Informationen
austauschen (Zusammenfassung, Absatz 22). Der Gedanke, eine Aufsichtsbehdorde als federfiihrende
Behorde ("convenor") zu bestimmen, fand allgemein Zustimmung. Diese federfiihrende Aufsichts-
behorde wire dafiir verantwortlich, die Informationen zu beschaffen, die die einzelnen Aufsichts-
behorden benétigen, um die Risiken der Gruppe als Ganzes abschitzen zu konnen (einschl. Informa-
tionen iiber nicht der Aufsicht unterstehende Institute). Zu diesem Zweck empfiehit der Bericht den
Abschluss von Vereinbarungen oder Protokollen zwischen den zustindigen Aufsichtsbehdrden.

Drittens: Was die Konzernstrukturen betrifft (Zusammenfassung, Absatz 20), so hat die
Erfahrung gezeigt, dass die Aufsicht durch komplexe Strukturen erschwert werden kann, und der
Bericht bringt die Ansicht der Tripartite Group zum Ausdruck, dass die Aufsichtsbehdrden die
Befugnis besitzen miissen, sich zweckmissige Informationen iiber die Fiihrungs- und Rechtsstruktur
zu beschaffen sowie gegebenenfalls Strukturen, die eine angemessene Aufsicht behindern, zu
verbieten.

Ferner werden in dem Bericht die folgenden Punkte angesprochen: Ansteckungsgefahren,
insbesondere der Effekt von konzerninternen Engagements (Zusammenfassung, Absatz 16 und 17),
Grosskredite auf Konzernebene (Absatz 18), Probleme bei der Anwendung von "Eignungspriifungen”
fiir Aktiondre und Geschiftsleitung (Absatz 19 und 21), Zugang zu Informationen iiber nicht der
Aufsicht unterstechende Konzerngesellschaften, Aufsichtsarbitrage sowie besondere Probleme im

Zusammenhang mit Mischkonglomeraten, die sowohl Finanzgeschifte als auch andere Geschifte
tatigen (Absatz 23 und 24).

Der vorliegende Bericht ging an den Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, das Technical
Committee der internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehorden (International Organi-
zation of Securities Commissions, IOSCO) und die internationale Vereinigung der Versicherungs-
aufsichtsbehorden (International Association of Insurance Supervisors, IAIS). Die drei Gremien
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begriissten den Bericht als wertvolle Analyse der Fragen und moglichen Lésungen hinsichtlich einer
aufsichtsrechtlichen Herausforderung, die immer mehr an Bedeutung gewinnt, da die Verflechtung
zwischen den Finanzmaérkten im Zuge der fortschreitenden Deregulierung zunimmt. Darum ist man
ibereingekommen, den Bericht den Aufsichtsbehorden in anderen Lindern, den Marktteilnehmern aus
dem Finanzgewerbe und der aligemeinen Offentlichkeit zuginglich zu machen. Zwar haben die drei
Gremien den Inhalt des Berichts nicht formell gebilligt, sie betrachten ihn aber als solide Grundlage
fir Bemiihungen um eine weitere Zusammenarbeit.

Um die Arbeit in diesem Bereich weiterzufiihren, den die einzelnen Aufsichtsgremien fiir
bedeutsam halten, haben der Basler Ausschuss, die IOSCO und die IAIS vereinbart, ein gemeinsames
Forum einzurichten. Darin sollen Regelungen fiir dié praktische Zusammenarbeit zwischen den
verschiedenen fiir Finanzkonglomerate zustindigen Aufsichtsorganen entwickelt werden, die dann
von den drei Gruppen von Aufsichtsbehdrden und den in ihnen vertretenen Behorden gepriift werden
sollen. Die neue Gruppe soll Verbesserungsvorschlige fiir die Zusammenarbeit und den Informations-
austausch zwischen den Aufsichtsbehorden machen und die Grundsitze erarbeiten, auf denen die
Aufsicht iiber Finanzkonglomerate in Zukunft beruhen soll. Die Gruppe wird aus einer begrenzten
Zahl von Vertretern der drei Aufsichtsbereiche bestehen; ihre Leitung iibernimmt der derzeitige
Vorsitzende der Tripartite Group, Tom de Swaan (Exekutivdirektor, De Nederlandsche Bank N.V.).
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Zusammenfassung

Einleitung

1. Die Deregulierung inldndischer Finanzmaérkte in den letzten zehn Jahren und die Globa-
lisierung der Finanzmérkte haben in der von starker Konkurrenz geprigten integrierten Weltwirtschaft
der achtziger und neunziger Jahre neue Wege der Geschiftstitigkeit erdffnet. Eine bemerkenswerte
Entwicklung war das Entstehen von Finanzkonglomeraten mit oft sehr grossen Bilanzsummen (und

ausserbilanziellen Positionen), die ein breites Spektrum von Finanzdienstleistungen in verschiedenen
Landern anbieten.

2. In den letzten Jahren haben mehrere Gruppierungen von Aufsichts- und Kontrollbehérden
im internationalen Finanzgewerbe Wege gepriift, einigen threr Anliegen beziiglich der Beaufsich-
tigung von Finanzkonglomeraten Rechnung zu tragen. Dabei gingen sie das Thema aus dem Blick-
winkel der Aufsicht {iber einen bestimmten Sektor - Banken, Wertpapierhduser, Versicherungen - an.
Der vorliegende Bericht ist das Ergebnis der Arbeit einer Tripartite Group von Banken-, Wertpapier-
und Versicherungsaufsichtsbehérden; deren Vertreter brachten dabei ihre personliche Sicht ein,
konnten aber auf die Erfahrungen ihrer jeweiligen Behorde zuriickgreifen. Die Tripartite Group wurde
Anfang 1993 mit dem ausdriicklichen Ziel gegriindet, Wege zur Verbesserung der Aufsicht iiber
Finanzkonglomerate zu priifen.

Arbeitsdefinition

3. Die Tripartite Group beschloss, dass fiir ihre Zwecke der Ausdruck "Finanzkonglomerat"
wie folgt definiert wird: "eine Gruppe von Gesellschaften unter gemeinsamer Kontrolle, deren allei-
niger oder vorherrschender Zweck darin besteht, Dienstleistungen in mindestens zwei verschiedenen
Bereichen des Finanzsektors (Bankgeschifte, Wertpapiere, Versicherungen) anzubieten". Es wurde
eingerdumt, dass viele der Probleme, die bei der Aufsicht {iber Finanzkonglomerate auftreten, sich
auch im Fall der "Mischkonglomerate" stellen, die nicht nur Finanzdienstleistungen (vielleicht nur in
einem der oben genannten drei Bereiche) anbieten, sondern auch nichtfinanzielle oder Handelsdienst-

leistungen. Der Schwerpunkt dieses Berichts liegt jedoch auf den Finanzkonglomeraten.

Derzeitige Lage

4. Ein Uberblick iiber die derzeitige Lage in bezug auf die Aufsicht iiber Finanzkonglo-
merate wurde mittels eines Fragebogens gewonnen (in Anhang I1 dieses Berichts werden die einge-
gangenen Antworten analysiert). Dieser ergab wertvolle Informationen iiber die bestehenden Arten
von Finanzkonglomeraten und deren unterschiedliche Strukturen, in denen sich sehr hiufig nationale
Gesetze und Traditionen widerspiegeln. Mit Hilfe der Antworten auf den Fragebogen konnten auch

verschiedene Ansétze der Aufsicht iiber Finanzkonglomerate miteinander verglichen werden.



Identifizierung der Probleme

S. Gestiitzt auf frithere Arbeiten anderer Foren identifizierte die Tripartite Group danach
eine Reihe von Problemen, die Finanzkonglomerate den Aufsichtsbehorden aufgeben, und erdrterte
Mittel und Wege zu deren Losung. Diskutiert wurden u.a. der grundsitzliche Ansatz bei der Aufsicht
Uber Finanzkonglomerate, die Beurteilung der Angemessenheit der Eigenmittel und die Frage, wie
eine Mehrfachbelegung von Eigenkapital ("double-gearing") vermieden werden kann, die
Ansteckungsgefahr (vor allem im Zusammenhang mit konzerninternen Engagements), Grosskredite
auf Konzemnebene, Probleme bei der Anwendung von "Eignungspriifungen” fiir Aktiondre und
Geschéftsleitung, Transparenz der Konzernstrukturen, Informationsaustausch zwischen Aufsichts-
behorden, die fur verschiedene Teile eines Konglomerats zustdndig sind, Zugang zu Informationen

tber nicht der Aufsicht unterstehende Konzerngesellschafien, Aufsichtsarbitrage und Misch-
konglomerate.

Grundsitzlicher Ansatz der Aufsicht

6. Die rasche Zunahme von Finanzkonglomeraten, die bereichsiibergreifend im Bank-,
Wertpapier- und Versicherungsgeschift titig sind, wirft die Frage auf, ob die traditionellen
Aufsichtsregelungen - jede Aufsichtsbehdrde tiberwacht die Institute in einem einzigen Zustindig-
keitsbereich, ohne nennenswerte Kontakte zu den fiir andere Konzernteile zustindigen Aufsichts-
behdrden - noch zweckdienlich sind. Im wesentlichen war sich die Tripartite Group einig, dass die
Aufsicht tiber Finanzkonglomerate nicht wirksam sein kann, wenn die einzelnen Teile eines Konzerns
lediglich isoliert ("solo") beaufsichtigt werden. Die Soloaufsicht iiber einzelne Konzerngesellschaften
ist zwar nach wie vor von zentraler Bedeutung, sie muss jedoch durch eine konzernumfassende
Beurteilung erginzt werden.

Eigenkapitalausstattung

7. Banken, Versicherungsgesellschaften und Wertpapierhduser unterliegen unterschied-
lichen aufsichtsrechtlichen Regelungen; es ist daher fiir die Aufsichtsbehdrden sehr schwierig, die
Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung zu beurteilen. Die Tripartite Group diskutierte diese
Frage recht ausfiihrlich und kam zu dem Schluss, dass die erwiinschte konzernweite Perspektive
entweder durch ein konsolidiertes Aufsichtsverfahren oder durch ein "Solo-Plus"-Konzept erreicht

werden kann.! Fiir die Zwecke dieses Berichts wurden folgende Definitionen vereinbart:

1 Finige Mitglieder sind der Ansicht, dass eine quantitative Beurteilung der Eigenmittel des Gesamtkonzerns ungeeignet

ist, wenn ihr Nutzen beziiglich einer besseren Risikoeinschitzung fiir eine der Aufsicht unterstehende Gesellschaft
geringer ist als ihre potentiellen Nachteile in bezug auf "moral hazard" oder die tatsdchliche oder scheinbare Auswei-
tung eines Sicherheitsnetzes auf die Tochter der beaufsichtigten Gesellschaft. Dazu kann es beispielsweise dann
kommen, wenn die beaufsichtigte Gesellschaft im Verhiltnis zam Gesamtkonzern sehr klein ist und wenn die Bezie-
hungen und die Art der zulissigen Geschiifte zwischen der beaufsichtigten Gesellschaft und ihren Téchtern gesetzlich
stark eingeschrinkt werden. In solchen Fillen wire eine quantitative Beurteilung der Eigenkapitalausstattung des
Gesamtkonzerns fiir die Einschitzung der Risiken der beaufsichtigten Gesellschaft von geringem Wert. Wiirde ein
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— Konsolidierte Aufsicht: Bei diesem Ansatz liegt der Schwerpunkt der Aufsicht auf der
Mutter- oder Holdinggesellschaft, wobei allerdings die einzelnen Konzerngesellschaften
weiterhin auf individueller Basis ("solo") beaufsichtigt und die Eigenkapitalvorschriften
ihrer jeweiligen Aufsichtsbehorden angewendet werden konnen (was die Tripartite Group
beflirwortet). Um festzustellen, ob der Konzern als Ganzes iiber angemessene Eigenmittel
verfligt, werden die Aktiva und Passiva der einzelnen Konzerngesellschaften konsolidiert.
Auf die konsolidierte Konzemgesellschaft werden dann die Eigenkapitalanforderungen
auf der Ebene der Muttergesellschaft angewandt, und das Ergebnis wird mit dem Eigen-
kapital der Muttergesellschaft (oder des Konzerns) verglichen.

— Solo-Plus-Aufsicht: Bei diesem Ansatz liegt der Schwerpunkt der Aufsicht auf den ein-
zelnen Konzerngesellschaften; diese werden individuell entsprechend den Eigenkapital-
anforderungen der fiir sie zustindigen Aufsichtsbehérde beaufsichtigt. Die Soloaufsicht
uber die einzelnen Gesellschaften wird durch eine allgemeine qualitative Beurteilung des
Konzerns als Ganzes und in der Regel auch durch eine quantitative konzernumfassende
Beurteilung der Eigenkapitalausstattung erginzt. Diese quantitative Beurteilung kann in
verschiedener Weise durchgefiihrt werden (s. unten).

8. Da die Solo-Plus-Aufsicht und die konsolidierte Aufsicht von unterschiedlichen Aus-
gangspunkten ausgehen, diskutierte die Tripartite Group eine Palette von Verfahren, die den Auf-
sichtsbehdrden fiir eine quantitative Einschitzung der Eigenkapitalausstattung eines Finanzkonglo-
merats zur Verfiigung stehen. Fiir die Beurteilung der Eigenkapitalausstattung homogener Konzerne
wurde eine bilanzgestiitzte Konsolidierung (dabei werden die gesamten konsolidierten Aktiva und
Passiva des Konzerns anhand einheitlicher Bewertungsregeln verglichen, und auf die konsolidierten
Zahlen werden die Eigenkapitalanforderungen auf der Ebene der Muttergesellschaft angewandt) als
geeignet anerkannt. Dies ist das tibliche Verfahren, das Bankenaufsichtsbehorden bei Bankkonzernen
anwenden; nach europiischem Recht gilt es auch fiir Konzerne, die aus Banken und Wertpapier-
héusemn bestehen.

9. Im Hinblick auf die Anwendung der bilanzgestiitzten Konsolidierung auf heterogene
Konzerne priifte die Tripartite Group eine "Block-Eigenkapitalberechnung". Dabei werden Aktiva
und Passiva nach der Art der involvierten Risiken (und nicht nach dem Konzernteil, zu dem sie ge-
horen) eingeordnet und zusammengefasst, und es werden harmonisierte Standards fiir die Beurteilung
der Eigenkapitalausstattung eines Konzerns entwickelt. In nichster Zukunft diirfte diese Methode fiir
heterogene Konzerne jedoch nicht praktikabel sein.

10. Statt dessen kam die Tripartite Group zu dem Schluss, dass folgende drei Verfahren einen
genauen Einblick in Risiken und Eigenkapitalbasis geben konnen: das Bausteinkonzept (das die

konsolidierte Bilanz auf der Ebene der Muttergesellschaft als Ausgangspunkt nimmt), eine einfache

solches Konzept dahingehend ausgelegt, dass die Tochter in die fiir die beaufsichtigte Gesellschaft geltenden
Aufsichtsstrukturen einbezogen werden, so kdnnten die Folgen insgesamt negativ sein.
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Form der risikogewichteten Aggregierung sowie die risikogewichteten Abziige. Diese drei Verfahren
konnten die Grundlage fiir elementare Mindestregeln zur Beurteilung der Eigenkapitalausstattung von
Finanzkonglomeraten bilden, und ihre gegenseitige Anerkennung in irgendeiner Form wére hdchst
wiinschenswert. Die Gruppe war sich dariiber hinaus einig, dass der "vollstindige Abzug" als vierte
Methode anerkannt werden konnte. Dieser 16st das Problem der Mehrfachbelegung von Eigenmitteln
("double-gearing") wirksam und mit Vorsicht, strebt jedoch an und fiir sich nicht ein vollstindiges
Bild der Risiken des Konglomerats an. Welche der vier Methoden sich fiir die Aufsicht am besten
eignet, diirfte von Art und Aufbau des jeweiligen Konglomerats abhéngen.

11 Ausfiihrlich gepriift wurde die Frage, wie Aufsichtsbehorden bei der Beurteilung der
Eigenkapitalausstattung des Gesamtkonzerns eine Beteiligung der Muttergesellschaft von weniger als
100 % an einer Finanztochter behandeln sollten. Es wurde beschlossen, dass einfache Minderheits-
beteiligungen, die dem Konzemn weder eine Kontrolle noch einen erheblichen Einfluss verschaffen
(d.h. weniger als 20 % der Aktien oder Stimmrechte), bei der Eigenkapitalberechnung fiir den
Konzern nicht beriicksichtigt werden sollten. Sie sollen in der Regel einfach als Portfolioanlagen
betrachtet und von der Aufsichtsbehdrde der Muttergesellschaft nach den einschldgigen Solorege-
lungen behandelt werden. Nur in Ausnahmefillen sollten die Aufsichtsbehorden solche Beteiligungen
in die konzernumfassende Beurteilung der Eigenkapitalausstattung einbeziehen.

12, Hat der Konzern einen sogenannten "erheblichen Einfluss" (d.h. 20-50 % der Aktien oder
Stimmrechte) in einer Tochtergesellschaft, wird fiir die Einbeziehung ihres Eigenkapitals in die
konzernweite Beurteilung ein Pro-rata-Ansatz befiirwortet. Bei Tochtergesellschaften, die nicht zu
100 % im Eigentum des Konzerns stehen, die der Konzern jedoch effektiv kontrolliert (d.h. Eigentum
von tber 50 % der Aktien oder Stimmrechte), sollten nach Ansicht der meisten Mitglieder der
Tripartite Group etwaige Eigenkapitaldefizite in vollem Umfang dem Konzern angerechnet werden.
Weniger einig war man sich dagegen hinsichtlich der angemessenen Behandlung von etwaigen
Kapitaliiberschiissen in solchen Tochtergesellschaften. Einige Mitglieder sprachen sich dafiir aus,
Uberschiisse bei der Eigenkapitalberechnung dem Konzern voll anzurechnen, andere hielten einen
Pro-rata-Ansatz fiir geeigneter. Einige wenige Mitglieder neigten zu einem asymmetrischen Ansatz,
d.h. etwaige Eigenkapitaldefizite wiirden dem Konzern voll, Uberschiisse dagegen nur auf anteiliger
Basis angerechnet.

13. Die Eignung und Verfiigbarkeit von Eigenkapitaliiberschiissen zur Ubertragung von einer
Tochter- an die Mutter- oder an eine Schwestergeselischaft wurden von der Tripartite Group ebenfalls
erortert. Wegen der in den einzelnen Bereichen unterschiedlichen Definitionen von Eigenkapital
miissen die Aufsichtsbehorden sowohl die Verteilung als auch die Struktur des Kapitals in einem
Finanzkonglomerat priifen, um sicherzustellen, dass iiberschiissiges Kapital einer Konzerngesell-
schaft, das zur Deckung von Risiken in einer anderen Konzerngesellschaft verwendet wird, fir diesen
Zweck auch geeignet ist. Nach iibereinstimmender Ansicht der Tripartite Group wire es am einfach-
sten, Umfang und Art eines Uberschusses in einer Tochtergesellschaft mit Bezug auf deren Eigen-

kapitalbedarf zu beurteilen, ihn jedoch fiir die Zwecke der Muttergesellschaft nur in dem Masse zuzu-
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lassen, wie sich die liberschiissigen Eigenkapitalelemente geméss den fiir die Muttergesellschaft (oder
andere der Aufsicht unterstehende Gesellschaft) geltenden Regeln dafiir eignen. Die Aufsichts-
behorden der Mutter- und der Tochtergesellschaft miissen selbstverstindlich eng miteinander

zusammenarbeiten, um Zuldssigkeit und tatsichliche Zulassung verschiedener Eigenkapitalformen zu
bestimmen.

14. Was die Verfiigbarkeit betrifft, so beflirworteten einige Mitglieder der Tripartite Group
mit Riicksicht darauf, dass es fiir eine freie Verwendung der Eigenkapitaliiberschiisse in einem
Konzern verschiedene Hindernisse gibt, die Anwendung eines "Tests", bevor Uberschiisse einzelner
Konzerngesellschaften auf der Ebene der Muttergesellschaft/des Konzerns als verfiigbar gelten diirfen.
Andere Mitglieder sehen jedoch ein Finanzkonglomerat als wirtschaftliche Einheit an und sind - aus
dem Blickwinkel der Unternehmensfortfiilhrung ("going concemn")- bereit anzunehmen, dass
Eigenkapitaliiberschiisse einzelner Gesellschaften dem Konzern insgesamt zur Verfiigung stehen. Es

war nicht mdéglich, zu diesem Punkt eine Einigung zu erzielen.

15. Schwierige Probleme treten dann auf, wenn einem Konzern grosse, keiner Aufsicht
unterstehende Gesellschaften angehoren, sei es auf Eigentiimerebene, sei es auf einer unteren Stufe.
Die Tripartite Group vertritt den Standpunkt, dass die Aufsichtsbehdrden ungeachtet des "moral
hazard" in der Lage sein sollten, sich aufsichtsrelevante Informationen iiber die unbeaufsichtigten
Bestandteile eines Konzerns zu beschaffen, um die der Aufsicht unterstehenden Teile wirksam tiber-
wachen und eine konzernumfassende Risikoeinschitzung durchfiihren zu kénnen. Die meisten Mit-
glieder der Tripartite Group sind der Ansicht, dass nicht der Aufsicht unterstehende Konzerngesell-
schaften, die in einem #hnlichen Geschiftsbereich titig sind wie beaufsichtigte (z.B. Leasing,
Factoring oder Riickversicherung), in eine konzernumfassende Beurteilung der Eigenkapital-
ausstattung einbezogen werden sollten, wobei hypothetische Eigenkapitalanforderungen zur Anwen-
dung kimen, die analog zu der beaufsichtigten Titigkeit berechnet wiirden.? Eine kleine Minderheit
wiirde dagegen qualitative Standards fur die beaufsichtigten Konzerngesellschaften vorziehen (anstelle
von hypothetischen Eigenkapitalanforderungen fiir die unbeaufsichtigten), unabhingig davon, wo sie
in der Konzemnstruktur stehen. Die meisten Mitglieder sind ferner dafiir, dass eine nicht beaufsichtigte
Holding an der Spitze der Konzernhierarchie sowie Holdinggesellschaften auf Zwischenebenen in die

konzernweite Beurteilung der Eigenkapitalausstattung einbezogen werden.

Ansteckungsgefahr

16. Die Ansteckungsgefahr ist anerkanntermassen eines der Hauptprobleme fiir die
Aufsichtsbehdrden im Zusammenhang mit Konglomeraten. Gegen die psychologische Ansteckung

-wenn Probleme in einem Konzemnteil wegen der Bedenken des Marktes, mit einem

2 Bei der Ermittlung dieses hypothetischen Eigenkapitalbedarfs konnen sich einige Aufsichtsbehorden auch darauf
stiitzen, welche Anforderungen die Unternehmen an den Mirkten erfiillen miissen, um eine hohe Bonitétseinstufung
und damit leichten Zugang zu preisgiinstigen Finanzierungen zu erlangen.
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"angeschlagenen” Konzern Geschéfte zu tétigen, auf andere Konzernteile iibertragen werden - konnen
die Aufsichtsbehdrden nur schwer etwas unternehmen. Dagegen kann die Ansteckungsgefahr, die sich
aus dem Bestehen grosser konzernintemer Engagements ergibt, grundsatzlich unter Kontrolle gehalten
werden. Nach Ansicht der Tripartite Group ist es eine absolute Mindestforderung, dass die
Aufsichtsbehdrden regelméssig und vollstéindig tiber Bestehen und Ast solcher Risiken informiert
werden.

Konzerninterne Engagements

17. Die Tripartite Group vertritt die Ansicht, dass die potentiellen Probleme von konzern-
internen Engagements am besten im Rahmen der Soloaufsicht angegangen werden, und zwar nicht
zuletzt deshalb, weil die Aufsichtsbehdrde der Muttergesellschaft eine ganz andere Sichtweise haben
diirfte als die einer Tochter. Die Solo-Aufsichtsbehorden sollten sicherstellen, dass die Art der
Geschiftsbeziehungen und die zusammengefassten Risikopositionen der Konzerngesellschaft, fiir
deren Beaufsichtigung sie zustindig sind, und anderer Konzemgesellschaften nicht dazu fiihren, dass
die Zahlungsunfihigkeit einer anderen Konzerngesellschaft (oder das blosse Vorhandensein
konzerninterner Transaktionen) die beaufsichtigte Gesellschaft schwicht. Die einzelnen Aufsichts-
organe miissen iiberdies eng mit anderen zustidndigen Aufsichtsorganen zusammenarbeiten, wenn sich
Unsicherheiten ergeben; sie miissen befugt sein, gegebenenfalls konzerninterne Engagements einzu-
schrianken oder zu verbieten, und sie sollten ganz besonders wachsam sein, wenn eine Tochtergesell-
schaft Mittel in von der Muttergesellschaft ausgegebenen Wertpapieren oder direkt bei der Mutter-
gesellschaft anlegt.

Grosskredite auf Konzernebene

18. Betrachtliche Unterschiede zwischen den Regelungen iiber Grosskredite im Bank-, Wert-
papier- und Versicherungsgeschift lassen viel Spielraum fiir Aufsichtsarbitrage offen. Die Unter-
schiede sind derart gross, dass eine Uberwindung in absehbarer Zukunft kaum vorstellbar ist. Die
Tripartite Group war sich einig, dass eine Kombination grosser Engagements gegeniiber ein und
derselben Gegenpartei in verschiedenen Teilen eines Konglomerats fiir den Konzern als Ganzes
gefahrlich sein konnte; eine konzernweite Betrachtungsweise wird daher als notwendig erachtet. Eine
praktikable Vorgehensweise konnte darin bestehen, dass die Aufsichtsbehdrde der Muttergesellschaft
bzw. die federfiihrende Aufsichtsbehorde ausreichende Informationen erhilt, um grosse konzernweite
Engagements gegeniiber einzelnen Gegenparteien zu beurteilen; damit erhielte man wertvolle Infor-
mationen Ulber das Bruttoengagement. Eine Moglichkeit wire, geeignete "Alarmschwellen" zu
bestimmen, bei deren Erreichen konkrete Gespriche zwischen den beteiligten Aufsichtsbehoérden iiber

die Art der festgestellten Probleme und das etwaige Vorgehen eingeleitet wiirden.

Eignungspriifungen fiir leitende Personen
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19. Die meisten Aufsichtsbehdrden sind schon jetzt befugt, die fachliche und charakterliche
Eignung der leitenden Personen der Institute zu iiberpriifen, fiir die sie verantwortlich sind. Dabei
stellt sich fiir die Aufsichtsbehérden jedoch das Problem, dass infolge der zunechmenden Integration
von Bank-, Wertpapier- und Versicherungsgeschift die Entscheidungsprozesse méglicherweise von
den einzeln beaufsichtigten Gesellschaften auf die Ebene der Mutter- oder Holdinggesellschaft des
Konglomerats verlagert werden, so dass leitende Personen anderer Gesellschaften (die womdoglich
nicht einer Aufsicht unterstehen) die Kontrolle tiber eine beaufsichtigte Gesellschaft ausiiben. Des-
wegen sollten nach Ansicht der Tripartite Group die Aufsichtsbehdrden bei der Durchfithrung von
Eignungspriifungen flir leitende Personen die Moglichkeit haben, sich unabhiingig von der rechtlichen
Struktur eines Konglomerats auf die Personen zu konzentrieren, die tatsdchlich die Geschifte der
beaufsichtigten Gesellschaft leiten, ohne zu beriicksichtigen, wo genau sie im Organigramm des
Konzerns stehen.

Struktur

20. Die Tripartite Group vertritt den Standpunkt, dass es fiir eine wirksame Beaufsichtigung
von wesentlicher Bedeutung ist, wie ein Konglomerat aufgebaut ist. Ihrer Ansicht nach miissen die
Aufsichtsbehorden sowohl in der Zulassungsphase als auch danach befugt sein, sich angemessene
Informationen tiber Leitungs- und Rechtsstrukturen zu beschaffen und gegebenenfalls Strukturen zu
verbieten, die eine angemessene Aufsicht stark erschweren. Wo die Aufsicht erschwert ist, sollten die
Aufsichtsbehdrden von dem Finanzkonglomerat verlangen kdnnen, sich so zu organisieren, dass eine
angemessene Aufsicht moglich ist.

Eignung der Aktionire

21. Die Tripartite Group ist der Ansicht, dass Aktionidre, die an einem Finanzkonglomerat
beteiligt sind (und dadurch erheblichen Einfluss auf eine beaufsichtigte Gesellschaft in dem Konglo-
merat nehmen konnen), bestimmte Eignungskriterien erfiillen sollten. Die Aufsichtsorgane sollten
dies sicherzustellen suchen, indem sie sowohl in der Zulassungsphase als auch danach eine ange-
messene, objektive Priifung durchfiithren. Die Verantwortung fiir die Durchfiihrung einer solchen
Priifung liegt natiirlich bei den Aufsichtsorganen der einzelnen beaufsichtigten Gesellschaften, die
Tripartite Group befiirwortet jedoch in diesem Zusammenhang eine enge Kooperation zwischen den

Aufsichtsorganen sowie einen Austausch von Informationen liber Aktiondre.

Zugang zu Informationen

22, Bei Finanzkonglomeraten ist eine sehr enge Zusammenarbeit zwischen den Aufsichts-
organen unabdingbar, und die betreffenden Behérden sollten befugt sein, aufsichtsrelevante Informa-
tionen auszutauschen. Der Vorschlag, eine "federfilhrende Aufsichtsbehérde” zu emennen, fand

allgemein Zustimmung. Diese federfilhrende Behdrde wire daflir zustindig, die Informationen
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zusammenzutragen, die fiir eine Gesamtsicht der von einem Konzem eingegangenen Risiken erfor-
derlich sind (einschl. Informationen iiber nicht beaufsichtigte Konzernteile). Gestiitzt auf diese Daten
wiirde die federfilhrende Aufsichtsbehorde eine Beurteilung der Eigenkapitalausstattung des Konzerns
vornehmen und miisste ausserdem dafiir sorgen, dass die Aufsichtsorgane der einzelnen Konzemn-
gesellschaften tiber Entwicklungen in Kenntnis gesetzt werden, die die Finanzkraft des Konzerns
gefdhrden konnten. Sind Massnahmen von Aufsichtsorganen verschiedener Konzerngesellschaften
erforderlich, so wire die federfihrende Behorde auch fiir die Koordinierung dieser Massnahmen
zustindig. Davon unberiihrt bliebe aber die Befugnis der einzelnen Aufsichtsbehérde, sich Informa-
tionen tiber den Konzern zu beschaffen und wenn nétig allein vorzugehen. Sehr wahrscheinlich wiirde
derjenigen Aufsichtsbehorde die Federfiihrung iibertragen, die fiir die dominierende operative
Konzerngesellschaft zustindig ist. Nach Ansicht der Tripartite Group wire es zweckmadssig, die
genaue Rolle der federfilhrenden Aufsichtsbehorde und auch die Zustindigkeiten der einzelnen an der
Beaufsichtigung eines Finanzkonglomerats beteiligten Aufsichtsorgane in einer offiziellen Verein-
barung oder einem Protokoll zwischen den zustdndigen Behdrden festzuhalten, vor allem dann, wenn
das Finanzkonglomerat sehr komplex ist. Befinden sich die zustindigen Aufsichtsorgane alle im
selben Land, so konnen auch informellere Abmachungen fiir den Informationsaustausch gentigen.

Externe Revisoren werden als eine weitere wichtige Informationsquelle der Aufsichtsbehdrden
anerkannt.

Mischkonglomerate

23. Zwar stellen sich zahlreiche Probleme, die im Zusammenhang mit der Beaufsichtigung
von Finanzkonglomeraten auftreten, auch im Fall von "Mischkonglomeraten" (Konzerne, die vorwie-
gend auf eine Industrie- oder Handelstitigkeit ausgerichtet sind, die jedoch mindestens eine der
Aufsicht unterstehende Gesellschaft im Finanzbereich aufweisen), doch werfen letztere fiir die
Aufsichtsbehorden auch noch einige ganz andere Schwierigkeiten auf und erfordern unter Umstinden
einen grundlegend anderen Ansatz. Beispielsweise stellen sich schwierige Probleme bei der Priifung
der Eignung von Aktiondren der beaufsichtigten Konzernteile und der fiir diese Konzernteile zustin-
digen leitenden Personen. Konzerninterne Engagements bilden einen weiteren Problembereich, und
die Aufsichtsbehorden miissen sich unbedingt vergewissern, dass solche Geschéfte zu marktiiblichen
Bedingungen durchgefiihrt werden. Selbstverstindlich haben die Aufsichtsbehdrden in diesem
Bereich einen gewissen Ermessensspielraum, doch miissen sie sich iiberzeugen, dass konzeminterne
Geschifte grundsitzlich nicht zu Konditionen getitigt werden, die wesentlich vom Ublichen abwei-

chen.3

24, Das zentrale Problem beziiglich der Mischkonglomerate liegt darin, dass es fiir die Auf-

sichtsbehorden schwierig ist, die Eigenkapitalausstattung des Gesamtkonzerns zu beurteilen, da die

3 Eswird eingerdumt, dass unter bestimmten Umstinden von einer Muttergesellschaft durchaus zu erwarten sein kann,

dass sie ihre Tochter zu Vorzugskonditionen unterstiitzt. Gelegentlich konnen Aufsichtsbehérden eine solche Unter-
stiitzung sogar ausdriicklich fordern.
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aufsichtsrechtlichen Vorschriften und Praktiken auf Handels- und Industriegesellschaften nicht in
gleicher Weise sinngemdiss angewandt werden konnen wie auf nicht der Aufsicht unterstehende
Gesellschaften des Finanzsektors. Nach Ansicht der Tripartite Group sollten im Idealfall die Auf-
sichtsbehdrden durchsetzen kdnnen, dass eine Zwischenholding geschaffen wird, die eine rechtiiche
Trennung der beaufsichtigten Finanzteile eines Mischkonglomerats von den iibrigen Konzernteilen

ermoglicht; dann konnte die Aufsicht in derselben Weise wie bei anderen Finanzkonglomeraten aus-
geiibt werden.

Schlussbemerkung

25. Bei der Bestimmung der grundlegenden Konsensbereiche zwischen den Aufsichtsorganen
der drei Bereiche des Finanzsektors sind betrichtliche Fortschritte erzielt worden. Zudem ist eine
Reihe von Empfehlungen abgegeben worden, wie die Beaufsichtigung von Finanzkonglomeraten ver-
bessert werden konnte. Weiteren Fortschritten der Tripartite Group diirften jedoch durch den infor-
mellen Charakter dieses Gremiums Grenzen gesetzt sein. Dieses Papier wird hoffentlich eine solide
Grundlage fiir weitere diesbeziigliche Arbeiten bilden.
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L. Einleitung

26. Die Deregulierung inldndischer Finanzmirkte in den letzten zehn Jahren und die Globa-
lisierung der Finanzmérkte haben in der von starker Konkurrenz geprigten integrierten Weltwirtschaft
der achtziger und neunziger Jahre neue Wege der Geschiftstitigkeit eroffnet. Eine bemerkenswerte
Entwicklung war das Entstehen von Finanzkonglomeraten mit oft sehr grossen Bilanzsummen (und
ausserbilanziellen Positionen), die ein breites Spektrum von Finanzdienstleistungen in verschiedenen
Léndern anbieten.

27. Bestimmend fiir den Aufbau von Finanzkonglomeraten war das Ziel, eine Organisation
zu schaffen, mit der Grissenvorteile und Synergien zwischen den verschiedenen Bereichen des
Finanzsektors genutzt, Pakete von Finanzprodukten zusammengestellt und so die Bediirfnisse eines
breiteren Kundenkreises erfiillt werden konnen. Nur schon von seiner Grosse her bietet ein Finanz-
konglomerat dariiber hinaus ein gewisses Mass an Ertrags- und Risikodiversifizierung. Angestrebt
wurde mit der Bildung von Finanzkonglomeraten eine Verbesserung der Leistungsfdhigkeit und
Effizienz eines Finanzkonzerns durch die Schaffung getrennter Geschiftsbereiche flir vielfiltige
Finanzaktivititen, wobei sich jeder Geschiftszweig selbstindig entwickeln kann, aber gleichwohl
Synergien entstehen, die langfristig einen Wettbewerbsvorteil darstellen.

28. Viele der von Finanzkonglomeraten getdtigten Finanzgeschifte unterstehen einer Auf-
sicht, sei es durch ein Banken-, Wertpapier- oder Versicherungsaufsichtsorgan. Oft sind selbst in
einem einzigen Rechtshoheitsgebiet mehrere Aufsichtsorgane beteiligt. Da solche Konglomerate
dariiber hinaus oft in verschiedenen Landern operieren, stehen die Aufsichtsorgane in den einzelnen
Léndern vor dem Problem, dass sie nur mit einem Teil eines bestimmten Konglomerats in Verbin-
dung stehen und die Aufsicht dariiber ausiiben. Weitere Komplikationen ergeben sich, wenn einzelne
Gesellschaften eines Finanzkonglomerats Finanzgeschifte titigen, fiir die in einigen Lindern eine
Zulassung erforderlich ist, in anderen nicht, die aber keinerlei Eigenkapitalvorschriften unterliegen.
Beispielsweise konnen in vielen Landern Finanzgeschifte wie Leasing, Riickversicherung, Konsum-
kredite, Uberbriickungsfinanzierungen, Depotgeschifte und Geschifte mit bestimmten Derivaten
durch nicht beaufsichtigte Institute durchgefiihrt werden.

29. Da Finanzkonglomerate oft sehr komplex aufgebaut sind und ihre Téatigkeit geographisch
breit gestreut ist, stellen sie die Aufsichtsbehérden vor grosse Probleme. Geriit z.B. ein Konglomerat
in finanzielle Schwierigkeiten, so konnten zahlreiche Kunden (Einieger, Versicherungsnehmer,
Anleger oder sonstige Glaubiger) auf internationaler Ebene in Mitleidenschaft gezogen werden. Auch

Einrichtungen zum Schutz von Einlegern und Kunden bekiimen die Auswirkungen zu spiiren.

30. Die Frage, wie von der Warte der Aufsicht aus dem zunehmenden Trend zu Finanz-
konglomeraten in den meisten Léndern zu begegnen sei, wird daher fiir die Banken-, Wertpapier- und
Versicherungsaufsicht immer wichtiger, und dies diirfte in absehbarer Zukunft so bleiben. Gleich-

zeitig bestehen sowohl in den einzelnen Lindern als auch von Land zu Land betrichtliche Unter-
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schiede zwischen Versicherungsaufsicht, Bankenaufsicht und Wertpapieraufsicht. Diese Unterschiede
betreffen die Ziele der Aufsicht, die Befugnisse der Aufsichtsorgane und das ihnen zur Verfiigung
stehende Instrumentarium; zuriickzufithren sind sie teils auf den unterschiedlichen Charakter der
beaufsichtigten Tatigkeiten, teils auf Unterschiede der Traditionen, der Geschichte, der Rechnungs-
legungsusancen und der rechtlichen Rahmenbedingungen. Diese Unterschiede sind zwar nicht zu
unterschétzen, doch besteht unter den Aufsichtsorganen ein gemeinsames Bediirfnis nach Zusam-
menarbeit, und sei es nur wegen des grosseren Risikopotentials, das mit Finanzkonglomeraten ver-
bunden ist. Die Aufsichtsorgane aller Bereiche in den verschiedenen Lindern verfolgen somit ein
gemeinsames Ziel beziiglich der Finanzlage und Solvenz der von ihnen beaufsichtigten Institute, da

die gegenseitigen Einfliisse dieser Institute im gesamten Finanzsystem spiirbar werden.

31. In den letzten Jahren haben mehrere Gruppierungen von Aufsichts- und Kontrollbehdrden
im internationalen Finanzgewerbe Wege gepriift, einigen ihrer Anliegen beziiglich der Beauf-
sichtigung von Finanzkonglomeraten Rechnung zu tragen. Jede dieser Gruppierungen hat einen
Bericht veroffentlicht, der das Thema aus ihrer Sicht behandelt. Es sind dies der Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht,* die Arbeitsgruppe der Konferenz der Versicherungsaufsichtsbehdrden der Euro-
pédischen Wirtschaftsgemeinschaft,> das Technical Committee der International Organization of
Securities Commissions (I0SCO; Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehdrden),® der
Beratende Bankenausschuss der Kommission der Europdischen Gemeinschaften’ und der Versiche-

rungsausschuss der Kommission der Europdischen Gemeinschaften.®

32. Mit dem vorliegenden Bericht soll das Thema der Finanzkonglomerate aus einer gemein-
samen Sicht behandelt werden. Er ist das Ergebnis der Arbeit einer Gruppe von Vertretern von
Banken-, Wertpapier- und Versicherungsaufsichtsbehdrden - der "Tripartite Group". Diese wurde
Anfang 1993 auf Initiative des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht gegriindet, um nach Wegen zur
Verbesserung der Aufsicht iiber Finanzkonglomerate zu suchen. Die Tripartite Group ist ein infor-
melles Gremium, dessen Mitglieder (aus allen Landern der Zehnergruppe, Luxemburg und der Euro-
pdischen Kommission) auf personlicher Basis zur Teilnahme eingeladen wurden; Banken-, Wert-
papier- und Versicherungsaufsichtsorgane sind unter den 26 Mitgliedern zu etwa gleichen Teilen
vertreten (s. Anhang I). Dieser Bericht soll die Ansichten der Tripartite Group zusammenfassen, wie

sie in schon verdffentlichten Arbeiten der Vertreter der einzelnen Bereiche des Finanzsektors zum

Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht, The supervision of financial conglomerates, Teil des Berichts Nr. 8 iiber
International Developments in Banking Supervision, September 1992.

Arbeitsgruppe der Konferenz der Versicherungsaufsichtsbehérden der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft,
Finanzkonglomerate, 9. April 1992.

International Organization of Securities Commissions, Principles for the supervision of financial conglomerates,
Oktober 1992.

Beratender Bankenausschuss der Kommission der Europdischen Gemeinschaften, Finanzkonglomerate,
XV/1008/92-EN-Rev.1, 21. Oktober 1992.

Versicherungsausschuss der Kommission der Europdischen Gemeinschaften, Finanzkonglomerate, XV/2009/93,
15. Februar 1994.



-12-

Ausdruck kommen, er soll die Punkte herausarbeiten, iiber die Einigkeit herrscht, und dabei mogliche

Losungen fiir einige der Probleme im Zusammenhang mit der Aufsicht iiber Finanzkonglomerate
aufzeigen.

33. Um Aufschluss iiber die derzeitige Lage beziiglich der Aufsicht iiber Finanzkonglomerate
zu erhalten, wurde von den Mitgliedern der Tripartite Group ein spezieller Fragebogen ausgefillt. Die
Antworten wurden fiir alle in der Tripartite Group vertretenen Linder einzeln, jeweils mit Einbe-
ziechung der Banken-, Wertpapier- und Versicherungsaufsichtsorgane, gegeben. In einigen Fillen
mussten hierflir auch Aufsichtsorgane konsultiert werden, die nicht direkt vertreten waren. Eine
Analyse der Antworten auf den Fragebogen ist diesem Bericht beigefiigt (Anhang II).
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II. Finanzkonglomerate - Definition und Strukturen

34. Ehe einige der speziellen Fragen angesprochen werden, die sich bei der Aufsicht iiber ein
Finanzkonglomerat stellen, ist es sinnvoll, zunichst klar festzuhalten, was mit dem Begriff

"Finanzkonglomerat" gemeint ist und welche Formen ein solches Konglomerat annehmen kann.

i Definition

3s. Es bestehen unterschiedliche Auffassungen dariiber, was genau unter einem Finanz-
konglomerat zu verstehen ist. Diese Auffassungen hingen weitgehend von Tradition und Praxis im
jeweiligen Land ab; in einigen Lindern werden sie aber auch durch Vorschriften oder Gesetze beein-
flusst, die nicht nur das Eigentum an Banken regeln, sondern auch die Geschifte, die Banken titigen
diirfen. In den USA beispielsweise sind Wertpapiergeschifte der Banken in der Regel auf Geschifte
mit Staatspapieren und bestimmten Offentlichen Schuldtiteln fiir eigene Rechnung oder Rechnung
Dritter sowie auf Verkdufe von Unternehmenstiteln und Privatplazierungen im Kundenaufirag
beschrinkt. US-Banken sind jedoch ausserhalb der USA im Wertpapieremissionsgeschift und im
Wertpapierhandel titig, und aufgrund von Interpretationen des Glass-Steagall-Gesetzes ist es den
Banken gestattet worden, bestimmte Wertpapiergeschifte zu titigen; ausgewihite Banknieder-
lassungen konnen ausserdem im Inland im Emissionsgeschift und im Handel mit Unternehmens-
anleihen und Aktien tétig sein. Daneben ist es nach US-Recht den Banken verboten, im Versiche-
rungsgeschaft titig zu werden, und nach Bundesrecht sowie nach dem Recht des Staates New York ist
es Versicherungsgesellschaften verboten, Eigentiimer von Geschéiftsbanken zu sein. Nicht verboten ist
es jedoch, Finanz- und Handelstitigkeiten im Rahmen eines Konglomerats von Wertpapierhdusern
oder Versicherungsgesellschaften zu kombinieren, und solche Konglomerate bestehen denn auch.
Dagegen gelten in der Schweiz, in Italien, Deutschland, Frankreich, Luxemburg und den Niederlanden
Wertpapiergeschifte als mehr oder weniger "normale” Bankgeschifte, die innerhalb der Rechtsform

der Bank selbst oder durch eine besondere Tochtergesellschaft in einem Finanzkonglomerat durch-

gefiihrt werden kénnen.

36. Bei ihrer Untersuchung der Schwierigkeiten bei der Beaufsichtigung von Konglomeraten
unterschied die Tripartite Group in ihren Diskussionen zwischen "Finanzkonglomeraten”, die aus-
schliesslich oder vorwiegend im Finanzbereich titig sind, und "Mischkonglomeraten"”, deren Haupt-
titigkeit im Handels- oder Industriebereich liegt, deren Konzernstruktur aber mindestens eine der
Aufsicht unterstehende Finanzgesellschaft umfasst. Dieser Bericht befasst sich in erster Linie mit dem
Finanzkonglomerat, das wie folgt definiert wird: "eine Gruppe von Gesellschaften unter gemeinsamer
Kontrolle, deren alleiniger oder vorherrschender Zweck darin besteht, Dienstleistungen in mindestens
zwei verschiedenen Bereichen des Finanzsektors (Bankgeschifte, Wertpapiere, Versicherungen) anzu-
bieten". In einem solchen Konglomerat werden oft Tatigkeiten zusammengefasst, die unterschied-

lichen Aufsichtsregelungen unterliegen, und es kénnen darunter auch Finanzgeschifte sein, die in
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vielen Landem durch ein Institut durchgefiihrt werden, das nicht der individuellen Aufsicht untersteht

(z.B. Leasing, Konsumkredite, bestimmte derivative Finanzinstrumente).

37. Bisher beruhte die Beaufsichtigung von Finanzkonglomeraten meist auf der separaten
Aufsicht iiber jeden einzelnen Geschaftsbereich, d.h. Banken-, Versicherungs- und Wertpapieraufsicht
waren voneinander getrennt. Angesichts der wachsenden Bedeutung von Finanzkonglomeraten befasst
sich dieser Bericht jedoch mit der Frage, ob die traditionellen Organisationsformen, Verfahren und
Instrumente der Aufsicht die Einhaltung der Ziele der verschiedenen Aufsichtsorgane noch gestatten.
Wenn nicht, welche neuen und zusédtzlichen Instrumente sollten dann den Aufsichtsorganen an die
Hand gegeben werden? Da Finanzkonglomerate oft aus Teilen bestehen, die unter verschiedene
Rechtshoheiten fallen und unterschiedlichen AufSichtsregelungen unterstehen, ist eine Zusam-
menarbeit zwischen Aufsichtsorganen sowohl im einzelnen Land als auch international zweifellos

eine wichtige Voraussetzung fiir jede angestrebte Verbesserung der Aufsicht iiber Finanzkonglo-
merate.

38. Obwohl die Tripartite Group ihre Aufmerksamkeit vor allem den Finanzkonglomeraten
widmete, ist sie sich bewusst, dass auch die Mischkonglomerate weit verbreitet sind; in einigen
Léndern ausserhalb der Zehnergruppe ist es durchaus iiblich, dass ein Finanzinstitut Teil eines
sogenannten Industrickonglomerats ist. Ausserdem halten einige der grossen europdischen
Universalbanken Mehrheits- oder Minderheitsbeteiligungen an Industrie-, Technik- oder Reiseunter-
nehmen, Hotels oder anderen nicht zum Finanzbereich gehérenden Unternehmen (in Italien allerdings
gilt der gesetzliche Grundsatz, dass Bankgeschifte vom Handel zu trennen sind). Etwas Zeit wurde
daher auch der Priifung der komplexeren aufsichtsrelevanten Fragen gewidmet, die sich unvermeidlich
stellen, wenn einem industrie- oder handelsorientierten Konzern auch der Aufsicht unterstehende
Finanzinstitute angehoren; diese Fragen werden in Abschnitt xiv) des néchsten Kapitels erortert.
Gleichzeitig ist zu sagen, dass viele der Probleme im Zusammenhang mit der Beaufsichtigung von
Finanzkonglomeraten auch bei Mischkonglomeraten auftreten und dass die meisten Empfehlungen
dieses Berichts sowohl auf Finanzkonglomerate als auch auf die Finanzinstitute in Mischkonglo-
meraten anwendbar sind.

i)  Struktur

39. Unter den verschiedenen Lindern herrscht keine bestimmte Struktur von Finanzkonglo-
meraten vor. Ein Finanzkonglomerat kann je nach den nationalen Gesetzen und Traditionen unter-
schiedliche Ziige aufweisen. Im einzelnen kann die Struktur eines Finanzkonglomerats vorrangig ent-
weder durch das Wertpapiergeschift, das Versicherungsgeschift oder das Bankgeschift gepragt sein.
Massgebend fiir diese Zuordnung ist, in welchem Bereich die Holdinggesellschaft tétig ist und/oder
welcher Geschiftszweig das Hauptgeschift des Konglomerats bildet. Ein Finanzkonglomerat kann

aber auch so zusammengesetzt sein, dass keiner der drei Bereiche dominiert und den Konzemn-
charakter bestimmt.
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40. Ist ein Finanzkonglomerat z.B. hauptsichlich im Bankgeschift titig, so ist meist die
Muttergesellschaft entweder selbst eine Bank, die der Aufsicht untersteht, oder sie ist eine Finanz-
holding, deren wichtigste Tochtergesellschaft ein zugelassenes Kreditinstitut ist. Kleinere, weniger
bedeutende Tochter (der Mutter- und/oder der dominierenden Tochtergesellschaft) sind dann Wert-
papierhduser oder Versicherungsgesellschaften. Bei einem vor allem im Versicherungsgeschift titigen
Finanzkonglomerat ist in der Regel die Mutter- oder die dominierende Gesellschaft eine Versiche-
rungsgesellschaft, die eine relativ kleine Bankentochter hat (iiber die dann die Bankenaufsicht durch
die entsprechende Aufsichtsbehdrde in der iiblichen Weise ausgeiibt werden kann). In den USA gibt
es zahlreiche Beispiele fiir vor allem im Wertpapiergeschift tatige Finanzkonglomerate; bedeutende
Wertpapierhduser stehen dort im Eigentum von Holdinggesellschaften, die nicht den aufsichtsrecht-
lichen Eigenkapitalvorschriften unterliegen. Uber die Holdinggesellschaft und deren Téchter fiihrt das
Konglomerat beaufsichtigte und nicht beaufsichtigte Finanz- und andere Geschifte durch. Der
Schwerpunkt der Aufsicht liegt auf dem der Aufsicht unterstehenden Wertpapierhaus, und es gelten
Eigenkapitalanforderungen, die die Ubertragung von Eigenmitteln zwecks Verwendung durch die
Holding oder deren Tdchter nur unter strengen Einschrankungen gestatten. Ergénzend kommen Vor-
schriften iiber die Risikobewertung hinzu (d.h. Informationen iiber die Tatigkeit von Tochtern der
beaufsichtigten Gesellschaft). Ein Finanzkonglomerat, in dem kein bestimmter Bereich dominiert, hat

meist die Form einer Holding mit Tochtern, die im Bank-, Versicherungs- und/oder Wertpapier-
geschaft tdtig sind.
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II1. Aufsichtsrelevante Fragen

41. Die Aufsicht iiber Finanzkonglomerate ist mit einer Reihe komplizierter Probleme
verbunden. Einige davon wurzeln in den Traditionen, Rechtsstrukturen, Rechnungslegungspraktiken
und in der Geschichte der verschiedenen Linder, in denen Finanzkonglomerate titig sind; andere ent-
stehen durch den naturgemdss unterschiedlichen Ansatz der Aufsichtsbehérden der verschiedenen
Bereiche des Finanzsektors. Zum Beispiel befasst sich die Versicherungsaufsicht seit jeher vor allem
mit dem Passivgeschéft, das als wichtigste Risikoquelle gilt, wobei aber das Aktivgeschift natiirlich
auch beobachtet wird. Die Bankenaufsicht dagegen betrachtet das Aktivgeschift als Hauptrisiko-
quelle, obwohl auch die Priifung der Herkunft der Mittel ein wichtiger Aspekt des Aufsichtsverfahrens
ist. Die Wertpapieraufsicht wiederum verlangt von den Wertpapierhdusern, dass sie liber genligend
liquide Aktiva verfiigen, um jederzeit simtliche Verbindlichkeiten rasch tilgen zu koénnen. Es ist
einerseits klar, dass infolge des Netzes finanzieller Verflechtungen, die ein Merkmal von Finanz-
konglomeraten sind, die potentiellen Problembereiche aus dem Blickwinkel der Aufsicht zunehmen,
und zwar vor allem dann, wenn die Tétigkeit der verschiedenen Konzernbestandteile mehrere Finanz-
mérkte umspannt. Andererseits kdnnen sich in einem Finanzkonglomerat die Aufsichtsprobleme auch

verringern, da die Risiken besser verteilt sind und sich die finanzielle Soliditét erhoht.

i Grundsitzlicher Ansatz der Aufsicht

42, Die rasche Zunahme von Finanzkonglomeraten, die bereichsiibergreifend im Bank-,
Wertpapier- und Versicherungsgeschift titig sind, wirft die Frage auf, ob die traditionellen Auf-
sichtsregelungen - jede Aufsichtsbehorde iiberwacht die Institute in einem einzigen Zustindigkeits-
bereich, ohne nennenswerte Kontakte zu den fiir andere Konzernteile zustindigen Aufsichtsbehorden -
noch zweckdienlich sind. Die Tripartite Group gelangte sehr schnell zu der einhelligen Ansicht, dass
zwar die individuelle Aufsicht ("Soloaufsicht") iiber die einzelnen Konzerngesellschaften nach wie
vor die Grundlage einer wirksamen Beaufsichtigung bilden sollte, dass jedoch die verschiedenen
Aufsichtsbehérden ein koordiniertes Aufsichtskonzept erarbeiten sollten, so dass eine
aufsichtsrelevante Beurteilung auch aus konzemweiter Perspektive vorgenommen werden kann. Dies
ist darum wesentlich, weil die Aufsichtsorgane so ein realistisches Bild von den Risiken eines
Konzerns und deren Unterlegung durch Eigenmittel gewinnen; sie sind dann auch imstande, eine

Mehrfachbelegung von Eigenmitteln zu verhindern oder zumindest deren Ausmass festzustellen.

ii)  Beurteilung der Eigenkapitalausstattung

43, Da Banken, Versicherungen und Wertpapierhduser unterschiedlichen aufsichtlichen
Anforderungen unterliegen, stehen die Aufsichtsbehdrden vor einem grundsétzlichen Problem, wenn
sie ermitteln wollen, ob die Eigenkapitalausstattung eines Finanzkonglomerats angemessen ist. Die
Tripartite Group diskutierte diese Frage recht ausfithrlich und kam zu dem Schluss, dass die
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erwiinschte konzemweite Perspektive entweder durch ein konsolidiertes Aufsichtsverfahren oder

durch ein "Solo-Plus"-Konzept erreicht werden kann.® Fiir die Zwecke dieses Berichts wurden fol-
gende Definitionen vereinbart:

44,

~ Konsolidierte Aufsicht: Bei diesem Ansatz liegt der Schwerpunkt der Aufsicht auf der

Mutter- oder Holdinggesellschaft, wobei allerdings die einzelnen Konzerngesellschaften
weiterhin auf individueller Basis ("solo") beaufsichtigt und die Eigenkapitalvorschriften
ihrer jeweiligen Aufsichtsbehdrden angewendet werden konnen (was die Tripartite Group
beflirwortet). Um festzustellen, ob der Konzern als Ganzes {iber angemessene Eigenmittel
verfligt, werden die Aktiva und Passiva der einzelnen Konzerngesellschaften konsolidiert.
Auf die konsolidierte Konzerngesellschaft werden dann die Eigenkapitalanforderungen
auf der Ebene der Muttergesellschaft angewandt, und das Ergebnis wird mit dem Eigen-
kapital der Muttergesellschaft (oder des Konzermns) verglichen.

Solo-Plus-Aufsicht: Bei diesem Ansatz liegt der Schwerpunkt der Aufsicht auf den ein-
zelnen Konzerngesellschaften; diese werden individuell entsprechend den Eigenkapital-
anforderungen der flir sie zustindigen Aufsichtsbehorde beaufsichtigt. Die Soloaufsicht
iiber die einzelnen Gesellschaften wird durch eine allgemeine qualitative Beurteilung des
Konzerns als Ganzes und in der Regel auch durch eine quantitative konzernumfassende
Beurteilung der Eigenkapitalausstattung erginzt. Diese quantitative Beurteilung kann in
verschiedener Weise durchgefiihrt werden.

Wegen ihrer Bedeutung fiir die Beaufsichtigung von Finanzkonglomeraten war die Beur-

teilung der Eigenkapitalausstattung Gegenstand vertiefender Untersuchungen; deren Ergebnisse
werden im néchsten Kapitel ausfithrlich dargelegt. Ein Abschnitt iiber die aufsichtsrelevanten Fragen

im Zusammenhang mit Konglomeraten wiére jedoch unvollstindig ohne einen Hinweis auf den mog-

lichen Fall, dass alle Gesellschaften eines Konzerns fiir sich allein genommen den Eigenkapital-

anforderungen geniigen, dass jedoch die Eigenmittel des Konzerns als Ganzes unter der Summe dieser

Anforderungen liegen. Dazu kommt es dann, wenn dieselben Eigenmittel mehrfach als Polster genutzt
werden, d.h. wenn sie den Eigenkapitalbedarf sowohl der Muttergesellschaft als auch einer Tochter
(und womdglich noch einer Tochter dieser Tochter) decken miissen. Eine solche Mehrfachbelegung
derselben Eigenmittel in mehreren Einzelgesellschaften eines Finanzkonglomerats kann dazu fiihren,
dass der Konzern als solcher unterkapitalisiert ist.

9 Einige Mitglieder sind der Ansicht, dass eine quantitative Beurteilung der Eigenmittel des Gesamtkonzerns ungeeignet

ist, wenn ihr Nutzen beziiglich einer besseren Risikoeinschitzung fiir eine der Aufsicht unterstehende Gesellschaft
geringer ist als ihre potentiellen Nachteile in bezug auf "moral hazard” oder die tatsichliche oder scheinbare Auswei-
tung eines Sicherheitsnetzes auf die Tochter einer beaufsichtigten Gesellschaft. Dazu kann es beispielsweise dann
kommen, wenn die beaufsichtigte Gesellschaft im Verhiltnis zum Gesamtkonzern sehr klein ist und die Bezichungen
und die Art der zuldssigen Geschifte zwischen der beaufsichtigten Gesellschaft und ihren Tochtern gesetzlich stark
eingeschrinkt werden. In solchen Fillen wire eine quantitative Beurteilung der Eigenkapitalausstattung des Gesamt-
konzerns fiir die Einschitzung der Risiken der beaufsichtigten Gesellschaft von geringem Wert. Wiirde ein solches
Konzept dahingehend ausgelegt, dass die Téchter in die fiir die beaufsichtigte Gesellschaft geltenden Aufsichtsstruk-
turen einbezogen werden, so konnten die Folgen insgesamt negativ sein.
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45, Mit "Mehrfachbelegung von Eigenkapital" kénnen auch zwei weitere Probleme be-
schrieben werden, die sich den Aufsichtsorganen in bezug auf den Einsatz von Eigenkapital in einem
Finanzkonglomerat stellen. Das erste entsteht dann, wenn die Muttergesellschaft Schuldverschrei-
bungen ausgibt und die so aufgenommenen Mittel als Aktienkapital an eine Tochter weitergibt; die
Bedienung der Schuld kann sich fiir die Tochter oder den Konzern als Ganzes als Quelle finanzieller
Anspannungen erweisen. Von "Mehrfachbelegung"” kann auch gesprochen werden, wenn ein Konzern
zwar Uber geniigend Eigenmittel verfligt, um seine der Aufsicht unterstehenden Geschifte zu unter-
legen, wenn aber Umfang und Art der nicht der Aufsicht unterliegenden Titigkeiten Zweifel daran
wecken, ob die Eigenkapitalausstattung insgesamt ausreicht. Untersteht die Muttergesellschaft selbst
keiner Aufsicht, ist es ganz besonders wichtig, dass das Aufsichtsorgan die Ausgabe von Aktien-
kapital durch die ihm unterstehende Gesellschaft kontrollieren kann. Ganz allgemein erschweren
Gesellschaften, die keiner Aufsicht unterstehen, den Aufsichtsorganen die Beurteilung der Eigen-
kapitalausstattung in einem Finanzkonglomerat; die entsprechenden Schwierigkeiten werden im fol-

genden Kapitel errtert.

46. Eine weitere Schwierigkeit bei der Beurteilung der Eigenkapitalausstattung eines Finanz-
konglomerats liegt flir die Aufsichtsorgane darin, dass es wegen der unterschiedlichen Definitionen
von Eigenmitteln in den verschiedenen Aufsichtsbereichen wahrscheinlich nicht geniigt, nur sicherzu-
stellen, dass angemessene Eigenmittel vorhanden sind. Vielmehr sollte auch die Verteilung dieser
Eigenmittel mit Blick darauf analysiert werden, ob die Risiken durch die richtige Art von Eigen-
mitteln gedeckt werden. Dariiber hinaus wollen viele Aufsichtsorgane sicher sein, dass diese Eigen-
mittel der von ihnen beaufsichtigten Gesellschaft tatsdchlich zur Verfiigung stehen. Auch diese
Aspekte werden im folgenden Kapitel ausfiihrlich behandelt.

iiif Ansteckungsgefahr

47. Unter Ansteckungsgefahr versteht man das Risiko, dass finanzielle Schwierigkeiten
einzelner Gesellschaften eines Konglomerats die finanzielle Stabilitit des Konzerns als Ganzes und
vielleicht sogar der Mirkte, an denen diese Konzerngesellschaften titig sind, beeintrichtigen. Sie ist
somit die Gefahr, dass bestimmte Teile eines Konglomerats, die finanzielle Probleme haben, andere
- gesunde - Teile des Konglomerats anstecken, so dass die Tatigkeit der gesunden Teile erschwert
oder gar unmoglich gemacht wird. Die Aufsichtsorgane miissen sich der Ansteckungsgefahr bewusst
sein. Eine genaue Beobachtung des Verhdltnisses zwischen beaufsichtigten Gesellschaften und den

ibrigen Konzerngesellschaften ist diesbeziiglich von zentraler Bedeutung.

48. Dies diirfte einer der wichtigsten Aspekte bei der Aufsicht tiber Finanzkonglomerate sein,
denn die wachsende Komplexitat von Finanzkonzemen kann ein héheres Ansteckungsrisiko zur Folge
haben. Zwar bietet die Konzernbildung Vorteile in Form von grésserer Finanzkapazitit und breiterer
Streuung der Geschifte, sie hat jedoch auch Nachteile. Probleme in einer bestimmten Konzern-

gesellschaft konnen auf andere Konzerngesellschaften tibergreifen, einschliesslich solcher, die einer
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Aufsicht unterstehen, und zwar selbst dann, wenn diese anderen Gesellschaften finanziell sehr solide
sind.

49. Die Tripartite Group hat zwei verschiedene Arten von Ansteckung festgestellt. Die eine
ist im wesentlichen psychologischer Natur, d.h. die Schwierigkeiten einer bestimmten Konzern-
gesellschaft greifen nur deshalb auf andere Konzerngesellschaften iiber, weil es dem Markt wider-
strebt, mit einem "angeschlagenen” Konzern Geschifte zu titigen. Besonders akut ist die Gefahr einer
solchen Ansteckung fiir Konzerne, die fiir Finanzierungs- oder Handelsgeschifte auf das Vertrauen
des Marktes angewiesen sind. Fiir eine Bank beispielsweise stellt sich die Frage, wie weit Kunden-
gelder als gefihrdet angesehen werden, wenn ein anderes Mitglied des Finanzkonzerns, dem sie
angehort, in finanzielle Schwierigkeiten gerdt. Aufsichtsorgane miissen wissen, welche Institute
Liquiditdtsprobleme bekommen konnten, wenn in beaufsichtigten oder nicht beaufsichtigten Teilen
desselben Konzerns Schwichen offenkundig werden. Welche Mittel eine Bank auch einsetzt, um sich
von einer problembehafteten Tochter- oder Schwestergesellschaft zu distanzieren, es besteht die
Gefahr, dass ihr guter Name leidet und dass sie sich gezwungen sieht, sich zu schiitzen. Im Falle von
Versicherungsgesellschaften wiirde sich die Frage stellen, in welchem Ausmass Auszahlungen im
Rahmen von Versicherungspolicen (einschl. etwaiger Bonuszahlungen, die vom Ertrag der Anlagen
der Gesellschaft abhdngen) durch Probleme in einer anderen Gesellschaft desselben Konzerns bedroht
scheinen. Die Aufsichtsorgane miissen daher unbedingt iiberwachen, in welchem Ausmass jedes

beaufsichtigte Institut in einem Konglomerat einer solchen Ansteckungsgefahr ausgesetzt ist.

50. Die zweite Art von Ansteckungsgefahr, die die Tripartite Group festgestellt hat, ist mit
konzerninternen Engagements verbunden. Unter welchen Umstidnden solche Engagements ein beauf-
sichtigtes Institut in einem Finanzkonglomerat in Gefahr bringen konnen, hingt von Umfang und Art
der betreffenden Engagements sowie von der Finanzkraft der Gruppe von Gesellschaften ab, gegen-
iiber denen die beaufsichtigte Gesellschaft Engagements eingegangen ist. Die Erfahrung hat gezeigt,
dass konzerninterne Engagements die Probleme einer beaufsichtigten Gesellschaft betrichtlich
verschirfen konnen, wenn sie angesteckt wird. Die durch konzeminterne Engagements verursachten
Probleme und der Beitrag, den AufSichtsorgane zu ihrer Entschirfung leisten konnen, werden im
nichsten Abschnitt dieses Kapitels naher erortert.

51. Es wurde die Ansicht vertreten, die durch konzeminterne Engagements verursachte
Ansteckungsgefahr konnte z.B. durch Schaffung eines Systems strikter Trennungen ("firewalls")
bekdmpft werden, d.h. die beaufsichtigten Institute eines Konglomerats konnten anderen Konzern-
gesellschaften keine Hilfe mehr leisten, wenn dies dazu fithren wiirde, dass die hilfeleistende Gesell-
schaft ihre Eigenkapitalanforderungen nicht mehr erfiillt. Die von einigen Wertpapieraufsichtsorganen
aufgestellten Eigenkapitalstandards beispielsweise sind so gestaltet, dass die einzelnen Gesellschaften
isoliert werden und wenn nétig in geordneter Weise, ohne Zeitdruck und ohne Verluste fiir Kunden
und Geschiftspartner, liquidiert werden konnen. Bei Wertpapierhdusern in den USA hat sich dieser
Ansatz sehr bewihrt. Es ist jedoch nicht sehr wahrscheinlich, dass solche Wertpapierhiduser infolge

der Streichung von Kreditlinien zahlungsunfihig werden, da ihre Bilanzen sehr liquide sind; dariiber
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hinaus ist ein Wertpapierkonglomerat nicht grundsétzlich darauf angelegt, jede einzelne Konzern-
gesellschaft zu stiitzen. Dagegen sind viele Bankkonzerne sehr auf Marktfinanzierungen angewiesen,
und Erfahrungen mit der Marktpsychologie zeigen, dass, sobald in einem Teil eines Bankkonzerns
Schwierigkeiten auftreten, die Marktteilnehmer sehr schnell die Kreditlinien anderer Gesellschaften
desselben Konzerns streichen oder senken. Aus diesem Grund sind Bankkonzerne oft bereit, sehr viel
zu tun, um den Konkurs einer Gesellschaft abzuwenden, die den Banknamen tragt.

iv) Konzerninterne Engagements

52. Konzerninterne Engagements bilden ein oft komplexes Netz von direkten und indirekten
Forderungen, die die einzelnen Gesellschaften eines Finanzkonglomerats gegeneinander haben. Die
transparenteste Form konzerninterner Engagements ist ein Kredit oder eine Kreditlinie, die die
Mutter- einer Tochtergesellschaft oder eine Tochtergesellschaft einer anderen gewihrt. Solche
Engagements kdnnen aber dariiber hinaus noch verschiedene andere Urspriinge haben, z.B. a) gegen-
seitige Kapitalbeteiligungen der Konzerngesellschaften, b) Handelsgeschifte, die eine Konzemgesell-
schaft mit oder im Auftrag einer anderen titigt, c) zentrale Verwaltung kurzfristiger liquider Mittel im

Konglomerat, d) gegenseitige Garantien und Zusagen und e) Dienstleistungen wie Pensions-
regelungen.

53. Wegen der Ansteckungsgefahr konnen konzeminterne Engagements Auswirkungen auf
die Liquiditdt und die Solvenz des Konglomerats als Ganzes haben. Hinterlegt beispielsweise eine
Lebensversicherungsgesellschaft ihre Pramieneinnahmen als Einlagen bei ihrer eigenen Mutterbank,
ist dies fiir die Aufsichtsbehorde nicht unbedingt offensichtlich. Wegen solcher Risiken ist es wichtig,
dass alle Aufsichtsorgane, die fiir irgendeinen Teil eines Finanzkonglomerats zustindig sind, die
- bilanzwirksamen und ausserbilanziellen - konzerninternen Engagements der von ihnen beaufsich-
tigten Konzemgesellschaften sorgfiltig iiberwachen, und es konnte auch wiinschenswert sein, dass sie
tiber den Umfang der konzeminternen Engagements in dem Finanzkonglomerat ganz allgemein
informiert sind. Die Tripartite Group erachtet es als wichtig, dass die Aufsichtsorgane genau unter-
richtet werden, welchem Zweck konzerninterne Engagements dienen, ob sie lang- oder kurzfristig
sind, ob sie automatisch aufgelost werden und ob es wahrscheinlich ist, dass sie erneuert oder ver-
langert werden. Die Aufsichtsorgane wiederum miissen nach Maoglichkeit dafiir sorgen, dass das
Eigenkapital erhoht oder die Tatigkeit reduziert wird, wenn das Risiko, das andere Konzerngesell-
schaften fiir die ihrer Aufsicht unterstehende Gesellschaft darstellen, untragbar erscheint.

54. Die Tripartite Group priifte folgende Fragen:
— Welche Arten von konzerninternen Engagements sind fiir die Aufsicht iiber Finanz-
konglomerate von Belang?

- Wie konnen solche Engagements festgestellt und von den Aufsichtsorganen liberwacht
werden?
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— Wie fiigen sich diese Probleme in die weiter oben beschriebenen Aufsichtskonzepte ein?
Sind nicht nur quantitative, sondern auch qualitative Methoden erforderlich?

~ Sollten Limits angewandt werden - und wenn ja, welche und wie?

55. Man war sich generell einig, dass alle Arten von konzerninternen Engagements flr die
Aufsicht iiber Finanzkonglomerate grundsétzlich von Belang sind. Aus den folgenden Griinden sind
konzerninterne Engagements allgemein von besonderer Bedeutung:
— Sie bestimmen das Ausmass der mdglichen Konsequenzen einer Ansteckung fiir einzelne
Konzerngesellschaften und damit fiir die Wirksamkeit der Soloaufsicht.
— Sie beeinflussen nicht nur die Solvenz, sondern auch die Liquiditit und die Gewinnlage
eines Konzems.
— Sie konnen zur Aufsichtsarbitrage oder gar zur vollstindigen Umgehung von Eigen-
kapitalvorschriften eingesetzt werden.

56. Konzemninterne Engagements in einem Finanzkonglomerat unterscheiden sich insofern
von Engagements gegeniiber Dritten, als sie fiir ein Aufsichtsorgan, das eine konsolidierte Bilanz des
Gesamtkonzerns priift, nicht unbedingt erkennbar sind (weil die konzerninternen Engagements
gegeneinander aufgerechnet werden). Positionen auf der Aktiv- und auf der Passivseite diirften dabei
gleich relevant sein, da beide zu Ansteckung fiihren konnen. Ein weiterer wichtiger Unterschied liegt
darin, dass konzeminterne Engagements oft unter Umstinden oder zu Konditionen zustande kommen,

die bei Engagements gegeniiber Dritten nicht toleriert wiirden.

57. Am einfachsten liessen sich die meisten konzerninternen Engagements wohl feststellen
und iiberwachen, wenn ein Teil der normalen Meldeformulare und der Routinebesprechungen zwi-
schen dem Aufsichtsorgan und der beaufsichtigten Gesellschaft fiir eine Analyse der konzerninternen
Geschifte reserviert wiirde. Als besonders wichtig werden Angaben zu folgenden Punkten erachtet:

— Bruttoengagements;

- Betrag, Art und Restlaufzeit der Engagements;

—~ Gewinne und Verluste aus konzerninternen Geschéften;

- Bestitigung, dass die Geschifte zu Marktkonditionen durchgefithrt werden.

58. Fiir die Fille, in denen andere Eigenmittel als das Aktienkapital von einer der Aufsicht
unterstehenden Tochtergesellschaft an die Muttergesellschaft weitergegeben werden, wurde vorge-
schlagen, die Meldevorschriften durch Eigenkapitalstandards zu ergénzen, die diesem Ressourcen-
transfer angemessen Rechnung tragen. Als ein Weg zur Sicherstellung der Stabilitdt der Tochter
wurde der direkte Abzug der an die Muttergesellschaft weitergegebenen Mittel vom Eigenkapital der
Tochter vorgeschlagen. Einige Mitglieder der Tripartite Group sahen dies als sehr hart an; jedoch
werden damit eigentlich nur die konzeminternen Engagements eliminiert. Bei einigen Methoden zur
Beurteilung der Eigenkapitalausstattung von Finanzkonglomeraten erfolgt dies automatisch (z.B. bei
der bilanzgestiitzten Konsolidierung und dem Bausteinkonzept, s. Kapitel IV). Eine andere einschnei-

dende Massnahme, die das Aufsichtsorgan je nach den Umstinden ergreifen konnte, bestiinde darin,
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die konzeminternen Forderungen nicht zum vollen Wert einzusetzen, falls Zweifel beziiglich der
Finanzlage der betreffenden Konzerngesellschaft oder der Verwertungsmoglichkeiten bestehen. Als
weitere Alternative konnte die Ausweitung der konzerninternen Engagements einer Gesellschaft

begrenzt oder iiberhaupt verboten werden.

59. Die verschiedenen Methoden zur Beurteilung der Eigenkapitalausstattung von Finanz-
konglomeraten (s. folgendes Kapitel) beriicksichtigen zwar bei der Bewertung der Solvenz des
Gesamtkonzerns und der Ermittlung von Mehrfachbelegungen derselben Eigenmittel Kapitalbeteili-
gungen und sonstige konzerninterne Engagements, es sind jedoch im wesentlichen quantitative
Verfahren. Sie enthalten weder eine Analyse der konzeminternen Engagements, die nicht Beteili-
gungen am Aktienkapital betreffen, noch beurteilen sie die Wahrscheinlichkeit, dass diese zu einer
Ansteckung fithren. Um die besonderen Risiken solcher konzeminternen Engagements (z.B. die
Eintreibbarkeit von Forderungen gegeniiber Konzerngesellschaften in anderen Rechtshoheitsgebieten)
zu bewerten, sind zusitzliche - qualitative - Verfahren erforderlich.

60. Die Tripartite Group ist der Ansicht, dass die potentiellen Probleme mit konzeminternen
Engagements am besten im Rahmen der Soloaufsicht angegangen werden, und zwar nicht zuletzt
deshalb, weil die Aufsichtsbehdrde der Muttergesellschaft eine ganz andere Sichtweise haben diirfte
als die einer Tochter. Aus der Sicht des Aufsichtsorgans der Muttergesellschaft erhohen Darlehen,
Garantien und Bestinde an von der Tochter begebenen Wertpapieren das Risiko, das die Beteiligung
darstellt. Dieses zusétzliche Risiko ist bei Minderheitsbeteiligungen besonders relevant, da dort die
Verantwortung der Muttergesellschaft fiir die Tochter und fiir klassische Risikopositionen wie Garan-
tien und Darlehen von vergleichsweise grosserer Bedeutung ist. Aus der Sicht des Aufsichtsorgans der
Tochtergesellschaft dagegen gibt das Risiko des Ressourcentransfers an die Muttergesellschaft am
meisten Anlass zu Sorge. Im Extremfall kann sich der Nettotransfer von Mitteln von der Muttergesell-
schaft an die Tochter umkehren, wenn die Tochter Kapital in der Form von Krediten oder durch
Erwerb von Wertpapieren, die von der Mutter begeben werden, an die Mutter zuriickfliessen lasst.
Handelsengagements konnen selbstverstidndlich dieselbe Wirkung haben. Die Aufsichtsorgane der
Mutter- ebenso wie der Tochtergesellschaft sollten daher ein wachsames Auge haben auf den Erwerb
von Aktien der Mutter- durch die Tochtergesellschaft oder auf das Bestehen umfangreicher gegen-

seitiger Beteiligungen von Schwestergesellschaften in einem Konzern.

61. Fir die Versicherungsaufsicht stellt sich ein zusitzliches Problem in Form von
konzerninternen Transaktionen mit Riickversicherern. Die Riickversicherungstransaktion verringert
das Risiko der Versicherungsgesellschaft, indem sie es auf einen anderen Konzemteil verlagert. Wird
der Riickversicherer jedoch nicht in die konzernumfassende Risikobeurteilung einbezogen - wie dies
in einigen Rechtsordnungen der Fall ist, wo das Riickversicherungsgeschift nicht der Aufsicht unter-

steht -, werden die vom Konzern eingegangenen Risiken unterschiétzt.

62. In der Tripartite Group herrschte Einigkeit dariiber, dass konzerninterne Engagements
eine potentielle Ansteckungsquelle zwischen den der Aufsicht unterstehenden (und den unbeaufsich-
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tigten) Bestandteilen eines Finanzkonglomerats sind. Die individuellen Aufsichtsorgane (sowohl auf
der Ebene der Muttergesellschaft als auch auf der Ebene der Tochter) miissen das Ausmass solcher
Engagements sorgfiltig iiberwachen, und zwar einschliesslich Engagements gegeniiber dhnlichen,
aber keiner Aufsicht unterstehenden Geschiftssparten (z.B. in einigen Lindern Factoring, Leasing und
Riickversicherung). Innerhalb eines Rahmens von Aufsichtsgrundsitzen ist eine Einschdtzung der
Aufsichtsbehorde von Fall zu Fall erforderlich.

63. Von oberster Bedeutung ist, dass die Aufsichtsorgane Informationen iiber alle Arten von
konzerninternen Engagements erhalten. Die einzelnen Aufsichtsorgane sollten dann sicherstellen, dass
die Art der Geschiftsbeziehungen und die zusammengefassten Risikopositionen der Konzem-
gesellschaft, fiir deren Beaufsichtigung sie zustindig sind, und anderer Konzemgesellschaften nicht
dazu fiihren, dass die Zahlungsunfihigkeit einer anderen Konzerngesellschaft (oder das blosse
Vorhandensein konzerninterner Transaktionen) die beaufsichtigte Gesellschaft schwicht. Die
einzelnen Aufsichtsorgane miissen {iberdies eng mit anderen zustindigen Aufsichtsorganen
zusammenarbeiten, wenn sich Unsicherheiten ergeben; sie miissen befugt sein, gegebenenfalls
konzerninterne Engagements einzuschrinken oder zu verbieten, und sie sollten ganz besonders
wachsam sein, wenn eine Tochtergesellschaft Mittel in von der Muttergesellschaft ausgegebenen
Wertpapieren oder direkt bei der Muttergesellschaft anlegt.

v) Grosskredite auf Konzernebene

64. Kreditinstitute unterliegen in der Regel Vorschriften, die ihr Engagement gegeniiber
einem einzelnen Kunden oder einer Gruppe verbundener Kunden einschrinken, und zwar meist
sowohl fiir das einzelne Institut wie auch auf konsolidierter Basis. In der Europdischen Union bei-
spielsweise diirfen Kreditinstitute einem Kunden oder einer Gruppe verbundener Kunden!® keine
Kredite gewihren, deren Wert 25 % ihrer Eigenmittel {ibersteigt. Versicherungsgesellschaften wie-
derum miissen meist Vorschriften iiber Anlagendiversifizierung einhalten, oder es bestehen Anreize,
beruhend auf Risikogewichtungen, die auf eine Diversifizierung ausgerichtet sind. In Europa diirfen
Versicherungsgesellschaften nicht mehr als genau festgelegte Prozentsdtze der Anlagen, die ihre
versicherungstechnischen Riickstellungen decken, in Form von Engagements gegeniiber verschie-
denen Kategorien von Gegenparteien halten; je nachdem, wie hoch das Gegenparteirisiko eingestuft
wird, gelten unterschiedliche Prozentsitze. In den USA bestehen im Versicherungsgewerbe generell

Einschrinkungen beziiglich des Engagements gegeniiber Gegenparteien, wobei die genaue Behand-

10 Die Grosskredit-Richtlinie der Europiischen Union definiert eine "Gruppe verbundener Kunden" wie folgt:

- zwei oder mehr natiirliche oder juristische Personen, die - wenn nicht das Gegenteil nachgewiesen wird - im
Hinblick auf den Kredit insofern eine Einheit bilden, als eine von ihnen zu einer direkten oder indirekten Kontrolle
iiber die andere oder die anderen befugt ist;

- zwei oder mehr natiirliche oder juristische Personen, zwischen denen kein Kontrollverhiltnis ... besteht, die aber im
Hinblick auf den Kredit als Einheit anzusehen sind, da zwischen ihnmen Abhingigkeiten bestehen, die es
wahrscheinlich erscheinen lassen, dass, wenn einer dieser Kunden in finanzielle Schwierigkeiten gerit, die anderen
oder alle auf Riickzahlungsschwierigkeiten stossen.
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lung davon abhdngt, welche Gewichtung den verschiedenen Arten von Aktiva bei einer risiko-
gewichteteten Eigenkapitalberechnung gegeben wird. Ausser in den USA, dem Vereinigten Konig-
reich, Kanada und Deutschland bestehen jedoch keinerlei Beschrankungen fir die freien Aktiva von
Versicherungsgesellschaften (d.h. die Aktiva, die nicht zur Deckung der versicherungstechnischen
Riickstellungen dienen), und die Diversifizierungsvorschriften fiir das gebundene Vermdgen stiitzen
sich nicht auf den Kapitalumfang oder die Eigenmittel. Im Nicht-Lebensbereich konnen die freien
Aktiva durchaus bis zu 50 % des Deckungsstocks betragen. Das heisst, dass es einer Versicherungs-
gesellschaft zumindest theoretisch moglich ist, mehr als 100 % ihrer Eigenmittel in eine einzige
Gegenpartei zu investieren. Wertpapierhduser miissen im allgemeinen hoheren Eigenkapital-
anforderungen geniigen, wenn sie konzentrierte oder illiquide Positionen haben. Wenn z.B. in den
USA ein Wertpapierhaus ein bestimmtes Wertpapier hdlt, das 10 % seiner liquiden Eigenmittel
(Eigenmittel nach Abziigen fuir illiquide Aktiva, aber vor risikogewichteten Abziigen flir Wertpapier-
positionen) libersteigt, muss es gemiss den Eigenkapitalvorschriften der Securities and Exchange
Commission (SEC) dafiir zusétzliche Eigenmittel bereitstellen. Die SEC-Anforderungen sehen ferner

vor, dass ein Wertpapier, das nicht ohne weiteres marktgéngig ist, bei der Berechnung der Eigenmittel
als Nullwert eingesetzt wird.

65. Aus der Sicht der Aufsichtsbehorden der einzelnen Bereiche haben sich diese Ansitze
bewihrt, doch sie unterscheiden sich betrdchtlich voneinander. Aus der Sicht der Bankenaufsicht
spricht viel fir die Anwendung von Grosskreditvorschriften auf konzernumfassender Basis, um
Aufsichtsarbitrage zwischen Banken, Wertpapierhdusern und Versicherungsgesellschaften innerhalb
eines Konzerns zu verhindem. Die Tripartite Group priifte folgende Fragen:

— Als wie schwerwiegend wird dieses Problem eingestuft?

-~ Sind im Rahmen der verschiedenen Verfahren filir die Beurteilung der Eigenkapitalaus-
stattung Losungen ohne weiteres verfiigbar?

— Ist es moglich, dass die einzelnen Institute in einem Finanzkonglomerat den Anforde-
rungen ihrer jeweiligen Aufsichtsorgane fir Grosskredite entsprechen, dass jedoch das
Gesamtengagement gegeniiber einer bestimmten Gegenpartei (oder Gruppe verbundener
Gegenparteien) fiir die Aufsichtsorgane zu Bedenken Anlass gibt? Wenn ja, wie ist die
Schwelle (das Limit?) zu bestimmen, ab der ein Anlass zu Bedenken besteht?

— In welchem Ausmass sind gemeinsame Regeln fiir Finanzkonglomerate notwendig?

66. Wie die im Vergleich zum Versicherungsgewerbe strengeren Vorschriften iiber Gross-
kredite im Bankgewerbe zeigen, sind grosse Engagements fiir die Bankenaufsicht ein wichtigeres
Anliegen als fir die Versicherungsaufsicht; ein ganz besonderes Problem sind sie bei Konzernen,
denen sowohl Banken als auch Versicherungsgesellschaften angehdren. Wie schon weiter oben
erwdhnt, sind die Vorschriften der Versicherungsaufsichtsbehérden iiber die Diversifizierung der
Aktiva haufig nicht an den Umfang des Eigenkapitals gekoppelt, so dass eine Versicherungsgesell-
schaft theoretisch gegeniiber einer einzigen Gegenpartei Engagements eingehen kann, die ihr Eigen-

kapital iibersteigen. Das Gesamtengagement, das ein Konzern mit einer Bank als Muttergesellschaft
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und einer Versicherungstochter gegeniiber einer einzigen Gegenpartei eingeht, kénnte somit grosser
sein, als von der Aufsichtsbehdrde der Muttergesellschaft toleriert wiirde, selbst wenn die Bank und
die Versicherungsgesellschaft fiir sich allein die Limits/Vorschriften ihrer jeweiligen Aufsichts-
behorde einhalten. Ist mit der Beteiligung der Bank an der Versicherungsgesellschaft ein hohes Mass
an Verantwortlichkeit verbunden, dann darf die Aufsichtsbehorde der Muttergesellschaft eine solche
Risikokonzentration nicht ignorieren.

67. Nehmen wir das einfache Beispiel einer Bank-Muttergesellschaft mit einem Eigenkapital
von 100, einem Grosskredit gegeniiber einer Drittpartei von 25 (d.h. an dem von ihrer Soloaufsicht
festgesetzten Limit) und einer Beteiligung von 75 % an einer Versicherungsgesellschaft, die Eigen-
mitte] von insgesamt 50 und ein Engagement gegeniiber derselben Drittpartei von 100 hat. Nimmt
man eine anteilsmissige Konsolidierung/Aggregierung vor, so ergibt sich auf Konzemebene ein
Engagement von 100 % des Konzernkapitals; wird aber die Verantwortlichkeit der Bank als héher
angesehen, als aufgrund ihrer Beteiligung anzunehmen wire, iibersteigt das Gegenparteirisiko das
Eigenkapital des Konzerns. Ist dagegen die Versicherungsgesellschaft die Mutter- und die Bank die
Tochtergesellschaft, dann wiirde sich bei Anwendung der Diversifizierungsvorschriften der Versiche-
rungsaufsicht auf Konzernebene kein iibermissiges Engagement ergeben, da das Engagement der
Bank nicht Teil des gebundenen Vermdgens ist. Dennoch ist das Gesamtengagement des Konzerns
gegeniiber der betreffenden Gegenpartei dasselbe wie im ersten Beispiel. Die unterschiedliche
Behandlung durch die Aufsichtsbehdrden wird manchmal mit dem unterschiedlichen Charakter der
Aktiva von Banken und von Versicherungsgesellschaften erklirt, und es wird auch angefiihrt, dass
Versicherungsgesellschaften ihre Aktiva und Passiva sowohl beziiglich des Anlagerisikos als auch
beziiglich der zeitlichen Kongruenz weitgehend aufeinander abstimmen kdnnen. Es lésst sich jedoch
durchaus der Standpunkt vertreten, dass Verluste aus dem schlimmsten Fall der Zahlungsunfahigkeit
einer Gegenpartei nur dadurch in Grenzen gehalten werden konnen, dass das Engagement gegeniiber
einer Gegenpartei auf die Eigenmittel eines Instituts beschrinkt wird.

68. Das vorgenannte Beispiel scheint gegen eine Idee zu sprechen, die von der Tripartite
Group gepriift wurde, ndmlich dass die Grosskreditvorschriften des Aufsichtsorgans der Muttergesell-
schaft auf den ganzen Konzern angewendet werden sollten. Einige Mitglieder zogen die Moglichkeit
in Erwdgung, die ublichen Versicherungsaufsichtsvorschriften auf die Aktiva von Versicherungen
(oder nur auf die Aktiva, die zur Deckung der versicherungstechnischen Riickstellungen dienen) und
die Vorschriften der Banken-/Wertpapieraufsicht auf alle anderen Aktiva (d.h. die freien Aktiva)
anzuwenden. Es wire jedoch schwer zu rechtfertigen, dass fur Versicherungsgesellschaften, die Teil
eines Konglomerats sind, andere Regelungen gelten sollen als fiir die {ibrigen; die Anwendung eines
Risikokontrollverfahrens aus dem Bankgewerbe im ganzen Versicherungsgewerbe wire gar ein
Quantensprung. Dariiber hinaus wiirden dadurch zwar fraglos die Regelungen der beiden Sparten des
Finanzsektors einander angenihert, den Anliegen der Bankenaufsichtsbehdrden wiirde aber nicht voll-
stindig Rechnung getragen, da die versicherungstechnischen Riickstellungen vor allem im Lebens-

versicherungsbereich einen sehr grossen Teil der Bilanzsumme ausmachen.
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69. Eine weitere Idee, die sich aus den Diskussionen der Tripartite Group herausschilte, war,
die Diversifizierungsvorschriften des Versicherungsgewerbes auf siamtliche Aktiva, d.h. auch die
freien Aktiva, auszudehnen. Dies hitte den Vorteil, dass die Grosskreditregelungen fiir alle Aktiva des
Versicherungssektors gelten wiirden, wenn sie sich auch immer noch von denen des Bankensektors
unterscheiden wiirden. Dies ist jedoch eine Frage, die von den Versicherungsaufsichtsbehorden auf
internationaler Ebene weiterverfolgt werden sollte.

70. Man kam zu dem Schluss, dass die grossen Unterschiede zwischen den Vorschriften im
Versicherungs- und im Bankgewerbe zwar betrichtlichen Spielraum fiir Aufsichtsarbitrage lassen,

dass sie aber auch zeigen, wie schwierig es sein diirfte, sich auf harmonisierte Regelungen zu einigen.

71. Die Tripartite Group war sich jedoch einig, dass eine Kombination von grossen Engage-
ments gegeniiber derselben Gegenpartei in verschiedenen Teilen eines Konglomerats fiir das
Konglomerat als Ganzes gefihrlich sein kann. Trotz der Diskrepanzen zwischen den Vorschriften der
verschiedenen Aufsichtsorgane erachtet die Tripartite Group daher eine konzernumfassende Sicht
sowie die Anwendung von individuellen Vorschriften liber Grosskredite in den beaufsichtigten
Konzerngesellschaften als notwendig.!! Denkbar und praktikabel wire z.B., dass die Aufsichts-
behorde der Muttergesellschaft bzw. die federfiihrende Aufsichtsbehérde ausreichende Informationen
erhilt, um grosse konzernweite Engagements gegeniiber einzelnen Gegenparteien zu beurteilen; damit
erhielte man auch wertvolle Informationen {iber das Bruttoengagement. Beispielsweise konnte jedes
Bruttoengagement gegeniiber einer Gegenpartei oder einer Gruppe verbundener Gegenparteien, das
10 % oder mehr der Eigenmittel einer einzelnen Konzerngesellschaft betrdgt (was den Bestimmungen
der EU-Richtlinie iiber Grosskredite von Kreditinstituten entsprechen wiirde), von der Aufsichts-
behorde dieser Gesellschaft der Aufsichtsbehérde der Muttergesellschaft/der federfiihrenden
Aufsichtsbehorde gemeldet werden. Eine andere Moglichkeit bestiinde darin, dass die Aufsichts-
behérde der Muttergesellschaft (einer Bank) verlangen kann, dass Informationen iiber Grosskredite
auf konsolidierter Basis fiir die Mutter- und alle Tochtergesellschaften zusammen erhoben werden. Ob
solche Grossengagements Anlass zu Sorge bilden oder nicht, wiirde von ihrem tatsdchlichen Umfang
und ihrer Verteilung sowie von dem Ausmass abhingen, in dem Wertminderungen auf der Aktivseite
durch Wertminderungen auf der Passivseite ausgeglichen wiirden. Eine Rolle kénnte auch spielen, ob
die Aufsichtsbehorde der Muttergesellschaft/die federfiihrende Aufsichtsbehorde dem Banken-, dem
Wertpapier- oder dem Versicherungssektor angehort; allerdings sollte man wohl davon ausgehen
konnen (und die Tripartite Group empfiehlt dies auch sehr), dass diese Aufsichtsbehdrde eng mit den
anderen zustdndigen Aufsichtsorganen zusammenarbeitet. Wenn man die ndtigen Untersuchungen
vornimmt, lassen sich bei grossen Engagements vielleicht geeignete "Alarmschwellen fir Gross-
kredite" ermitteln, bei deren Erreichen die einzelne Aufsichtsbehdrde wachsam werden miisste. Diese

Schwellen koénnten dann von besonderer Bedeutung sein, wenn z.B. an der Spitze eines Finanz-

11 Auch Riickversicherungsgesellschaften sind in die Priifung der grossen Engagements eines Konzerns einzubeziehen.
In den Lindem, in denen Riickversicherungsgesellschaften keiner direkten Aufsicht unterstehen, ist deren
Engagements aus konzernumfassender Sicht besondere Aufmerksamkeit zn widmen.
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konzerns ein Versicherungsunternehmen steht, das eine Bank als Tochtergesellschaft hat. Werden die
Schwellen erreicht, so konnten die beteiligten Aufsichtsbehorden konkrete Gespréche iiber die Art der

festgestellten Probleme fiihren und sich auf ein geeignetes Vorgehen einigen.

72. Das Festlegen angemessener "Alarmschwellen” fiir die verschiedenen Aufsichtsbereiche
und Typen von Konglomeraten ist allerdings eine nicht zu unterschitzende Aufgabe. Dariiber hinaus
hat ein System, das auf Meldungen beruht, den erheblichen Nachteil, dass den beaufsichtigten
Instituten zusétzliche Arbeit aufgebiirdet wird. Diese Biirde konnte dadurch verringert werden, dass
fir die Meldung von grossen Engagements fiir das Finanzkonglomerat als Ganzes eine héhere
Schwelle angesetzt wird, aber letztendlich bilden die Meldungen doch nur eine Momentaufnahme von
grossen Engagements an einem bestimmten Tag. Da die Engagements im Zeitverlauf erheblich
schwanken koénnen, sollten die Aufsichtsorgane Finanzkonglomerate ermutigen, ein internes System
fiir die Beobachtung von Konzemengagements zu schaffen und Limits fiir Engagements gegeniiber
ein und derselben Gegenpartei festzusetzen. Aufsichtsorgane, zu deren Instrumentarium Priifungen
vor Ort gehdren, kénnten das Priifungsverfahren hierfiir nutzen.

vi) Interessenkonflikte

73. Interessenkonflikte konnen dann entstehen, wenn ein Teil eines Konglomerats, z.B. eine
Bank, einer Nichtbank-Muttergesellschaft oder einer Schwestergesellschaft Kredit gewéahrt oder wenn
von einer Versicherungsgesellschaft verlangt wird, dass sie Geld im Konzem selbst anlegt, anstatt ihre
Anlagen breiter zu streuen und geeignetere Aktiva zu wihlen. Unter solchen Umsténden besteht die
Gefahr, dass die Bank (bzw. die Versicherungsgesellschaft) ihre Kreditentscheidungen (Anlageent-
scheidungen) ausserhalb der iiblichen Genehmigungsverfahren trifft und dass diese Entscheidungen
das Ergebnis von Interessenkonflikten sind oder zu solchen fiihren. Besonders gross ist diese Gefahr
in einem lose aufgebauten Finanzkonglomerat oder in Konglomeraten mit Matrixorganisation (d.h.
die Verantwortlichkeiten und Zustindigkeiten werden auf funktionaler Basis organisiert und um-
spannen mehrere verschiedene Konzerngesellschaften; das Gegenstiick dazu ist eine Pyramiden-

struktur in jeder einzelnen Konzerngesellschaft).

74. Noch grisser wird das Potential fiir Interessenkonflikte in Finanzkonglomeraten, wenn
Anleger mit betrichtlichen Beteiligungen am Konglomerat Vertragsverhiltnisse mit Konzerngesell-
schaften unterhalten. In vielen Finanzkonglomeraten - wenn auch nicht nur hier - besteht unzweifel-
haft die Moglichkeit, dass die Interessen der Aktiondre mit den Interessen der Gldubiger kollidieren,

und zwar vor allem jener Glaubiger, die zu schiitzen die Aufsichtsbehorde verpflichtet ist.
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vi) Eignungspriifungen fiir leitende Personen

75. Die meisten Aufsichtsbehorden sind schon jetzt befugt, die fachliche und charakterliche
Eignung der leitenden Personen der Institute zu iiberpriifen, fiir die sie verantwortlich sind. Allerdings
werden moglicherweise zahlreiche Aspekte der Geschifte der beaufsichtigten Gesellschaften direkt
oder indirekt von leitenden Personen anderer Gesellschaften des Konglomerats, in der Regel von
solchen, die in der Konzernstruktur iiber den beaufsichtigten Gesellschaften stehen, kontrolliert.
Insbesondere machen sich einige Aufsichtsbehdrden Sorgen, dass infolge der zunehmenden Integra-
tion von Bank-, Wertpapier- und Versicherungsgeschiften die Entscheidungsprozesse moglicherweise
von den einzeln beaufsichtigten Gesellschaften auf die Ebene der Mutter- oder Holdinggesellschaft an
der Spitze des Konglomerats verlagert werden. Die Konzemleitung auf der Ebene der Mutter- oder
Holdinggesellschaft kann nicht nur bei der Erarbeitung der strategischen Ziele eines Konzerns eine
Schliisselrolle spielen, sondern auch bei der Kontrolle der von den einzelnen Konzerngesellschaften
eingegangenen Risiken. Es ist nicht auszuschliessen, dass die Geschiftsleitung auf Holdingebene die
Geschiftspolitik in einer Weise beeinflusst, dass es fiir eine beaufsichtigte Gesellschaft schwierig
wird, die Vorschriften ihrer Aufsichtsbehérde oder deren Standards einzuhalten.

76. Die Tripartite Group will den obersten Verwaltungsorganen keinesfalls das Vorrecht
nehmen, auf Konzernebene Anderungen bei Schliisselpositionen der Geschiftsleitung durchzufiihren.
Die Aufsichtsbehorden sind jedoch dafiir verantwortlich, sicherzustellen, dass die Geschéiftsfiihrung
der ihrer Aufsicht unterstehenden Gesellschaften in den Hinden von geeigneten Personen liegt. Wird
die Geschiftsfilhrung von Personen ausgeiibt, die gar nicht der beaufsichtigten Gesellschaft ange-
horen,!? so diirfte dies ein gewichtiges Argument dafiir sein, den Aufsichtsbehérden die Befugnis
einzurdumen, die Durchfiihrung von Eignungspriifungen auf alle leitenden Personen auszudehnen, die
einen erheblichen Einfluss auf ein beaufsichtigtes Institut in einem Finanzkonglomerat ausiiben
konnen (nétigenfalls einschl. der leitenden Personen auf der Ebene der nicht der AufSicht unterste-
henden Holding). Mit anderen Worten: Die Aufsichtsbehorde wiirde sich unabhingig von der recht-
lichen Struktur eines Konglomerats auf die Personen konzentrieren, die tatséchlich die Geschifte der

beaufsichtigten Gesellschaft leiten, ohne zu beriicksichtigen, wo genau sie im Organigramm des
Konzermns stehen.

viii) Transparenz der Rechts- und Fiihrungsstruktur

77. Der Begriff "Transparenz” bezieht sich auf die Ubersichtlichkeit der Rechts- und
Fithrungsstruktur eines Finanzkonglomerats. Die Tripartite Group ist der Ansicht, dass der Aufbau
eines Finanzkonglomerats klaren Linien folgen und eine Aufsicht aus einer konzernumfassenden
Perspektive erméglichen sollte. Wenn die Aufsichtsorgane die Rechts- und Fiihrungsstruktur eines

Finanzkonglomerats nicht ganz genau durchschauen, konnen sie weder die Gesamtheit der von dem

12 1 einigen Lindern ist dies zwar gesetzlich verboten, doch ist es fiir die Aufsichtsbehdrde schwierig, eine
Zuwiderhandlung nachzuweisen.
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Konglomerat eingegangenen Risiken richtig beurteilen noch die Risiken, die andere Konzerngesell-
schaften fiir die ihrer Aufsicht unterstellte Gesellschaft darstellen. Dariiber hinaus miissen sich die
Aufsichtsorgane iiberzeugen, dass die aufsichtspflichtigen Finanzgeschifte eines Finanzkonglomerats
auch tatsdchlich beaufsichtigt werden und dass darauf Verlass ist, dass das zustindige Aufsichtsorgan
nicht nur seine Aufgabe kompetent erfiillt, sondern auch die erforderlichen Informationen fiir eine
Risikobeurteilung aus konzernweiter Sicht liefert. Auch einschligige Informationen {iber nicht der
Aufsicht unterliegende Tétigkeiten miissen verfiigbar sein. Ist dies nicht der Fall, sollte die
Aufsichtsbehdrde nach Ansicht der Mitglieder der Tripartite Group befugt sein, auf den erforderlichen
Anderungen der Konzernstruktur zu bestehen. Erweist sich dies als unméglich, kann dies nach
Ansicht der Tripartite Group fiir die Aufsichtsbehorde ein Grund sein, eine Zulassung zu verweigemn

oder die Aufhebung einer bestehenden Zulassung in Betracht zu ziehen.

78. Da die Rechts- und Fithrungsstrukturen eines Konglomerats sehr unterschiedlich sein
konnen, vor allem wenn ein international titiges Finanzkonglomerat nach dem Matrixsystem organi-
siert ist (d.h. die einzelnen Mitarbeiter unterstehen fiir die verschiedenen Aspekte ihrer Arbeit ver-
schiedenen Personen der Geschiftsleitung), ist es nach Meinung der Tripartite Group wesentlich, dass
die Aufsichtsorgane iiber die Form und Ausgestaltung der Hierarchieverhdltnisse in einem Konglo-
merat Bescheid wissen, soweit sie die von ihnen beaufsichtigte Gesellschaft betreffen. Alle Aufsichts-
organe, die fiir einen Teil eines Finanzkonglomerats zustindig sind, sollten iiber ein aktuelles
Organigramm des Konglomerats verfligen und die Eigentiimerstruktur des Konzerns kennen; ferner
miissen sie iiber den Aufbau der Geschiftsfiihrung in dem Konzemnteil, zu dem die von ihnen beauf-

sichtigte Gesellschaft gehort, vollstindig unterrichtet sein.

79. In der Komplexitit des Aufbaus eines Konglomerats kommen oft steuerliche, kulturelle
und historische Erwdgungen zum Ausdruck, nebst rechtlichen und aufsichtlichen Vorschriften. Ein
hohes Mass an Komplexitdit mag bei grossen internationalen Finanzkonglomeraten unvermeidlich
sein, es macht jedoch eine wirksame Aufsicht dusserst schwierig und erhht unter Umstinden auch
das Ansteckungsrisiko innerhalb des Konzerns erheblich. Einige Finanzkonglomerate diirften sich mit
Absicht eine komplexe Struktur geben, um ihre Geschifte undurchsichtig zu machen und sich
ganzlich einer Aufsicht zu entziehen oder eine routinemassige Aufsicht zu erschweren. Die Tripartite
Group ist der Ansicht, dass Aufsichtsorgane sowohl in der Zulassungsphase als auch danach befugt
sein miissen, sich angemessene Informationen iiber den Konzernaufbau zu beschaffen und gegebenen-
falls Konzernstrukturen zu verbieten, die eine angemessene Aufsicht erschweren. Wird eine ange-
messene Aufsicht erschwert, so muss die Aufsichtsbehorde darauf bestehen konnen, dass das
betreffende Finanzkonglomerat seine Titigkeit so organisiert, dass eine angemessene Aufsicht mog-
lich ist. Diesbeziiglich nimmt die Tripartite Group die "Mindestanforderungen” fiir die Aufsicht tiber
internationale Bankkonzerne zur Kenntnis, die vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht im Juli
1992 veréffentlicht wurden, sowie die von der EU nach der BCCI-Affire auf den Tisch gelegten Vor-
schlage. Sowohl nach den Mindestanforderungen als auch nach den EU-Vorschligen diirfen
Aufsichtsbehorden Banken und Wertpapierhdusern, die Teil eines Konzerns sind, nur dann eine
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Zulassung erteilen, wenn die Konzernstruktur nachweislich eine wirksame Aufsicht (einschl. Konsoli-
dierung) gestattet. Dartiber hinaus sollte die Zulassung zuriickgezogen werden, wenn das Institut Teil
eines undurchsichtigen Konzerns wird. Die Aufsichtsbehorden sollten ausserdem unter Umstidnden in
der Lage sein, die Sitzwahl der Muttergesellschaft und der wichtigsten operativen Téchter zu beein-
flussen, um zu verhindern, dass eine Situation entsteht, in der die Aufsichtsbehdérde nicht mehr
wirksam auf die Tatigkeit des Konzerns Einfluss nehmen kann.

ix) Autonomie der Geschiiftsleitung

80. In Finanzkonglomeraten kann sich auch die Frage stellen, ob die Geschiftsleitung eines
der Aufsicht unterstehenden Instituts iiber geniigend Selbstindigkeit und Befugnisse verfligt, um den
Forderungen der Aufsichtsbehdrde nachzukommen. Andemfalls sieht sich die Geschiftsleitung oft
kollidierenden Forderungen der Aufsichtsbehorde einerseits und entweder der Aktiondre selbst oder
der Geschiftsleitung einflussreicherer Konzernteile andererseits ausgesetzt. Um zu der notwendigen
Autonomie der Geschiftsleitung beitragen zu konnen, muss die Aufsichtsbehorde wissen, wer die
Kontrolle iiber die beaufsichtigten Teile eines Konglomerats ausiibt und insbesondere, wer fiir die
Einhaltung der gesetzlichen und aufsichtlichen Vorschriften verantwortlich ist. Ausserdem miissen die
Aufsichtsbehdrden nicht nur {iber bedeutende Anderungen in der Aktionirsstruktur Bescheid wissen,
sondern auch iiber wichtige Anderungen in der Geschiftsleitung des Konglomerats insgesamt, insbe-
sondere auch iiber Anderungen in der unbeaufsichtigten Mutter- oder Holdinggesellschaft, wenn dabei
Personen involviert sind, die moglicherweise Einfluss auf die Geschéftsfiihrung oder -politik eines der

Aufsicht unterstehenden Unternehmens ausiiben konnen.

x) Eignung der Aktioniire

81. Als wichtigste Eigenkapitalquelle haben die Aktionire ein berechtigtes Interesse daran,
sicherzustellen, dass ihr Kapital einen befriedigenden Ertrag erbringt. Die moglichen Auswirkungen
ihres Handelns auf andere Betroffene, z.B. Kunden, Einleger und Versicherungsnehmer, miissen
jedoch erkannt und verstanden werden. Aus diesem Grund vertritt die Tripartite Group die Ansicht,
dass Aktionire, die an einem Finanzkonglomerat beteiligt sind (und dadurch erheblichen Einfluss auf
eine beaufsichtigte Gesellschaft in dem Konglomerat nehmen konnen), bestimmte Eignungskriterien
erfiillen sollten. Die Aufsichtsorgane sollten dies sicherzustellen suchen, indem sie sowohl in der
Zulassungsphase als auch danach eine angemessene, objektive Priifung durchfiihren. Wie eine solche
Priifung im einzelnen zu gestalten wire und ob sie sich von derjenigen fiir die leitenden Personen
unterscheiden sollte (und wenn ja, wie), wurde von der Tripartite Group nicht niher erortert. Es
herrschte jedoch Einigkeit dariiber, dass der Zweck einer solchen Priifung darin besteht, die Eignung
eines Aktiondrs festzustellen. Diesbeziiglich wire es wichtig, dass Aufsichtsorgane die Befugnis
haben, einzugreifen und bestimmte Massnahmen durchzusetzen, wenn ein Aktiondr zwar in der

Zulassungsphase die Eignungskriterien erfiillt, sich danach aber als ungeeignet erweist. Es wire wohl
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sinnvoll, wenn die Aufsichtsbehdrde auf einer Abgabe der Beteiligung bestehen, dem Aktiondr seine
Stimmrechte entziehen oder die Ausiibung dieser Rechte einschrinken konnte. Dies diirfte aber

manchmal schwierig durchzusetzen sein, wenn es sich um Aktiondre handelt, die 100 % oder die
Mehrheit der Aktien halten.

82. Je nach der Struktur des Konglomerats diirfte es sich fast immer als notwendig erweisen,
dass verschiedene Aufsichtsorgane bei der Beurteilung der Eignung der Aktiondre eng zusammen-
arbeiten. Nehmen wir als Beispiel eine Bank, die die Aktienmehrheit einer Versicherungsgesellschaft
erwerben will. Im Rahmen des tiblichen Aufsichtssystems ist fraglos die Versicherungsaufsicht dafiir
zustdndig, zu beurteilen, ob die Bank geeignet ist, Mehrheitsaktionérin der Versicherungsgesellschaft
zu werden; die Versicherungsaufsichtsbehorde kann diese Verantwortung nicht abgeben. Nach
Ansicht der Tripartite Group sollte jedoch in einer solchen Situation die Aufsichtsbehorde der Toch-
tergesellschaft anerkennen, dass die Aufsichtsbehdrde der eventuellen Muttergesellschaft wahrschein-
lich am besten imstande ist, ein Urteil iiber das allgemeine Ansehen der betreffenden Muttergesell-
schaft abzugeben. Es ist daher sehr sinnvoll, die Stellungnahme dieser Aufsichtsbehérde einzuholen
und sich sogar darauf zu stiitzen.

83. Eine dhnlich enge Zusammenarbeit ist erforderlich, wenn eine nicht der Aufsicht unter-
stehende Holding die Aktienmehrheit an Schwestergesellschaften in unterschiedlichen Aufsichtsberei-
chen hilt. Die involvierten Aufsichtsorgane wiren jeweils einzeln fiir die Beurteilung der Eignung der
nicht beaufsichtigten Holding als Mehrheitsaktiondrin verantwortlich. Die Tripartite Group geht
jedoch davon aus, dass sie die ihnen zur Verfiigung stehenden Informationen iiber die nicht beauf-
sichtigte Holding austauschen, so dass es unwahrscheinlich ist, dass sie zu einem unterschiedlichen
Urteil iiber deren Eignung gelangen.

xi) Zugang zu aufsichtsrelevanten Informationen

84. Ein grundlegendes Problem im Zusammenhang mit Finanzkonglomeraten besteht fiir
Aufsichtsbehorden darin, dass sie méglicherweise keinen Zugang zu Informationen iiber die Teile
eines Konglomerats haben, die nicht ihrer Aufsicht unterstehen. Moglicherweise wird ihnen ein Uber-
blick iiber die Rechts- und Fiihrungsstruktur eines Finanzkonglomerats und iiber Transaktionen und
Positionen verwehrt, die sich auf die Soliditit der von ihnen beaufsichtigten Gesellschaft auswirken
konnten. Infolgedessen kann es sich als schwierig oder gar unmoglich erweisen, Gefahren fiir die

beaufsichtigte Gesellschaft rechtzeitig zu erkennen.

85. Zweifellos ist die Aufsicht am wirksamsten, wenn sich die Aufsichtsorgane einen Uber-
blick iiber das Konglomerat als Ganzes verschaffen kénnen. Dazu benétigen sie Zugang zu aufsichts-
relevanten Informationen nicht nur iiber die von ihnen beaufsichtigten Gesellschaften, sondern auch
iiber andere Teile des Konglomerats, gegebenenfalls einschliesslich der Muttergesellschaft. Unab-
hingig von der jeweiligen Form eines Finanzkonglomerats erfordert die wirksame Aufsicht iiber

Konzeme mit unterschiedlichsten Einzelgesellschaften, die den Aufsichtsbehérden verschiedener
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Bereiche und mehr als eines Landes unterstehen, eine gut ausgebaute Zusammenarbeit unter den
betreffenden Behdrden. Damit eine solche Zusammenarbeit verwirklicht werden kann, miissen die
Aufsichtsbehorden nach Ansicht der Tripartite Group das Recht haben - Vorschriften iiber Vertrau-
lichkeit und Einschrinkungen beziiglich der Verwendung von Informationen vorbehalten - einander
Informationen weiterzugeben, einschliesslich der Informationen {iber konzerninterne Engagements. Es
muss liberdies unter den Aufsichtsbehorden eine aktive Bereitschaft und Entschlossenheit bestehen,
auf nationaler wie auf internationaler Ebene zweckdienliche Informationen auszutauschen, sei es
innerhalb eines einzigen Aufsichtsbereichs, sei es bereichsiibergreifend. Dariiber hinaus miissen die
Aufsichtsorgane unter Umstinden Informationen iiber sonstige, keiner Aufsicht unterstehende Gesell-
schaften im Konglomerat beschaffen (und an andere Aufsichtsorgane weitergeben), soweit diese
Informationen fiir die Zwecke der Aufsicht von Bedeutung sind. Die Informationen iiber nicht der
Aufsicht unterstehende Gesellschaften miissen wahrscheinlich von der der Aufsicht unterstehenden
Gesellschaft selbst geliefert werden.

86. Einigkeit besteht dariiber, dass die Zusammenarbeit sehr gefordert wiirde, wenn die fiir
die verschiedenen Gesellschaften eines Konzerns zustindigen Aufsichtsorgane einer bestimmten Auf-
sichtsbehdrde die "Federfiihrung"” iibertragen wiirden. Ist die Muttergesellschaft eines Konzerns eine
der Aufsicht unterstehende Bank, ein Wertpapierhaus oder eine Versicherungsgesellschaft und ist sie
die beherrschende Gesellschaft des Konzemns, wire es sinnvoll, wenn die Aufsichtsbehdrde der
Muttergesellschaft die Federfiihrung iiberndhme. Wenn an der Spitze des Konzerns jedoch eine
Holding steht, ist die Bestimmung der federfilhrenden Aufsichtsbehorde weniger eindeutig. Nimmt
eine beaufsichtigte Gesellschaft auf einer Stufe unterhalb der Holding eine dominierende Stellung ein,
so sollte nach Ansicht der Tripartite Group die Aufsichtsbehorde dieser Gesellschaft die Federfilhrung
ibernehmen. Gibt es jedoch keine dominierende Gesellschaft, wird empfohlen, dass die zustéindigen
Aufsichtsbehdrden einvernehmlich festlegen, welche von ihnen die Federfiihrung iibernimmt, oder

dass sie diese Rolle gemeinsam ausiiben.

87. Welches wiren im einzelnen die Aufgaben der federfiihrenden Aufsichtsbehérde? Die
Tripartite Group schlédgt vor, dass - geltende Vorschriften iiber Vertraulichkeit und Einschrinkungen
iiber die Verwendung von Informationen vorbehalten - die federfilhrende Aufsichtsbehorde dafur
zustindig wire, die Informationen zu sammeln, die ben6tigt werden, um einen Uberblick iiber die
vom Konzern insgesamt eingegangenen Risiken zu erhalten. Anhand dieser Informationen wiirde sie
die Eigenkapitalausstattung des Konzerns priifen. Dadurch wiirde das Recht der einzelnen ("Solo"-)
Aufsichtsbehérde, sich Informationen liber den Konzern zu beschaffen, nicht beriihrt. Die feder-
filhrende Aufsichtsbehorde wire ferner zustindig fiir die Koordinierung eventuell nétiger aufsicht-
licher Massnahmen, vor allem dann, wenn es wiinschenswert ist, dass zwei oder mehr Aufsichts-
organe gleichzeitig aktiv werden (z.B. komplexe aufsichtsrechtliche Massnahmen, die mehr als eine
Einzelgesellschaft betreffen und rechtshoheitliche Grenzen iiberschreiten). Ein gemeinsames Ziel wird
eher erreicht, wenn alle beteiligten Behorden tibereinstimmend vorgehen. Besonders wichtig kdnnen

solche Vorkehrungen dann sein, wenn wirksame Sanktionen verhingt werden sollen. Unter bestimm-
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ten Umstdnden ist es vielleicht zweckmissig, wenn die federfiihrende Aufsichtsbehdrde die aufsicht-
lichen Massnahmen vorschldgt, die gegeniiber dem Konzern insgesamt erforderlich sind (wodurch
aber die Befugnis der einzelnen Aufsichtsbehorde, notigenfalls allein vorzugehen, nicht beriihrt
wiirde). Die federfiihrende Aufsichtsbehérde konnte dariiber hinaus Koordinierungsaufgaben im
Zusammenhang mit der Uberwachung von konzerninternen Engagements und des daraus entstehenden
Ansteckungsrisikos iibernehmen; wie bereits erwéhnt, ist die Tripartite Group aber der Ansicht, dass
dafiir in erster Linie die Soloaufsicht verantwortlich bleiben solite.

88. Sind die verschiedenen Aufsichtsorgane im selben Land anséssig, so diirften informelle
Abmachungen fiir den Informationsaustausch geniigen. Bei Konglomeraten, deren wichtigste opera-
tive Gesellschaften in verschiedenen Landern ihren Sitz haben, hilt es die Tripartite Group allerdings
fiir zweckmaissig, die genaue Rolle der federfilhrenden Aufsichtsbehérde und auch die Zustindig-
keiten der einzelnen an der Beaufsichtigung eines Finanzkonglomerats beteiligten Aufsichtsorgane in
einer offiziellen Vereinbarung oder einem Protokoll festzuhalten, vor allem dann, wenn das Finanz-
konglomerat sehr komplex ist. Die jiingsten Rechtsvorschriften iiber das Bankgewerbe in der Europdi-
schen Union haben die Bankenaufsichtsbehorden veranlasst, ihre Absprachen mit den Behdrden in
anderen europdischen Lindern in bilateralen Vereinbarungen niederzulegen, so dass sie wissen, was
andere Aufsichtsbehdrden beziiglich der Zweigniederlassungen und Téchter von EU-Banken in ihrem
Land von ihnen erwarten. Zwar kann das Erarbeiten solcher Vereinbarungen zeitraubend und
umstandlich sein, doch werden sie als sehr wertvoll fiir die Klidrung von Fragen angesehen, z.B.
welche Art von Informationen die Aufsichtsbehérden voneinander erwarten und wann genau. In
einigen Fillen halten solche Vereinbarungen z.B. fest, dass eine Mitteilung nur notwendig ist, wenn
bestimmte "Alarmschwellen" erreicht werden.

89. Aus den Gesprichen der Tripartite Group zu diesem Aspekt ging klar hervor, dass unter-
schiedliche Meinungen zur Intensitit des Informationsflusses zwischen Aufsichtsorganen unvermeid-
lich sind. Alle waren sich einig, dass aufsichtsrelevante Informationen kontinuierlich zu der feder-
fuhrenden Aufsichtsbehérde fliessen miissen; ohne die erforderlichen Informationen iiber alle
Konzemngesellschaften ist es dieser Behorde nicht moglich, die Eigenkapitalausstattung des Konzems
insgesamt zu beurteilen. Die Informationen konnen vom Finanzkonglomerat selbst bezogen werden
(womit die Hauptlast und -kosten auf das Konglomerat entfielen), von den Aufsichtsorganen der
einzelnen Gesellschaften, aus denen sich das Konglomerat zusammensetzt, oder iiber eine Kombi-
nation dieser Informationskanile. Wenn die federfihrende Aufsichtsbehorde Informationen erhilt, die
die Finanzkraft des Gesamtkonzerns betreffen, versteht es sich von selbst, dass diese an die fiir die
einzelnen Konzerngesellschaften zustindigen Aufsichtsorgane weiterzugeben sind. Ist es jedoch auch
dann nétig, Informationen an die iibrigen Aufsichtsorgane weiterzugeben, wenn die bei der feder-
fiihrenden Behorde eingehenden Informationen keinen Anlass zu Bedenken geben? Dies ist eine strit-
tige Frage. Am einen Ende des Spektrums stehen jene Aufsichtsorgane, die die Kostenfolgen im Blick
haben; sie zogen es vor, von der federfiihrenden Aufsichtsbehorde nichts zu horen, solange diese

keine Probleme sieht; andererseits mdchten sie aber von einem Problem nicht erst dann erfahren,
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wenn es zu spit fiir eine Losung ist. Am anderen Ende des Spektrums stehen die Aufsichtsbehorden,
die an einem stetigen Informationsfluss von der federfiihrenden Behorde interessiert wiren, so dass sie
sich selbst ein Bild von dem Konzern machen koénnen, zu dem die von ihnen beaufsichtigte Gesell-
schaft gehort. Jede Aufsichtsbehorde diirfte hierzu ihre eigene Meinung haben, fiir die auch Grosse,
Art und Struktur des Konglomerats massgebend sein diirften. Letztendlich miissen die beteiligten
Aufsichtsorgane selbst entscheiden, welche Informationen tatsichlich ausgetauscht werden sollten,

und gerade hier kann das Festhalten von Absprachen in einer offiziellen Vereinbarung von grosser
Bedeutung sein.

90. In einigen Lindern sind Finanzkonglomerate -im Rahmen einer laufend weiterent-
wickelten Konzernaufsicht - schon jetzt routinemdssig Gegenstand jahrlicher bereichsiibergreifender
Besprechungen der Aufsichtsorgane; bei Krisensituationen werden hiufigere Treffen abgehalten. Dies
ist ein gesetzlich nicht vorgeschriebenes Vorgehen; jede Aufsichtsbehorde behilt dabei ihre indivi-
duelle Zustidndigkeit, es wird aber fiir jeden Konzem eine federfilhrende Behdrde bestimmt. Die
Besprechungen werden als eine Gelegenheit zum Austausch und zur Erdrterung qualitativer Beurtei-
lungen angesehen. Einige Mitglieder der Tripartite Group begriissen dieses Konzept sparteniiber-
greifender Sitzungen von Aufsichtsbehdérden, da es eine engere Zusammenarbeit zwischen den
verschiedenen Aufsichtsbehérden und den Austausch aufsichtsrelevanter Informationen auf inter-
nationaler Ebene fordert.

91. Gleichzeitig ist man sich jedoch der Schwierigkeit, solche Besprechungen auf inter-
nationaler Ebene zu organisieren, bewusst. Ebenfalls wird eingerdumt, dass es fiir die federfiihrende
Aufsichtsbehorde nicht leicht ist, alle bendtigten Informationen iiber einen Konzern zu beschaffen.
Mbiglicherweise fehlen ihr die nétigen Befugnisse, um einen Konzern zu zwingen, die gewiinschten
Informationen zu liefern; vielleicht sind manche Aufsichtsbehdrden nicht befugt oder nicht bereit,
Informationen weiterzugeben (vor allem nicht {iber Landesgrenzen hinweg); in einigen Fillen unter-
stehen vielleicht potentiell wichtige Konzerngesellschaften keiner Aufsicht. In einigen Lidndern
miissen offensichtlich einige schwierige rechtliche Probleme geldst werden, ehe eine federfilhrende
Aufsichtsbehorde ihre Aufgabe effizient erfiillen kann.

92. Externe Revisoren konnen ebenfalls eine wertvolle Informationsquelle fiir Aufsichts-
behorden sein. Sie verfligen iiber ein betrachtliches Detailwissen iiber ihre Kunden, und dieses Wissen
sowie die Durchfilhrung ihrer Aufgabe ermdglichen es ihnen, bestehende oder potentielle Probleme in
einer beaufsichtigten Gesellschaft oder im Konzern, dem sie angehort, zu erkennen. Wenn Revisoren
ernstliche Bedenken hinsichtlich der Finanzlage oder des Geschéftsgangs einer beaufsichtigten Gesell-
schaft (oder eines Konzerns, dem eine beaufsichtigte Gesellschaft angehort) haben, sollten sie nach
Ansicht der Tripartite Group verpflichtet sein, dafiir zu sorgen, dass die zustdndige Aufsichtsbehérde
davon unterrichtet wird. Dies ist in einer Reihe von EU-Lindern schon der Fall, und beziiglich Wert-
papierfirmen auch in den USA. Auch in Kanada miissen die externen Revisoren die zustindige Auf-

sichtsbehorde iiber jegliche erhebliche Verschlechterung der Finanzlage einer Gesellschaft unter-
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richten. Ein fir die Revisoren entstehender Konflikt zwischen ihrer Pflicht zur Verschwiegenheit und

ihrer Pflicht, die Aufsichtsbehdrde zu unterrichten, miisste vom Gesetzgeber gelost werden.

93. Vom Standpunkt der Aufsichtsbehdrde aus ist es offensichtlich von Vorteil, wenn die
gesamte externe Revision eines Finanzkonglomerats von ein und derselben Priifungsgesellschaft (oder
Gruppe verbundener Priifungsgesellschaften)!?® durchgefiihrt wird, so dass sich eine Gesamtsicht des
Konzerns ergibt. In Kanada ist dies, wo es mdglich ist, schon gesetzlich vorgeschrieben. Dement-
sprechend empfiehlt die Tripartite Group, zusammen mit dem Revisionsgewerbe den Grundsatz zu
priifen, dass - unabhéingig von der Zahl der tatsichlich mit einem Finanzkonglomerat befassten Revi-
soren - eine einzige Firma damit beaufiragt werden soll, den Aufsichtsbehdrden eine solche Gesamt-
sicht zu verschaffen, dies unbeschadet der Pflicht aller beteiligten Priifungsfirmen, ihre Arbeit im
Zusammenhang mit den Einzelgesellschaften, aus denen sich das Konglomerat zusammensetzt,
durchzufiihren und gegebenenfalls die zustindige Aufsichtsbehérde auf Dinge hinzuweisen, die diese
Einzelgesellschaften speziell betreffen.

xii) Aufsichtsarbitrage

94. In diesem Bericht bezeichnet der Begriff "Aufsichtsarbitrage" das Verlagemn bestimmter
Geschifte oder Positionen innerhalb eines Konglomerats, um entweder von einer vergleichsweise
strengen Aufsicht zu einer weniger strengen auszuweichen oder um eine Aufsicht liberhaupt zu um-
gehen (indem die Geschéfte oder Positionen an eine keiner Aufsicht unterstehende Gesellschaft tiber-
tragen werden). Unbestreitbar sind eine engere Zusammenarbeit zwischen Aufsichtsbehérden und
Zugang zu Informationen iiber unbeaufsichtigte Konzernteile wichtige Voraussetzungen, um
Aufsichtsarbitrage verhindern zu kdnnen.

95. Nach Ansicht der Tripartite Group sind in der Praxis Fille von Aufsichtsarbitrage im
Zusammenhang mit Kerngeschiften in den meisten Lindern relativ selten. Aber allein die Tatsache,
dass in bestimmten Bereichen Aufsichtsarbitrage moglich wire, erregt die Sorge der Aufsichts-
behorden, und es gibt vermutlich nur einen sicheren Weg, um sie zu verhindern: dafiir zu sorgen, dass
die gleichen Risiken im gesamten Konzern durch in Umfang und Struktur identische Eigenmittel
unterlegt sind, unabhédngig vom Standort der beaufsichtigten Gesellschaft, in der die Risiken anfallen
(Grundsatz: gleiches Geschift, gleiches Risiko, gleiche Vorschrift). Hierzu miissten die Aufsichts-
regelungen fiir Banken, Wertpapierhduser und Versicherungsgesellschaften harmonisiert werden. Die
meisten Mitglieder der Tripartite Group halten aber einen solchen Ansatz zur Zeit nicht fiir realistisch.
Ein pragmatischerer Ansatz (der jedoch seine Grenzen hitte) bestiinde darin, ein "Frithwarnsystem" zu
schaffen, d.h. die Aufsichtsbehérden miissten einander informieren, wenn ein Teil eines Konglomerats
sich in ihrem Zustdndigkeitsbereich niederldsst und wenn Aktiva, Passiva oder Eventualverpflich-

tungen (oder Titigkeitsbereiche ganz allgemein) in erheblichem Umfang von einem Teil eines

13 In einem der in der Tripartite Group vertretenen Liander schreibt die Aufsichtsbehorde vor, dass die Revision von zwei
Priifungsgesellschaften gemeinsam durchgefiihrt werden muss.
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Konglomerats auf einen anderen iibertragen werden. Dann konnten die Aufsichtsbehorden mogliche
Fille von Aufsichtsarbitrage erkennen und schon frithzeitig angemessene Massnahmen ergreifen. Die
durch nicht beaufsichtigte Konzerngesellschaften (wie z.B. Riickversicherer) in anderen Léndern
verursachten Probleme miissen wahrscheinlich zunéichst durch Uberwachen konzerninterner Geschifte
durch die Solo-Aufsichtsbehdrden angegangen werden. Die Aufsichtsbehdrde der Muttergesellschaft
- oder, wenn diese keiner Aufsicht untersteht, der dominierenden Konzerngesellschaft - muss jedoch
auch Methoden fiir die Bewertung von Aktiva und Passiva in den Tochtergesellschaften (vor allem
jenen in anderen Lindern) eingehend priifen.

xiii) "Moral hazard"

96. Die Aufsichtsbehdrden konnen sich im Zusammenhang mit Finanzkonglomeraten, denen
auch unbeaufsichtigte Gesellschaften angehdren, vor einer Situation des "moral hazard" sehen. Dieser
Fall kann dann eintreten, wenn sich die Aufsichtsbehorden geniigend Informationen iiber die Tétigkeit
unbeaufsichtigter Gesellschaften - ob zum Finanzsektor gehdrend oder nicht - beschaffen miissen, um
sicher zu sein, dass sie nicht zu erheblichem Schaden in den beaufsichtigten Gesellschaften fiihren
kann. Die Schwierigkeit besteht darin, dass die Aufsichtsbehdrden bei dieser Informationsbeschaffung
nicht den Eindruck erwecken diirfen, sie {iberwachten in irgendeiner Weise -und sei es noch so
informell - die Tatigkeit dieser unbeaufsichtigten Gesellschaften. Ein solcher Eindruck kdonnte
nimlich aussenstehende Beobachter oder die Geschiftsleitung veranlassen, beziiglich der unbeaufsich-
tigten Gesellschaften Risiken einzugehen, die sie sonst nicht eingegangen wiren. Tritt dieser Fall ein,
dann konnte man sagen, das Vorgehen der Aufsichtsbehorde habe ein "moralisches Risiko" ge-
schaffen.

xiv) Mischkonglomerate

97. Im Rahmen ihrer Diskussionen definierte die Tripartite Group "Mischkonglomerate” als
Konzerne, die vorwiegend auf Handel oder Industrie ausgerichtet sind, denen jedoch mindestens eine
der Aufsicht unterstehende Gesellschaft im Finanzbereich (die nicht bloss fiir den Eigenbedarf des
Konzerns titig ist) angehort. In der Regel steht an der Spitze eines Mischkonglomerats eine Handels-
oder Industriegesellschaft (oder eine keiner Aufsicht unterstehende, nicht dem Finanzbereich angehd-
rende Holding), und die der Aufsicht unterstehenden Gesellschaften sind weiter unten in der Konzern-
hierarchie angesiedelt.

98. Zwar hat der Gesetzgeber in einigen Landern Einschrinkungen dariiber erlassen, wie weit
nichtfinanzielle Tatigkeiten und Finanzgeschifte miteinander kombiniert werden diirfen, andere
Lander aber haben festgestellt, dass eine solche Kombination die Finanzgeschéifte zusitzlich fordert,
was flir den Markt und die Wirtschaft insgesamt von Nutzen ist. In einigen Lindemn sind solche
Verkniipfungen von Finanz- und Nichtfinanzgesellschaften im selben Konzern sogar sehr stark
verbreitet und nach wie vor iiblich. Falls die Aufsichtsbehorden nicht nach dem Grundsatz der
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Trennung von Finanz- und Nichtfinanzgeschiften arbeiten, miissen sie das potentielle Ansteckungs-
risiko so gut wie mdglich kontrollieren. Wertpapieraufsichtsbehorden wenden beispielsweise traditio-
nell Eignungskriterien fiir leitende Personen und Aktiondre der beaufsichtigten Gesellschaften sowie
strenge Eigenkapitalvorschriften an; gleichzeitig nehmen sie eine qualitative Einschitzung der in

anderen Teilen des Konzerns eingegangenen Risiken vor.

99. Das Kemproblem fiir die Aufsichtsbehérden im Zusammenhang mit Mischkonglome-
raten liegt in der Schwierigkeit, die Angemessenheit der Eigenmittel des Gesamtkonzerns zu beur-
teilen. Im Gegensatz zu Finanzkonglomeraten, wo sich Informationen iiber nicht der Aufsicht unter-
stehende Gesellschaften durchaus sinnvoll in die Eigenkapitalbeurteilung des Gesamtkonzerns ein-
gliedern lassen (s. folgendes Kapitel), ist dies bei Handels- oder Industriegesellschaften ganz einfach
nicht moglich. Aufsichtliche Vorschriften und Praktiken lassen sich nicht in gleicher Weise auf sie

ausdehnen wie auf nicht der Aufsicht unterstehende Gesellschaften des Finanzsektors.

100. Nach Ansicht der Tripartite Group konnen die Aufsichtsbehorden am ehesten sicher-
stellen, dass sich die ihrer Aufsicht unterstehenden Gesellschaften eines Mischkonglomerats an die
Praxis und Vorschriften der Aufsicht halten, wenn sie eine Art "Abgrenzung" einfilhren. Am einfach-
sten diirfte dies zu bewerkstelligen sein - sieht man von einem ganzlichen Verbot von Mischkonglo-
meraten ab -, indem eine rechtliche und organisatorische Trennung der Finanzteile eines Misch-
konglomerats vom tibrigen Konzern durchgesetzt wird. Dies konnte durch Griindung einer zwischen-
geschalteten Holding erreicht werden, so dass die Aufsichtsbehdrden die dem Finanzsektor angehd-
renden Gesellschaften eines Mischkonglomerats in der gleichen Weise wie Finanzkonglomerate
beaufsichtigen konnten. Ebenso wire es viel leichter, die leitenden Personen festzustellen, von deren
Eignung sich die Aufsichtsbehorde iiberzeugen muss. In vielen Fillen konnte es fiir alle dem Finanz-
bereich angehorenden Gesellschaften von Vorteil sein, in einem Teilkonzern zusammengefasst zu
werden; dadurch wiirde die Durchsetzung restriktiver Massnahmen erleichtert, falls die Aufsichts-

behorde solche als notwendig erachtet.

101. Verglichen mit Finanzkonglomeraten stellen die Mischkonglomerate die Aufsichts-
behorden vor einige ganz andere Probleme, und sie konnen einen grundlegend anderen Ansatz erfor-
dern. Ist es z.B. nicht gesetzlich verboten, dass eine Handels- oder Industriegesellschaft Eigentiimerin
eines der Aufsicht unterstehenden Instituts wird, dann muss die Aufsichtsbehdrde das Risiko in
Betracht ziehen, das ein solches Eigentumsverhiltnis fiir den Ruf des beaufsichtigten Instituts darstellt
- d.h. das Ansteckungsrisiko, dem das beaufsichtigte Institut ausgesetzt ist, weil es Teil dieses
Handels- oder Industriekonzerns ist. Dieses Ansteckungsrisiko konnte insofern psychologischer Natur
sein, als die Geschifte des beaufsichtigten Instituts z.B. unter negativer Publizitit leiden kénnen, die
gegen das Handels- oder Industrieunternehmen gerichtet ist. Ein noch grosserer Anlass zu Sorge fiir
die Aufsichtsbehorden diirfte jedoch das Ansteckungsrisiko sein, das sich aus Finanzgeschiften
zwischen den beaufsichtigten Konzemnteilen und den nicht der Aufsicht unterstehenden nichtfinan-
ziellen Teilen des Konzerns ergibt. Hier unterscheidet sich ein Mischkonglomerat von einem Finanz-

konglomerat, da Gelegenheiten flir eine konzerninterne Finanzierung der Handels- oder Industrietétig-
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keit des Konzerns bestehen. Aus diesem Grund ist es ganz besonders wichtig, dass sich die Aufsichts-
behdrden vergewissern, dass die Fithrungs- und Entscheidungsprozesse in den Finanzteilen von der
nichtfinanziellen Tétigkeit unabhédngig sind (d.h. dass Geschifte zu den jeweils allgemein iiblichen
Marktkonditionen durchgefiihit werden). Zweifellos besteht hier ein Ermessensspielraum, doch
missen sich die Aufsichtsbehorden iiberzeugen, dass konzerninterne Geschifte in der Regel nicht zu
Konditionen durchgefiihrt werden, die wesentlich giinstiger als die allgemein iblichen sind. Eine
solche Vorzugsbehandlung wire nur ausnahmsweise gerechtfertigt.

102. Selbst wenn konzerninterne Geschifte zu Marktkonditionen durchgefiihrt werden, kann
es angezeigt sein, dass die Aufsichtsbehorde priift, ob die blosse Existenz von Transaktionen zwischen
der beaufsichtigten Gesellschaft und anderen Konzernteilen negative Auswirkungen fiir die beauf-
sichtigte Gesellschaft haben konnte. Zu diesem Zweck sind zweifellos einige Informationen iiber die
Nichtfinanz-Gesellschaften erforderlich. Die Aufsichtsbehorden sollten sich dabei aber nicht in Berei-
che vorwagen, die ausserhalb ihrer Zustindigkeit liegen, und so Gefahr laufen, eine Situation des
"moral hazard" zu schaffen. Nur Informationen, die fiir die Finanzkraft oder die Soliditit der beauf-

sichtigten Gesellschaften von Bedeutung sind, sollten zusammengetragen werden.

103. Dariiber hinaus ist eine Aufsichtsbehorde, die einer zu einem Mischkonglomerat gehd-
rende Gesellschaft die Zulassung erteilen soll, mit einigen komplexen Problemen beziiglich der
Einschétzung der Eignung der leitenden Personen konfrontiert. Es ist durchaus mdglich, dass die
Personen, die eine beaufsichtigte Gesellschaft de facto leiten, in einer Holding oder einer voll ausge-
bauten Handels- oder Industriegesellschaft an der Konzernspitze angesiedelt sind. In einem solchen
Fall sind diese Personen es vielleicht nicht gewohnt, in einer Gesellschaft zu arbeiten, die einer
Aufsicht untersteht; vielleicht wissen sie nicht recht, wie sie mit der Aufsichtsbehérde umgehen
sollen, und vielleicht sind sie sogar versucht, Aufsichtsusancen zu ignorieren. Lag der vorherige
Werdegang einer bestimmten Person ausserhalb des Finanzsektors, so ist es fiir die Aufsichtsorgane
zweifellos schwieriger zu beurteilen, ob sich diese Person fiir die Leitung der beaufsichtigten Gesell-
schaft eignet. Wiirden die Finanzgeschifte eines Mischkonglomerats von den iibrigen Geschiften
organisatorisch getrennt und von jemandem geleitet, der sich im Finanzbereich bewihrt hat, so
konnten die Aufsichtsbehdrden der Gesellschaften des Finanzsektors eine solche Entwicklung nur

begriissen.
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IV. Eigenkapitalausstattung

i Verschiedene Ansitze fiir die Beurteilung der Eigenkapitalausstattung

104. Die im vorangegangenen Kapitel genannten Probleme der Mehrfachbelegung von
Eigenmitteln sind symptomatisch fiir ein grundlegendes Problem im Zusammenhang mit Finanz-
konglomeraten, namlich die Beurteilung der Eigenkapitalausstattung. Banken-, Wertpapier- und
Versicherungsaufsichtsorgane haben jeweils unterschiedliche Definitionen von Eigenkapital und
unterschiedliche Solvenz- und Liquidititsanforderungen. Wie ldsst sich somit beurteilen, ob die
Eigenmittel eines Konzerns, der Gesellschaften aus mehr als einem Segment des Finanzsektors
umfasst, angemessen sind? In diesem Kapitel werden die verschiedenen Verfahren erértert, die den
Aufsichtsbehorden fur eine solche Beurteilung zur Verfiigung stehen. Sechs Methoden wurden
herausgearbeitet und werden weiter unten beschrieben. Dabei wurde den unterschiedlichen Ausgangs-
punkten der Solo-Plus- und der konsolidierten Aufsicht Rechnung getragen; die Aufgabe bestand
darin, aus beiden Traditionen umsichtige und praktische Methoden fiir die Beurteilung der Eigen-
mittel des Konzerns und fiir die Ausschaltung von Mehrfachbelegungen zu gewinnen.

105. Dem Vergleich der Vor- und Nachteile der im folgenden beschriebenen Aufsichts-
verfahren wurden folgende Annahmen zugrunde gelegt: Die Beteiligungen von Mutter- und Tochter-
gesellschaften betragen immer 100 %, Eigenmittel sind innerhalb des Konzerns frei iibertragbar, die
verschiedenen Arten des von den Aufsichtsorganen anerkannten Eigenkapitals sind gleichwertig, und
alle betroffenen Gesellschaften gehoren Bereichen des Finanzsektors an, die unter Aufsicht stehen. In
den Abschnitten ii) bis iv) wird untersucht, wie die einzelnen Methoden Fille behandeln, die ausser-
halb dieser vereinfachenden Annahmen liegen, insbesondere die Verfiigbarkeit und Eignung von tiber-
schiissigen Eigenmitteln, Beteiligungen von weniger als 100 % und nicht der Aufsicht unterstehende
Konzerngesellschaften.

106. Auf zwei der sechs Verfahren wurde in der weiteren Arbeit der Tripartite Group nicht
niher eingegangen; die Griinde dafiir werden im folgenden genannt.

a)  Bilanzgestiitzte Konsolidierung

107. Bei der bilanzgestiitzten Konsolidierung werden einfach die Verbindlichkeiten des Kon-
zerns gegeniiber Dritten auf Konzernebene addiert, es erfolgt ein Vergleich mit den gesamten konsoli-
dierten Konzernaktiva nach einheitlichen Bewertungskriterien, und die Eigenkapitalvorschriften
werden auf der Ebene der Muttergesellschaft auf die konsolidierten Zahlen angewandt. Der Konzemn
wird als wirtschaftliche Einheit betrachtet, alle konzerninternen Engagements werden gegeneinander
aufgerechnet, und es wird angenommen, dass lberschiissige Eigenmittel einzelner Konzerngesell-
schaften dem ganzen Konzern zur Verfiligung stehen. Bei der bilanzgestiitzten Konsolidierung werden
in der Regel zum Konzern gehérende unbeaufsichtigte Gesellschaften des Finanzbereichs einbezogen,

es wird jedoch kein Versuch unternommen, nicht dem Finanzbereich angehdrende Konzerngesell-
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schaften zu berilicksichtigen. Dieses Verfahren wird von den Bankenaufsichtsbehorden fiir die Beurtei-
lung der Eigenkapitalausstattung von Bankkonzemen angewandt. In Europa ist die bilanzgestiitzte
Konsolidierung iiberdies meist bei homogenen Konzernen moglich, wenn die Vorschriften harmo-
nisiert worden sind (einige Aufsichtsbehdrden hegen diesbeziiglich allerdings Bedenken wegen der
Verschleierung der konzerninternen Engagements und der angenommenen Ubertragbarkeit von
Eigenmitteln). Fiir Bankenaufsichtsbehdrden (und in der Europdischen Union auch fiir Wertpapier-
aufsichtsbehdrden) ist die konsolidierte Aufsicht ein wichtiges Element ihrer Aufsichtsverfahren oder
wird es demnéchst werden. Einige dieser Aufsichtsbehtrden legen vielleicht mehr Gewicht auf die
konsolidierte Aufsicht als auf die von ihnen auch vorgenommene Soloaufsicht. Einige nehmen
vielleicht gar keine Soloaufsicht vor, vor allem nicht bei Konglomeraten, die ausschliesslich aus
homogenen Gesellschaften bestehen, solange bestimmte Voraussetzungen erfiillt sind (z.B. ange-
messene Kapitalverteilung in bezug auf die vom Konzern eingegangenen Risiken). Aus der Warte der
meisten Versicherungsaufsichtsorgane und auch einiger Wertpapieraufsichtsorgane ist jedoch die
Solo-plus-Aufsicht weiterhin vorzuziehen, zumal ihrer Ansicht nach die konsolidierte Aufsicht bei
den in ihre Zustidndigkeit fallenden Konglomeraten einige Nachteile hat (z.B. die Kombination von
ungleichen Bilanzen, fiir die unterschiedliche aufsichtsrechtliche Anforderungen gelten, die Frage der
Verfiigbarkeit und Eignung von Eigenmitteln fiir Ubertragungen zwischen Konzerngesellschaften
sowie zusitzliche Kosten).

108. Der Charakter von Versicherungsverbindlichkeiten, unterschiedliche Bewertungs-
kriterien, andere Korrelationen zwischen Aktiv- und Passivrisiken im Versicherungswesen!4 sowie die
Definition von Eigenkapitalanforderungen im Versicherungsgewerbe fithrten jedoch die Tripartite
Group zu dem Schluss, dass die bilanzgestiitzte Konsolidierung derzeit keine geeignete Methode fiir
heterogene Konzerne ist, denen Versicherungen, Banken und Wertpapierhduser angehdren. Die
Tripartite Group rdumte daher zwar ein, dass die bilanzgestiitzte Konsolidierung bei der Aufsicht tiber
homogene Konzerne durchaus sinnvoll und niitzlich sein kann, beschloss jedoch, sie im Rahmen

dieses Berichts nicht weiter zu erértern, da dessen Schwerpunkt auf den heterogenen Konzernen liegt.

b)  Block-Eigenkapitalberechnung

109. Bei der Methode der Block-Eigenkapitalberechnung wird in der Regel angenommen, dass
samtliche Gesellschaften eines Konzerns der Aufsicht unterstehende Unternehmen des Finanzsektors
sind. Die Aktiva und Passiva werden nach der Art der involvierten Risiken (und nicht nach dem
Konzemteil, dem sie gehdren) eingeordnet und zusammengefasst, und es werden harmonisierte
Standards fiir die Beurteilung der Eigenkapitalausstattung eines Konzerns beziiglich der Risiken, die

Banken, Wertpapierhdusern und Versicherungen gemeinsam sind (d.h. hauptsichlich Kredit-, Konzen-

14 In einigen Lindern ist es iiblich, dass Versicherungsnehmer - vor allem bei Lebensversicherungen - einen Teil des
Anlagerisikos der Versicherungsgesellschaft mittragen. Wenn also bei den Aktiva einer Lebensversicherungs-
gesellschaft ein Riickgang eintritt, z.B. wegen eines allgemeinen Riickgangs der Preise von Vermogenswerten, diirften
sich auch die Passiva der Gesellschaft verringern. Eine solche Korrelation ist im Bankgeschift uniiblich.
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trations-, Markt- und Wahrungsrisiken), entwickelt. Neben diesen gemeinsamen Risiken miissten auch
die bereichsspezifischen Risiken mit Eigenkapital unterlegt werden. So wiirde eine Globalanforderung
fir die Eigenmittel berechnet, die simtliche vom Konzern insgesamt eingegangenen Risiken deckt.
Die gemeinsamen Risikoarten miissten mit Formen von Eigenkapital unterlegt werden, die von der
Banken-, der Wertpapier- und der Versicherungsaufsicht anerkannt werden; es miisste also ein
gemeinsamer Eigenkapitalstandard entwickelt werden. Die bereichsspezifischen Risiken dagegen
konnten durch speziell bereitgestellte Eigenmittel abgedeckt werden, die fiir diesen Zweck von den
Aufsichtsbehorden des jeweiligen Bereichs zugelassen werden. Uberschiissige Eigenmittel in
einzelnen Konzemgesellschaften miissten dem gemeinsamen Eigenkapitalstandard entsprechen, wenn
sie bereichsspezifische Risiken von in anderen Bereichen titigen Konzerngesellschaften decken
sollen. Der gemeinsame Eigenkapitalstandard miisste iiberdies die Korrelation von verschiedenen
Risikoarten in einem heterogenen Konzern beriicksichtigen. Derzeit ist die "Block-Eigenkapital-
berechnung” noch ein rein theoretisches Konzept; sie wird noch nirgends als Aufsichtsinstrument
angewandt. Fiir einige Mitglieder der Tripartite Group war das Konzept zwar als Theorie auf lingere
Sicht attraktiv, doch andere warfen die Frage auf, ob die Verfiigbarkeit von Eigenmitteln fiir Ubertra-
gungen innerhalb des Konzerns ohne weiteres angenommen werden kann; sie fragten sich auch, ob
dieses Konzept je Resultate von ausreichender Genauigkeit erbringen kann, um den Aufwand zu
rechtfertigen, den ein so komplexes Verfahren unzweifelhaft mit sich bringen wiirde. Schliesslich
kamen alle Mitglieder einhellig zu dem Schluss, dass die "Block-Eigenkapitalberechnung" zwar nicht
von vornherein ausgeschlossen werden sollte, dass sie aber in unmittelbarer Zukunft kein praktikables

Verfahren darstellt. Daher wird in diesem Bericht nicht weiter darauf eingegangen.

110. Vier weitere quantitative Methoden fiir die Beurteilung der Eigenkapitalausstattung von
Finanzkonglomeraten wurden genauer untersucht:

— das Bausteinkonzept,

— die risikogewichtete Aggregierung,

— der vollstindige Abzug,

— der risikogewichtete Abzug.

In den folgenden Absétzen werden diese Methoden skizziert.

o "Bausteinkonzept” (basierend auf konsolidierten Bilanzen/Daten)

111. Ausgangspunkt und Grundlage des Bausteinkonzepts sind die auf der Ebene der Mutter-
gesellschaft konsolidierten!® Bilanzen des Finanzkonglomerats. Dieser Ansatz wiirde die Soloaufsicht

uber die einzelnen Konzerngesellschaften und die Anforderungen der jeweiligen Aufsichtsorgane

15 Fiir die Zwecke dieses Berichts wird angenommen, dass ein Nebeneinander von unterschiedlichen Bewertungs-
methoden kein Hindemis fiir die Konsolidierung ist. Zu diesem Schluss kam die Task Force Finanzkonglomerate der
Federation of European Accounting Experts in einem Bericht an die Europdische Kommission (The form and content
of the consolidated financial statements of financial conglomerates - Dezember 1993). Die Tripartite Group selbst hat
sich mit dieser Frage nicht niher befasst.
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erginzen; diese bleiben unveridndert bestehen. Die aufsichtsrelevanten Daten eines Finanzkonglo-
merats wiirden von der Aufsichtsbehorde der Muttergesellschaft anhand von Informationen der

iibrigen Aufsichtsorgane nachgepriift.

112. Fiir die Zwecke der Aufsicht wiirden die konsolidierten bilanzwirksamen und ausser-
bilanziellen Engagements in vier verschiedene Blocke aufgeteilt, je nach der Art der Aufsicht, der die
einzelnen Konzermngesellschaften unterstehen: Banken, Versicherungsgesellschaften, Wertpapierhiuser
und keiner Aufsicht unterstehende Gesellschaften. Die Eigenkapitalanforderungen wiirden dann von
den einzelnen Aufsichtsbehorden fiir die drei Arten beaufsichtigter Gesellschaften berechnet (unter
Einschluss der Geschifte von unbeaufsichtigten Gesellschaften, die in dhnlichen Geschiftssparten wie
die beaufsichtigten Gesellschaften titig sind) und addiert (zu beachten ist, dass sich diese Eigen-
kapitalanforderungen von den auf Solobasis anwendbaren unterscheiden konnen, weil konzerninterne
Engagements ausgeschaltet werden). Der Gesamtbetrag der Eigenkapitalanforderungen wiirde danach
mit dem Gesamtbetrag der Eigenmittel im ganzen Konzern (d.h. dem Gesamtbetrag der von den
verschiedenen Aufsichtsorganen anerkannten Eigenmittel) verglichen, da jede Art von Risiko (Bank-
geschifte, Versicherung, Wertpapiere) durch Eigenmittel unterlegt sein sollte, die von der zustindigen
Aufsichtsbehdrde anerkannt werden.

113. Eine Variante - die zu einem sehr dhnlichen Ergebnis fiihrt - besteht darin, vom Eigen-
kapital der Muttergesellschaft den Eigenkapitalbedarf der beaufsichtigten Tochtergesellschaften in
anderen Segmenten des Finanzsektors (sowie den hypothetischen Eigenkapitalbedarf von unbeauf-
sichtigten Tochtern, die in dhnlichen Geschéftssparten titig sind) abzuziehen. Der so erhaltene Betrag
wiirde mit dem Eigenkapitalbedarf fiir die eigenen Geschifte der Muttergesellschaft und fiir Geschifte
der im selben Segment titigen Tochtergesellschaften verglichen. Wenn eine bestimmte Finanzaktivitit
(d.h. Bankgeschift, Wertpapiere oder Versicherung) dominiert und gleichzeitig die Aktivitit der
Muttergesellschaft ist (ein sehr haufiger Fall), wire dieses Verfahren vielleicht sogar besser. Die
Aufsichtsbehorde der Muttergesellschaft konnte damit die Verantwortung fiir die Berechnung des
Eigenkapitalbedarfs des Konzerns und fiir die Uberpriifung der Eigenkapitalausstattung des gesamten
Finanzkonglomerats iibernehmen. Dabei wire keinesfalls beabsichtigt, in die Verantwortung der
ibrigen Aufsichtsbehorden fiir die Soloaufsicht iiber die einzelnen Konzerngesellschaften einzu-

greifen; die gesetzlichen Aufgaben der einzelnen Aufsichtsbehdrden wiirden nicht tangiert.16

114, Im Rahmen des Bausteinkonzepts wiirden nicht der Aufsicht unterstehende Firmen, die
ahnliche Geschifte wie die beaufsichtigten Gesellschaften durchfiihren (z.B. Leasing, Factoring oder
Riickversicherung), einbezogen, d.h. es wiirde eine hypothetische Eigenkapitalbasis gemiss den

16 Eine kleine Minderheit der Tripartite Group ist jedoch besorgt, dass die Wachsamkeit der Soloaufsicht mit der Zeit
vielleicht nachlassen kénnte, wenn die Aufsichtsbehorde der Muttergesellschaft fiir die Berechnung der Eigenmittel
des Konzerns verantwortlich ist.
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Vorschriften der betreffenden Aufsichtsinstanz errechnet.!” Andere nicht der Aufsicht unterstehende

Gesellschaften wiirden aus der Berechnung ausgeklammert.

115. Da das Bausteinkonzept auf Informationen beruht, die sich auf den Konzemn als Ganzes
beziehen, sicht es - ebenso wie die bilanzgestiitzte Konsolidierung - den Konzem als wirtschaftliche
Einheit an und geht damit implizit von der Annahme aus, dass tiberschiissige Eigenmittel einzelner
Konzerngesellschaften frei an andere iibertragbar sind (unabhingig davon, ob die Beteiligung an
diesen anderen Gesellschaften 100 % oder weniger betrigt - s. Abschnitt ii) dieses Kapitels). Es
besteht jedoch die Meinung, dass von der Aufsichtsbehorde der Muttergesellschaft eine gesonderte
Kontrolle vorgenommen werden miisste, um sicherzustellen, dass einer solchen Ubertragbarkeit keine
besonderen Hindernisse im Wege stehen und dass die Risiken in den verschiedenen Geschiftssparten
durch Eigenmittel einer geeigneten Art und in ausreichender Hohe gedeckt sind (d.h. angemessene
Verteilung von Eigenmitteln und Risiken im Konzern). Auch im Bausteinverfahren werden sdmtliche
konzeminternen Engagements (in der Bilanz und ausserhalb) automatisch gegeneinander aufge-
rechnet, ohne der Aufsichtsbehorde einen Ermessensspielraum zu lassen. Die Verwendung gepriifter
Zahlen (d.h. Konzernbilanzen und ausserbilanzielle Zahlen) anstatt direkt fiir die Aufsicht bestimmter
Informationen verschafft den Aufsichtsorganen nach Ansicht einiger Mitglieder der Tripartite Group
zuséitzliche Sicherheit.

d)  Risikogewichtete Aggregierung

116. Bei der risikogewichteten Aggregierung in ihrer einfachsten Form werden die Solo-
Eigenkapitalanforderungen der beaufsichtigten Konzerngesellschaften addiert, und das Ergebnis wird
mit dem Eigenkapital des Konzerns verglichen. In einem Konzern, der aus einer Bank-Muttergesell-
schaft und Versicherungs- und Wertpapiertéchtern besteht, wiirden somit die Eigenkapitalanforde-
rungen der Bank zu den Eigenkapitalanforderungen der Versicherungs- und Wertpapiertdchter (die
von der jeweiligen Aufsichtsbehorde festgelegt werden) hinzuaddiert, und die Angemessenheit der
Eigenmittel wiirde durch einen Vergleich der Summe mit den Eigenmitteln des Konzerns gepriift.
Werden die Tochtergesellschaften in der Bilanz der Muttergesellschaft zum Einstandswert aufgefiihrt,
konnen die Eigenmittel des Konzerns auf einfache Weise berechnet werden, indem die Eigenmittel
der Mutter- und der Tochtergesellschaften zusammengezéhlt werden und dann der in der Bilanz aus-
gewiesene Buchwert der Beteiligungen der Muttergesellschaft an den Tochtern abgezogen wird. Ein
weiteres Verfahren, das unabhidngig von der Bilanzierungsmethode anwendbar ist, besteht darin, das
exogene Eigenkapital des Konzerns zu ermitteln. Dieses erhilt man, indem man zu dem exogenen
anrechenbaren Eigenkapital der Muttergesellschaft das entsprechende Eigenkapital der Tochtergesell-
schaften hinzurechnet, das:

17 Einige Aufsichtsbehdrden beriicksichtigen unter Umstinden auch, welche Anforderungen die Unternehmen an den

Meirkten erfiillen miissen, um eine hohe Bonitétseinstufung und damit Zugang zu Kostengiinstiger Finanzierung zu
erlangen.
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— unabhingig davon, ob es dem Konzem "gehért", zur Deckung der Eigenkapitalanforde-
rungen der Soloaufsicht verwendet werden kann (zu diesem Zweck wird das vom
Konzern der Tochtergesellschaft zur Verfiigung gestellte Eigenkapital ignoriert);

— dem Konzern "gehort" (z.B. Anteil des Konzerns an den einbehaltenen Reserven), nicht
zum Eigenkapital der Muttergesellschaft gezihlt wird (z.B. weil die Investition in der
Tochtergesellschaft zum Einstandswert bilanziert wird), nicht unter die vorherige
Bestimmung fillt und direkt oder indirekt an Schwestergesellschaften iibertragen werden
kann, die die betreffende Form von Eigenkapital anerkennen.

117. In diesem Zusammenhang werden mit "exogen" Eigenmittel bezeichnet, die nicht von
anderswoher aus dem Konzern kommen; somit wiirden das Aktienkapital von Minderheitsaktiondren,
das Fremdkapital sowie einbehaltene Gewinne aus Geschéften mit Dritten als exogenes Eigenkapital
des Konzerns gelten. Als "dem Konzern gehdrend" werden Betrige bezeichnet, die bei einer Liquida-
tion oder einem Verkauf der Tochtergesellschaft grundsitzlich an den Konzern zahlbar wiren. Ausge-
schlossen sind somit einbehaltene Reserven, die einem Minderheitsaktiondr ausbezahlt wiirden. Als
"{ibertragbar" werden Betrige bezeichnet, die nicht Devisenkontrollen, Quellensteuern o.4. unter-
liegen. Zu beachten ist, dass die restriktiven Annahmen iiber Minderheitskapital und Ubertragbarkeit
nicht ein zwingendes Merkmal der risikogewichteten Aggregierung sind; sie kdnnen ohne weiteres
gelockert werden, um eine weiter gefasste Definition des einschligigen exogenen Eigenkapitals zu
gestatten. Ausserdem kann die Struktur des Eigenkapitals untersucht werden, um sicherzustellen, dass
Bankrisiken durch Eigenmittel gedeckt werden, die von der Bankenaufsicht anerkannt werden, Wert-
papierrisiken durch von der Wertpapieraufsicht anerkannte Eigenmittel und Versicherungsrisiken
durch von der Versicherungsaufsicht anerkannte Eigenmittel. In der Regel wiirde das aber durch die

Soloaufsicht sichergestellt, auf der die Aggregierung beruht.

118. Diese Form der risikogewichteten Aggregierung ist dem Bausteinkonzept sehr dhnlich.
Wie im Bausteinkonzept wird jede Risikokategorie gemiss den Vorschriften der zustindigen
Aufsichtsbehorde behandelt; auf diese Weise wird die Anwendung von Bestimmungen, die aus einem
anderen Aufsichtssystem stammen, vermieden. Der Hauptunterschied besteht darin, dass das Bau-
steinkonzept auf konsolidierten Bilanzen beruht, wihrend bei der risikogewichteten Aggregierung
Informationen verwendet werden, die die Aufsichtsbeh6rde im Rahmen des normalen Verfahrens
erhdlt. Die risikogewichtete Aggregierung ist daher auch anwendbar, wenn keine konsolidierte Bilanz
zur Verfligung steht.!® Ein sekundirer Unterschied besteht darin, dass das Bausteinkonzept konzern-
interne Engagements automatisch gegeneinander aufrechnet, wihrend die Aggregierung sich nicht
speziell mit solchen Engagements befasst (sie konnen jedoch - wenn nétig - in einem spiteren
Stadium aufgerechnet werden).

119, Bei einer vorsichtigeren Form der risikogewichteten Aggregierung - deren Ansitze ndher
bei der weiter unten beschriebenen Methode des vollstindigen Abzugs liegen - wird der Maximal-

18 Gemiiss internationalen Rechnungslegungsstandards muss in der Regel eine konsolidierte Bilanz erstellt werden.
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betrag der von der Aufsicht vorgeschriebenen Eigenmittel jeder Tochtergesellschaft eines Konzemns
aggregiert. Als maximaler Eigenkapitalbetrag fiir jede einer Aufsicht unterstehende Tochter gilt der
hohere der beiden folgenden Betrdge: die Eigenkapitalanforderung der Soloaufsicht der betreffenden
Tochtergesellschaft oder die Investition des Konzems in der Gesellschaft. Zu dem aggregierten Betrag
der Tochter wird dann der Eigenkapitalbedarf der Muttergesellschaft hinzugezéhlt; so erhilt man den
Eigenkapitalbedarf des Gesamtkonzerns. Die federfilhrende Aufsichtsbehdrde vergleicht dann diesen
Bedarf mit dem exogenen Eigenkapital des Konzerns (wie oben beschrieben).

120. Falls sich aus der risikogewichteten Aggregierung ein Eigenmitteldefizit zu ergeben
scheint, miisste die federfilhrende Aufsichtsbehorde die iibrigen zustdndigen Aufsichtsbehorden
konsultieren und die nétigen Informationen beschaffen, um feststellen zu konnen, ob Massnahmen zur
Abhilfe erforderlich sind oder ob die Position toleriert werden kann, sei es, weil das Problem offen-
sichtlich voriibergehender Natur ist, sei es aus anderen Griinden.

121. Im Falle von nicht der Aufsicht unterstehenden Téchtern wiirde die federfiihrende Auf-
sichtsbehdrde in der Regel davon ausgehen, dass in die Aggregierung ein Betrag einbezogen wird, der
der Investition des Konzerns in die Tochtergesellschaft entspricht, zuziiglich eines etwaigen
- wenngleich unwahrscheinlichen - Defizits beim Reinvermdgen der Tochter (Betrag "A"). Ist eine
unbeaufsichtigte Tochter jedoch in einer dhnlichen Sparte titig wie eine beaufsichtigte Gesellschatt,
konnte die federfithrende Aufsichtsbehorde auch einen hypothetischen Eigenkapitalbedarf fiir die
unbeaufsichtigte Tochter errechnen und - wenn dieser "A" iibersteigt - statt dessen diesen Betrag in

die Aggregierung einbeziehen.

e Volistiindiger Abzug

122 Der "vollstindige Abzug" besteht im vollen Abzug des Buchwerts aller Beteiligungen der
Muttergesellschaft an Tochtergesellschaften; einige Aufsichtsbehdrden beflirworten ausserdem den
Abzug etwaiger Eigenkapitaldefizite dieser Tochter (gemessen an den Eigenkapitalstandards von
deren Soloaufsichtsbehorden) von den Eigenmitteln der Muttergesellschaft. Mit anderen Worten: Die
Aufsichtsbehorde weist den Beteiligungen der Muttergesellschaft den Wert Null - oder in einigen
Fillen sogar einen Minuswert - zu. Das Ergebnis wird darauthin mit der Solo-Eigenkapital-
anforderung der Muttergesellschaft gemiss den fiir sie geltenden aufsichtsrechtlichen Bestimmungen
verglichen. Die Aufsichtsbehorden, die diese Methode anwenden, stiitzen sich auf die Eigenkapital-
anforderungen anderer Aufsichtsorgane, um etwaige Eigenkapitaldefizite in den Tochtergesellschaften
festzustellen. Fiir die Einbeziehung nicht der Aufsicht unterstehender unterkapitalisierter Konzern-
gesellschaften in die konzernumfassende Risikobeurteilung gibt es keine auf der Hand liegende
Moglichkeit.

123. Solange die Aufsichtsbehorde der Muttergesellschaft sicherstellt, dass die Eigenmittel
einer Tochter zumindest den Standards von deren Aufsicht entsprechen (oder, wie oben beschrieben,

dass etwaige Defizite ebenfalls abgezogen werden), ist der vollstindige Abzug ebenso wirksam wie
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die weiter oben beschriebenen Verfahren, um eine Mehrfachbelegung von Eigenmitteln zu verhindern.
Er basiert auf dem Vorsichtsprinzip, ist einfach anzuwenden, und - was fiir einige Wertpapier-
aufsichtsbehorden besonders wichtig ist- er erkennt auch an, dass die Muttergesellschaft nicht
verpflichtet wire, einer Tochter zu Hilfe zu kommen. Allerdings erhdlt man mit diesem Verfahren
keine Messgrosse fiir das Gesamtrisiko auf der Ebene der Muttergesellschaft/des Konzems, und
ebenso wenig werden auf der Ebene der Muttergesellschaft/des Konzerns etwaige iiberschiissige
Eigenmittel in Tochtergesellschaften beriicksichtigt. Es besteht daher kein Anreiz fiir die Mutter-
gesellschaft, daflir zu sorgen, dass ihre Tochter iiber eine mehr als nur gerade angemessene Eigen-
kapitalausstattung verfiigen. Statt dessen wird beim vollstindigen Abzug indirekt davon ausgegangen,
dass die Muttergesellschaft vielleicht nur beschrinkt imstande ist, einer beaufsichtigten Tochter

Eigenmittel zu entziehen. (Diese Frage wird weiter unten in diesem Kapitel noch niher erortert.)

¥/ Risikogewichteter Abzug

124, Bei der Methode des risikogewichteten Abzugs wird jede Konzerngesellschaft einzeln
betrachtet, beginnend auf der untersten Ebene des Konzerns. Fiir die Aktiva und Passiva jeder Gesell-
schaft werden die der Aufsichtsbehorde gegebenen Informationen verwendet, aber der Wert aller
Investitionen in Tochtergesellschaften wird durch einen wie folgt errechneten Betrag ersetzt:
- Eigenmittel der Tochter, bewertet auf der Basis der einschligigen Solo-plus-Aufsicht,
minus
— Eigenkapitalbedarf der Tochter,
— das Ergebnis wird multipliziert mit der Hohe der Beteiligung an der Tochter (z.B. 60 %
im Fall einer 60%-Beteiligung).

125. Wird die Bilanz nach der Equity-Methode erstellt, so ldsst sich dieses Verfahren am
einfachsten so beschreiben, dass in der Muttergesellschaft die Eigenmittel der Tochter beriicksichtigt
werden, vermindert um deren Eigenkapitalbedarf (s. Beispiel J in Anhang III). Besteht ein Eigen-
kapitaldefizit, kann dieses Defizit entweder ganz oder auf der in Absatz 124 beschriebenen anteiligen
Basis (fiir die Anrechnung von Uberschiissen) der Muttergesellschaft angerechnet werden.

126. Diese Methode kann noch weiter verfeinert werden, indem ausserdem sédmtliche
"Eigenmittel" ausgeklammert werden, die i) nicht der Muttergesellschaft anrechenbar sind oder die ii)
Reserven oder anderen Eigenkapitalkomponenten entsprechen, die nicht frei auf die Muttergesell-
schaft iibertragbar sind oder iii) Quellen- oder sonstigen Steuern unterliegen, die bei einer Ubertra-
gung zu zahlen wiren. Dariiber hinaus kann der Wert der Beteiligung an der Tochtergesellschaft auf
den Wert begrenzt werden, der (nach Steuern) bei einem Verkauf zu Marktkonditionen oder bei einer

Abtretung der Aktien an einen Dritten erhiltlich wire.

127. Anders als bei der Methode des vollstindigen Abzugs ist es also der Muttergesellschaft
gestattet, ihren Anteil an Eigenmittelliberschiissen der Tochter in Rechnung zu ziehen. Wird aller-

dings die in Absatz 126 beschriebene genauere Berechnung angewandt, so muss die Muttergesell-
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schaft der Aufsichtsbehorde nachweisen konnen, dass die von ihr beriicksichtigten Eigenmittel
tatsdchlich verfiigbar und geeignet sind.

128. Der Ansatz dieser Methode dhnelt insofern jenem der risikogewichteten Aggregierung,
als die Eigenmittel jeder Tochtergesellschaft ebenfalls zu jenen der Mutter hinzuaddiert werden, und
beide Methoden stiitzen sich auf der Aufsicht eingereichte Informationen und nicht auf Bilanzdaten.
Der Eigenkapitalbedarf jeder Tochtergesellschaft wird jedoch direkt mit deren Eigenmitteln vergli-
chen und nicht aggregiert und mit den Eigenmitteln des Konzerns verglichen. Es ist daher méglich,
direkt sicherzustellen, dass die Risiken in jedem Bereich (Versicherung, Bankgeschifte, Wertpapiere)

durch Eigenmittel unterlegt sind, die von der zustdndigen Aufsichtsbehorde fiir diesen Zweck aner-
kannt werden.

129. Mit der in Absatz 126 beschriebenen genaueren Berechnung kann die Aufsichtsbehérde
auf Mutter-/Konzernebene nachpriifen, ob die Eigenmitteliiberschiisse in den Tochtergesellschaften
frei verfiigbar und fiir Ubertragung an die Mutter- oder eine Schwestergesellschaft geeignet sind und
ob die betreffenden Eigenmittel von ihrer Art her bei einer Ubertragung akzeptiert wiirden.

Zusammenfassung

130. Die Tripartite Group war sich einig, dass mit allen drei der oben unter c), d) und f)
beschriebenen Techniken (Bausteinkonzept, einfache Form der risikogewichteten Aggregierung und
risikogewichteter Abzug) die gewiinschten Ziele erreicht werden konnen, d.h. einen genauen Einblick
in die Risiken und die Eigenkapitalunterlegung eines heterogenen Finanzkonzerns zu erhalten und
eine Mehrfachbelegung von Eigenmitteln zu verhindern. Die Methode e) - der vollstindige Abzug -
16st das Problem der Mehrfachbelegung von Eigenmitteln wirksam und mit Vorsicht. Allerdings kann
sie kein umfassendes Bild der vom Konzern eingegangenen Risiken geben. Das gleiche gilt fiir die
vorsichtigere Variante der risikogewichteten Aggregierung, die in Absatz 119 beschrieben wird. Die
Tripartite Group kam ferner zu dem Schluss, dass unter vereinfachten Umstéinden (d.h. es gibt keine
unbeaufsichtigten Gesellschaften, und es wird angenommen, dass von den verschiedenen Aufsichts-
behdrden anerkannte Eigenmittel gleichwertig sind, dass Eigenmittel innerhalb des Konzerns frei
iibertragbar sind und dass bei allen Tochtergesellschaften die Beteiligung 100 % betrdgt) die Tech-
niken c), d) und f) zum selben (oder einem sehr dhnlichen) Ergebnis fithren sollten. Die - einfachen -
Beispiele A-C in Anhang III veranschaulichen diesen Schluss. Diese drei Verfahren konnten - wenn
sie entsprechend weiterentwickelt werden, um einigen der sonstigen wichtigen Fragen Rechnung zu
tragen, die in diesem Kapitel noch behandelt werden - die Grundlage fiir einige elementare Mindest-
regeln fiir die Beurteilung der Eigenkapitalausstattung von Finanzkonglomeraten bilden. Die gegen-
seitige Anerkennung solcher Mindestregeln in irgendeiner Form wiére hochst wiinschenswert. Der
vollstindige Abzug konnte ebenfalls als eine wirksame Methode zur Verhinderung einer Mehrfach-
belegung von Eigenmitteln anerkannt werden, aber nicht als eine Methode, die aus konzernum-

fassender Perspektive ein Bild der von einem Finanzkonglomerat eingegangenen Risiken vermittelt.
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131. Bei der Behandlung von komplexeren und typischen Fillen stellen sich bei der Beurtei-
lung der Eigenkapitalausstattung zwei wichtige Fragen:
- Beteiligungen an Tochtern: Verfiigbarkeit und Ubertragbarkeit von iberschiissigen
Eigenmitteln;

- Eigenkapitalausstattung auf Konzemnebene: Eignung der Eigenmittel fiir konzerninterne
Ubertragungen.

Ausserdem sind zwei weitere Fragen von eher genereller Art zu beachten:
- unbeaufsichtigte Holdinggesellschaften/unbeaufsichtigte Tochter;
— mogliches Eingreifen der Aufsichtsbehorden.

Das Bausteinkonzept, die risikogewichtete Aggregierung und der risikogewichtete Abzug
liefern zwar eine Basis fiir die Behandlung dieser Fragen, sie fithren jedoch nicht automatisch zu
grundsatzlichen Losungen. Die Tripartite Group hat daher diese Fragen ausfiihrlich diskutiert; im

folgenden werden diese Uberlegungen und ihre Schlussfolgerungen wiedergegeben.

i) Beteiligungeﬁ von weniger als 100 %: Verfiigbarkeit von iiberschiissigen Eigen-
mitteln

132. Die Tripartite Group diskutierte eingehend, wie die Aufsichtsorgane eine weniger als
100prozentige Beteiligung einer Muttergesellschaft an einer Finanztochter behandeln sollen:
— beziiglich der Haftung der Mutter fiir Defizite bei den von der Aufsicht anerkannten
Eigenmitteln der Tochtergesellschaft;
— beziiglich der Bewertung der Beteiligung in der Bilanz der Muttergesellschaft;
— bei der Beurteilung der Eigenkapitalausstattung des Gesamtkonzerns und beziiglich der
Verhinderung der Mehrfachbelegung von Eigenmitteln.

Zusitzlich stellen sich dabei folgende Fragen:

— Wie haftet die Muttergesellschaft im Falle eines Eigenmitteldefizits? Ist diese Haftung
unterschiedlich je nach der Hohe der Beteiligung und der Streuung des tibrigen Aktien-
kapitals (einschl. der Verteilung zwischen anderen regulierten Finanzinstituten und nicht
der Aufsicht unterstehenden Aktionéren)? Wenn ja, wie?

— Wenn in einer Gesellschaft, an der eine Beteiligung besteht, iiberschiissige Eigenmittel
vorhanden sind, wie weit kann dann die Muttergesellschaft ihre Beteiligung fir die
Zwecke der Aufsicht oder der Risikodeckung héher bewerten?

— Wie steht es mit der Ubertragbarkeit von iiberschiissigen Eigenmitteln von einer weniger
als 100prozentigen Tochter an die Mutter- oder (iiber diese) an eine Schwestergesell-
schaft? Zu beachten sind dabei rechtliche, steuerliche oder aufsichtliche Einschrinkungen
beziiglich der Ausschiittung von iiberschiissigen Eigenmitteln der Tochter- an die
Muttergesellschaft und/oder andere Aktionére.
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133. Wenn die Muttergesellschaft 100 % des Aktienkapitals und der Stimmrechte einer
Tochtergesellschaft hilt, dann stehen Eigenmittel dieser Tochter, die von ihr nicht fiir die Zwecke der
Aufsicht bendtigt werden, normalerweise der Muttergesellschaft (und damit auch anderen Konzem-
gesellschaften) vorbehaltlich sonstiger Vorschriften (z.B. rechtliche oder steuerliche Einschrankungen,
Devisenkontrollen) zur Verfiigung. Sofern die tiberschiissigen Eigenmittel (d.h. Eigenmittel, die die
von der Aufsichtsbehorde der Tochter geforderte Ausstattung iibersteigen) von einer Art sind, die von
der Aufsichtsbehdrde der Muttergesellschaft anerkannt wird, und sofern keine geltenden oder vorher-
sehbaren Einschrinkungen ihrer Ubertragung entgegenstehen, ist es durchaus zuldssig, diese Uber-

schiisse als fiir die Unterlegung von Risiken der Mutter- oder anderer Konzerngeselischaften verfig-
bar anzusehen. !?

134. Die Lage ist jedoch weniger klar, wenn an einer Konzerngesellschaft auch Dritte beteiligt
sind. Beteiligungen von weniger als 100 % konnen in verschiedene Kategorien eingeteilt werden,
z.B.:

— Tochtergesellschaften, iiber die die Kontrolle ausgeiibt wird, sei es, weil der Konzemn
mehr als 50 % der Aktien oder Stimmrechte hilt, sei es durch vertragliche Vereinbarung
oder eine andere Vorkehrung;

— "assoziierte Unternehmen" - damit sind hier Unternehmen gemeint, {iber die der Konzern
nicht die Kontrolle, aber erheblichen Einfluss ausiibt (d.h. der Konzern hilt zwischen
20 % und 50 % der Aktien oder Stimmrechte);

— einfache Minderheitsbeteiligungen an Gesellschaften, liber die der Konzemn weder die
Kontrolle noch erheblichen Einfluss ausiibt (d.h. der Konzern hilt weniger als 20 % der
Aktien oder Stimmrechte).

135. Einen Schwerpunkt der Diskussionen der Tripartite Group bildete die Frage, ob die
Beteiligungen verschiedenen Umfangs in einer konzernumfassenden Beurteilung der Eigenkapital-
ausstattung vollstdndig oder anteilsmissig berticksichtigt werden sollten. In welchem Umfang sollte
ein Teileigentiimer einerseits fiir die Eigenmittelausstattung einer weniger als 100prozentigen Tochter
haftbar gemacht werden? Und in welchem Umfang kann sich ein Teileigentiimer andererseits tiber-
schiissige Eigenmittel der betreffenden Gesellschaft auf seine eigene Eigenkapitalausstattung
anrechnen lassen? Die Tripartite Group entschied, dass die Antworten auf diese Fragen teilweise

davon abhingen, in welche der oben aufgefiihrten Kategorien eine nicht zu 100 % gehaltene Tochter
fallt.

136. Einfache Minderheitsbeteiligungen (weniger als 20 %) an Gesellschaften, iiber die der
Konzem weder die Kontrolle noch einen erheblichen Einfluss ausiibt, stellen kein Problem dar. Man
ist sich allgemein einig, dass diese kleinen Beteiligungen, liber die der Konzern keinen erheblichen

Einfluss ausiibt und die bei der Rechnungslegung nicht konsolidiert werden, geméss den Regeln der

19 Es gibt bestimmte Ausnahmen, auf die die Aufsichtsbehorde der Muttergesellschaft ein Auge haben muss,
insbesondere nachrangige Schulden sowie die "Gewinnreserven" einer Lebensversicherungsgesellschaft, die beide
nicht automatisch der Muttergesellschaft zur Verfligung stehen.
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Soloaufsicht fiir die Beurteilung der Eigenkapitalausstattung der "Mutter" behandelt werden sollten.
Nur ausnahmsweise wiirden die Aufsichtsbehorden eine anteilsmissige oder vollstindige Einbezie-

hung als zweckmassig erachten.

137. Auch im Falle der "assoziierten Unternehmen" sind sich die Mitglieder der Tripartite
Group einig, dass normalerweise der Anteil des Konzerns am Kapital der Gesellschaft (und der
gleiche Anteil an der von der Aufsicht vorgeschriebenen Eigenkapitalausstattung) in eine konzernum-
fassende Beurteilung der Eigenkapitalausstattung einzubeziehen ist. Mit anderen Worten: Allgemein
wird der anteilsméssige Ansatz befiirwortet, wenn die Muttergesellschaft oder der Konzern einen
sogenannten erheblichen Einfluss ausiibt; vorbehalten bleiben dabei Fragen der Verfligbarkeit und
Eignung, die im folgenden noch behandelt werden. Einige Mitglieder der Tripartite Group mochten
jedoch einen Zusatz anbringen: Falls festgestellt wiirde, dass der betreffende Konzern selbst die
Solvenz eines bestimmten "assoziierten Unternehmens” aufrechterhalten wiirde, sollten die gesamten
anrechenbaren Eigenmittel dieser Gesellschaft (sofern sie hoher als der vom Konzern investierte
Betrag sind) in die konzernumfassende Beurteilung der Eigenmittelausstattung einfliessen. Die von
Dritten gehaltenen Anteile des Unternehmens und die Identitét dieser Drittaktiondre konnen bei der

Bestimmung der geeigneten Behandlung ebenfalls eine Rolle spielen.

138. Gewisse Meinungsunterschiede bestehen jedoch beziiglich der Behandlung von Tochter-
gesellschaften, die zwar nicht zu 100 % im Eigentum des Konzerns stehen, die der Konzern jedoch
kontrolliert (entweder durch Eigentum von mehr als 50 % der Aktien oder Stimmrechte oder durch
vertragliche Vereinbarung oder eine andere Vorkehrung). Einige Mitglieder sprechen sich fiir die volle
Einbeziehung solcher Beteiligungen in die Beurteilung der Eigenkapitalausstattung des Gesamt-
konzerns aus (d.h. die vollstindige Einbeziehung der Eigenmittel und der Risiken einer solchen

Tochter). Andere befiirworten eine anteilsmissige Einbeziehung,

139. Die Beflirworter einer vollstindigen Einbeziehung solcher kontrollierten Téchter (ohne
besondere Sicherheitsvorkehrungen) bringen folgende Argumente vor:

-~ Ein "Teilungs-" oder Liquidationswert-Konzept ist unvereinbar mit den Annahmen, die
den Aufsichtsverfahren zahlreicher Aufsichtsbehdrden zugrunde liegen. Wiirde ein sol-
ches Konzept eingefiihrt, miissten z.B. einige Banken- und Versicherungsaufsichts-
behorden dazu tibergehen, sdmtliche Aktiva laufend zum Marktwert zu bewerten.

- Vom Standpunkt der Unternehmensfortfiihrung ("going concern") aus ist bei der Beurtei-
lung der konzemweiten Eigenkapitalausstattung eine vollstindige Einbeziehung sinn-
voller als eine anteilsmissige. Sie trigt der Tatsache Rechnung, dass der Mehrheits-
aktiondr im Konzern marktgingige Aktiva iibertragen oder nachrangige Kredite gewéhren
kann (allerdings kann es im Sinne der Aufsichtsbehdrden sein, bestimmte konzerninterne
Transaktionen zu verhindern).

— Ubt die Muttergesellschaft die Kontrolle aus, so trigt sie eine gewisse Verantwortung fiir
die von der Tochter eingegangenen Risiken, die tiber den reinen Kapitalanteil, den sie

beigesteuert hat, hinausgeht; in vielen Fillen wiirde sich diese Verantwortung sogar auf
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die gesamten Risiken erstrecken. Ebenso erhdit die Muttergesellschaft mit einer solchen
Beteiligung eine Kontrolle tiber die Eigenmittel der Tochter, die iiber ihren Kapitalanteil
hinausgeht; die Muttergesellschaft kann sogar - die gesetzlichen Rechte der Minderheits-
aktionire vorbehalten - Grundsatzentscheidungen tiber Struktur und Restrukturierung der
Eigenmittel der Tochter treffen.

— Zweifel, ob tiberschiissige Eigenmittel in einer Mehrheitsbeteiligung fiir die Deckung der
Risiken auf der Ebene der Muttergesellschaft/des Konzerns zur Verfiigung stehen, gelten
sowohl fiir den Teil des Uberschusses, der Dritten anrechenbar ist, als auch fiir den Teil,
der auf den Mutterkonzern entfillt.

— Die vollstindige Einbeziehung von Mehrheitsbeteiligungen entspricht internationalen
Rechnungslegungsstandards. Wo dies moglich ist, ist es sinnvoll, Rechnungslegungs-
und Aufsichtsvorschriften aufeinander abzustimmen, vor allem angesichts der Sicherheit
und des garantierten Status von gepriiften Bilanzen. Dieselben Griinde, die eine vollstin-
dige Einbeziehung von Mehrheitsbeteiligungen in die Bilanz rechtfertigen, gelten auch
aus der Warte der Aufsicht.20

- Die vollstiandige Einbeziehung steht in Einklang mit den international eingefiihrten Auf-
sichtsstandards fiir Banken. Minderheitsbeteiligungen werden sogar von den Bankenauf-
sichtsbehorden im Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht und in der EU ausdriicklich als
Eigenmittel des Konzerns anerkannt.

— Die Soloaufsicht iiber die einzelnen Konzerngesellschaften wiirde sicherstellen, dass
unter keinen Umstinden Minderheitsbeteiligungen (oder eine andere Form von tiber-
schiissigen Eigenmitteln) an einer Gesellschaft zur Deckung eines Defizits in einer ande-

ren verwendet werden.

140. Andere Mitglieder der Tripartite Group halten die vollstindige Einbeziehung fur
unzweckmaissig, da die Anrechenbarkeit und die Verfiigbarkeit {iberschiissiger Mittel auf jeden Fall
iiberpriift werden miissten. Ein Uberschuss anerkannter Eigenmittel einer Gesellschaft iiber den von
der Aufsicht geforderten Standard hinaus diirfe nicht den Eigenmitteln der Muttergesellschaft ange-
rechnet werden, wenn der geringste Zweifel daran bestehe, ob die betreffende Konzemgesellschaft
diesen Uberschuss wirklich an andere Gesellschaften im Konzern fibertragen kénne. Diese Ansicht
wird vor allem damit begriindet, dass ein triigerisches Gefiihl von Sicherheit beziiglich eines Konzemns
entstehen konnte, wenn auf Konzemebene iiberschiissige Eigenmittel von Tochtergesellschaften
beriicksichtigt werden, die der Muttergesellschaft nicht anrechenbar sind oder die sich als nicht an sie
tibertragbar erweisen konnten. Diese Mitglieder vértreten den Standpunkt, der einzige Wert eines
nicht tibertragbaren Uberschusses bestehe darin, dass er ein Polster gegen aussergewdhnliche Verluste
in der betreffenden Tochtergesellschaft selbst bilde, dies rechtfertige aber noch nicht die Einbeziehung

20 Die Tripartite Group interpretiert die allgemeinen Rechnungslegungsgrundsitze so, dass eine Tochtergesellschaft nur
dann aus der konsolidierten Bilanz auszuklammern ist, wenn erhebliche langfristige Einschrinkungen bestehen, die
der Muttergesellschaft die Ausiibung ihrer Rechte in der Tochter betrichtlich erschweren.
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in die Eigenmittel des Konzems, da diese definitionsgemiss dem Konzern als Ganzes anrechenbar
sein und und zur Verfligung stehen sollten.

141. Die zentrale Frage beziiglich der Anrechenbarkeit ist, ob Eigenmitteliiberschiisse, die
Dritten anrechenbar sind, bei der Beurteilung der Eigenkapitalausstattung aus konzernumfassender
Sicht als eine zuldssige Form von Eigenkapital anerkannt werden sollten. Wenn ja, kdnnten
moéglicherweise Dritten anrechenbare Eigenmitteliiberschiisse dazu dienen, eine Mehrfachbelegung
von Eigenkapital zwischen einer Muttergesellschaft und einer anderen 100prozentigen Tochter zu
kompensieren. Um sicher zu sein, dass der Konzern/die Muttergesellschaft das iiberschiissige Eigen-
kapital nicht auf diese Weise ausnutzt, miisste die Aufsichtsbehdrde der Muttergesellschaft wahr-
scheinlich den Wert der Beteiligung von den anerkannten Eigenmitteln der Mutter abziehen oder dhn-
liche Massnahmen ergreifen, um die Angemessenheit der Eigenkapitalverteilung im Konzern sicher-
zustellen. Die Befiirworter der vollstindigen Einbeziehung stellen sich allerdings auf den Standpunkt,
dass die gesamten iiberschiissigen Eigenmittel tatsdchlich der Muttergesellschaft/dem Konzern zur
Verfiigung stehen und dass auf Konzemebene auch Dritten anrechenbare Eigenmitteliiberschiisse zur
Deckung theoretischer Defizite in unbeaufsichtigten Konzerngesellschaften dienen kdnnen, wenn sie

auf der Ebene der Muttergesellschaft/des Konzems vollstindig einbezogen werden.

142. Die Befiirworter der anteilsmissigen Einbeziehung zweifeln, ob die Soloaufsicht der
einzelnen Konzerngesellschaften {iberhaupt verhindern wiirde, dass Dritten anrechenbare Eigen-
kapitaliiberschiisse zur Deckung theoretischer Defizite in unbeaufsichtigten Gesellschaften verwendet
werden. Sie denken dabei an eine Situation, wo die vollstindige Einbeziehung einer der Aufsicht
unterstehenden, weniger als 100prozentigen Tochter einen Uberschuss ergibt, der aus der Tochter-
gesellschaft stammt (s. Beispiel E in Anhang III). Wird in die konzernumfassende Beurteilung eine
zweite Tochtergesellschaft einbezogen, die nicht der Aufsicht untersteht und die unterkapitalisiert ist,
so kénnte die vollstindige Einbeziehung immer noch einen Uberschuss fiir den Konzern ergeben, da
der Uberschuss in der ersten Tochtergesellschaft moglicherweise das Defizit in der zweiten kaschiert.
Bei einer anteilsmassigen Einbeziehung wire das nicht der Fall, da dieses Verfahren von vornherein

nur den Teil des Uberschusses beriicksichtigt, der dem Konzern anrechenbar ist.

143, Was die Verfiigbarkeit betrifft, so sind zahlreiche Umstinde denkbar, unter denen ein
Uberschuss dem Konzern nur teilweise oder gar nicht zur Verfligung steht, z.B. Gewinnaus-
schiittungen, Dividendenbesteuerung, Devisenkontrollen, Quellensteuern, Verpflichtungen gegeniiber
Kreditgebern, gesetzliche Beschrinkungen, Rechte ungesicherter Glaubiger, Vorschriften der Soloauf-
sicht (z.B. das vorgeschriebene Verhiltnis zwischen Eigenmitteln der Klasse 1 und der Klasse 2,
etwaige Einschrinkungen fiir Kapitalabziige) sowie das Verhdltnis zu den Minderheitsaktiondren.
Ausserdem diirfte es im Fall von Eigenmitteliiberschiissen, die z.B. durch Emission nachrangiger
Schuldverschreibungen in einer Tochtergesellschaft entstanden sind (s. Beispiel H in Anhang III),
nicht angebracht sein, einen solchen Uberschuss dem Konzem als Ganzem anzurechnen (es sei denn,
die Schuld steht im Rang auch hinter den Verbindlichkeiten der Muttergesellschaft). Ausserdem

helfen nicht iibertragbare Mittel in anderen Konzerngesellschaften der Muttergesellschaft nicht unbe-
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dingt, eine in Schwierigkeiten geratene Tochter zu stiitzen, sie verhindern auch nicht unbedingt eine
Liquidation der in Schwierigkeiten geratenen Konzerngesellschaft, und sie sind fiir die Mutter nutzlos,
wenn deren eigene Eigenmittel schrumpfen (z.B. wenn sie ihre Beteiligungen an in Schwierigkeiten

geratenen Gesellschaften abschreiben muss).

144. Viele der Hindernisse fiir die Verfiigbarkeit (d.h. die freie Ubertragbarkeit) von iiber-
schiissigen Eigenmitteln kénnen sowohl fiir den Teil des Uberschusses gelten, der der Muttergesell-
schaft anrechenbar ist, als auch fiir den Teil, der einem Minderheitsaktiondr anrechenbar ist. Die
Beflirworter des anteilsmassigen Ansatzes neigen jedoch zu der Ansicht, allein die Tatsache, dass ein

Teil des Uberschusses einer Drittpartei anzurechnen ist, stelle ein Hindernis fiir die freie Ubertrag-
barkeit dar.

145. Hat eine weniger als 100prozentige Tochter iberschiissige Eigenmittel, ist - wie
Beispiel F in Anhang I1I zeigt - die volle Einbeziehung vielleicht der am wenigsten auf besondere
Sicherheit bedachte Ansatz. Eine Muttergesellschaft erhoht ihre Beteiligung an einer nicht
100prozentigen Tochter mit einem Eigenkapitaliiberschuss und veranlasst ihre Aufsichtsbehorde, von
der anteilsmissigen zur vollen Einbeziehung iiberzugehen (da sie jetzt Mehrheitsaktiondrin ist).
Obwohl man vorbringen kénnte, dass die Muttergesellschaft auch zusétzliche Risiken iibernommen
hat, ergibt die Beurteilung der Eigenkapitalausstattung auf Konzemebene einen hdheren Eigen-
kapitaliiberschuss, da die iiberschiissigen Eigenmittel der Tochter vollstindig beriicksichtigt werden.
Die Befiirworter der vollstindigen Einbeziehung machen allerdings geltend, dass dies ein korrektes
Bild der Lage aus der Perspektive der Unternehmensfortfiihrung ergebe, da die erhéhte Beteiligung
der Mutter- an der Tochtergesellschaft der Mutter einen beherrschenden Einfluss iiber die iiber-

schiissigen Eigenmittel der Tochter gebe und der gesamte Uberschuss daher als fiir den Konzemn
verfliigbar anzusehen sei.

146. Die vollstindige Einbeziehung muss sich allerdings nicht unbedingt immer zugunsten der
Muttergesellschaft auswirken. Wenn die in Beispiel F genannte Tochter ein Eigenkapitaldefizit hitte,
hitte die vollstindige Einbeziehung zur Folge, dass das ganze Defizit nach oben in den Konzern
weitergegeben wird und wahrscheinlich auch dort zu einem Defizit fiihrt. Mit anderen Worten: Der
kontrollierende Aktiondr wird fiir das gesamte Defizit haftbar gemacht. Bei einer anteilsméssigen

Einbeziehung dagegen kénnte sich auf Konzernebene immer noch ein Uberschuss ergeben.

147. Einige Mitglieder der Tripartite Group weisen auf einen - ihrer Ansicht nach erheb-
lichen - Nachteil der vollstindigen Einbeziehung hin: Wenn die Eigenkapitaliiberschiisse von nicht
100prozentigen Tochtern auf Konzernebene vollstindig einbezogen werden, dann sei es moglich,
Mehrfachbelegungen von Eigenmitteln zu kaschieren. Dieses Argument stiitzt sich darauf, dass die
vollstindige Einbeziehung eines Eigenkapitaliiberschusses auf Soloebene einer (nicht 100prozentigen)
Tochter dazu verwendet werden konnte, eine Mehrfachbelegung zwischen der Muttergesellschaft und
einer anderen (100prozentigen) Tochter zu verschleiern (s. Beispiel D in Anhang III). Wenn die
Aufsichtsbehdrde der Muttergesellschaft auf eine Mehrfachbelegung von Eigenmitteln bei der Mutter-
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und der 100prozentigen Tochtergesellschaft stosst, wiirde sie folgerichtig die Muttergesellschaft
anweisen, entweder Kapital zuzuschiessen oder ihre Risiken zu vermindern. Die Mehrfachbelegung ist
jedoch nicht offensichtlich, wenn die nicht 100prozentige Tochtergesellschaft vollstandig einbezogen
wird und ein Eingreifen der Aufsichtsbehorde nicht gerechtfertigt scheint. Unter solchen Umstidnden
wiirde die Muttergesellschaft/der Konzern - wenn auch indirekt - vom vollen Umfang des Eigen-
kapitaliiberschusses in der zweiten Tochtergesellschaft profitieren. Um dies zu verhindern, miisste die
Aufsichtsbehdrde der Muttergesellschaft wahrscheinlich den Wert der Beteiligung von den aner-
kannten Eigenmitteln der Muttergesellschaft abziehen oder dhnliche Massnahmen ergreifen, um eine
aus ihrer Sicht befriedigende Verteilung der Eigenmittel im Konzern zu erreichen. Die Beflirworter
der vollstindigen Einbeziehung meinen allerdings, dass der gesamte Eigenkapitaliiberschuss tatsdch-
lich der Muttergesellschaft/dem Konzern zur Verfligung stiinde.

148. Einige Mitglieder der Tripartite Group haben darauf hingewiesen, dass die vollstindige
Einbeziehung von Defiziten mit einer anteilsmassigen Anrechnung von iiberschiissigen Eigenmitteln
kombiniert werden konnte. Ein solches asymmetrisches Vorgehen wire insofern konsequent, als es
immer das am meisten auf Sicherheit bedachte Ergebnis erbringen wiirde, anstatt - ungeachtet des
Ergebnisses - immer nach demselben mechanischen Prinzip zu funktionieren. Damit wiirde sicher-
gestellt, dass die kontrollierende Muttergesellschaft zumindest die Moglichkeit hitte, ein Defizit in
einer Tochtergesellschaft zu decken, selbst wenn sie dazu nicht verpflichtet wire. In einigen Fillen
wiirde die vollstindige Einbeziehung von Defiziten den Umfang, in dem die Muttergesellschaft
letztendlich fiir das Defizit einer Tochter haftet, iberzeichnen; die Befiirworter des asymmetrischen
Ansatzes halten dies aber fiir sehr viel besser als den Pro-rata-Ansatz, der die Verpflichtungen der
Mutter im Falle von Ansteckungsrisiken eindeutig zu gering ansetzt. Es wird auch vorgebracht, dass
es relativ selten vorkommen diirfte, dass ein Mehrheitsaktionir lediglich deshalb den Konkurs einer
Tochtergesellschaft zuldsst, weil die Minderheitsaktionire keine zusétzlichen Mittel einbringen. Auch
hier ist ganz klar eine konzernumfassende Betrachtungsweise notwendig, und die Aufsichtsbehdrden
sollten ein Konglomerat als wirtschaftliche Einheit und nicht als eine Ansammlung einzelner Gesell-
schaften behandeln. Vielleicht sollten die Aufsichtsbehorden sogar sicherzustellen suchen, dass die
Eigenkapitalposition eines Finanzkonglomerats besser ist als die Summe der vorgeschriebenen Eigen-
kapitaldecken seiner Teile.

149. Das Prinzip der vollstindigen Einbeziehung besteht somit darin, dass das Konglomerat
als wirtschaftliche Einheit betrachtet wird und dass samtliche Eigenmittel berticksichtigt werden, die
sowohl zur Risikounterlegung zur Verfiigung stehen als auch von den jeweiligen Aufsichtsorganen
anerkannt werden. Die langfristige Lebensfdhigkeit des Konzerns wird angenommen (Betrachtungs-
weise der Unternehmensfortfiihrung), und man geht davon aus, dass der Mehrheitsaktiondr zusétzliche
Eigenmittel zuschiesst, wenn sich dies aus geschiftlichen Griinden als nétig erweist. Die vollstdndige
Einbeziehung vermittelt der Aufsichtsbehdrde ein Bild des Konzerns insgesamt; Minderheits-
beteiligungen sind ein Teil dieser Gesamtperspektive und miissen eingeschlossen werden, wenn die
Aufsichtsbehorde iiber die in einem Konzern vorhandenen Eigenmittel vollstindig informiert sein
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will. Mit der vollstindigen Einbeziehung wird jedoch nicht automatisch ermittelt, ob die Eigenmittel
im Verhiltnis zu den eingegangenen Risiken des Konzerns angemessen verteilt sind. Die anteils-
missige Einbeziehung wiederum beriicksichtigt zwar die Eigenmittel, die Minderheitsaktioniren
anzurechnen sind (soweit sie Risiken in der Gesellschaft abdecken, in der sie anfallen), sie erkennt
aber auch indirekt an, dass diese Eigenmittel nicht dem Konzern/der Muttergesellschaft anrechenbar
sind und nicht unbedingt zur Deckung von Verlusten in anderen Konzerngesellschaften zur Verfligung
stehen. Die anteilsmissige Einbeziehung vermittelt ein Bild der Kapitalsituation der Muttergesell-
schaft als einer eigenstindigen Rechtspersonlichkeit. Damit aber gibt sie kein korrektes Bild einer
Situation, in der eine Tochtergesellschaft ein Eigenkapitaldefizit hat und die Muttergesellschaft {iber
den ihrer Beteiligung entsprechenden Anteil hinaus verpflichtet ist, dieses Defizit zu decken.

Zusammenfassung

150. Die Tripartite Group war sich einig, dass von den drei untersuchten Hauptverfahren
(Bausteinkonzept, risikogewichtete Aggregierung, risikogewichteter Abzug) das Bausteinkonzept
schon deshalb eher fiir die vollstindige Einbeziehung der Mehrheitsbeteiligungen angelegt ist, weil es
sich auf konsolidierte Bilanzen stiitzt. Beide Formen der risikogewichteten Aggregierung und des
risikogewichteten Abzugs dagegen sind eher auf eine anteilsmissige Einbeziehung von Mehrheits-
beteiligungen hin ausgerichtet. Grundsétzlich konnen jedoch alle drei Ansdtze so gestaltet werden,
dass Mehrheitsbeteiligungen entweder vollstindig oder anteilsméssig einbezogen werden kénnen.

151. Die meisten Mitglieder vertreten den Standpunkt, dass ein etwaiges Defizit einer Toch-
tergesellschaft in der Regel vollstindig der Muttergesellschaft anzurechnen ist, wenn diese eine Mehr-
heitsbeteiligung hilt oder wenn sie zugunsten der Tochter eine Garantie abgegeben hat. Nur aus-
nahmsweise - wenn sich das Verhiltnis zwischen einer Muttergesellschaft und einer Mehrheits-
beteiligung von anderen Mutter-/Tochterverhiltnissen unterscheiden 1dsst und die Ansteckungsgefahr
als dusserst gering anzusehen ist - kann eine anteilsméssige Einbeziehung als geniigend fiir die Beur-
teilung der Solvenz des Gesamtkonzerns angesehen werden. Es sollte aber auch nicht der Anschein
erweckt werden, dass Defizite in Tochtergesellschaften von den Aufsichtsbehdrden ldnger als nur sehr
kurzfristig geduldet wiirden. Defizite miissen ihrer Natur gemdiss entweder rasch behoben werden,
oder es muss ein Insolvenzverfahren eingeleitet werden. Auf jeden Fall diirfte es selten vorkommen,
dass in den Ergebnissen eines Konzerns offene Defizite in beaufsichtigten Téchtern enthalten sind,
wenn die Soloaufsicht ihre Aufgabe korrekt erfiillt, es sei denn, der Konzern als Ganzes ist in Gefahr.

152. Wenn die Eigenmittel einer nicht 100prozentigen Tochter iiber die von der Soloaufsicht
vorgeschriebene Ausstattung hinausgehen, so war sich die Tripartite Group einig, dass es grund-
sitzlich legitim sei, solche Uberschiisse zur Deckung von Risiken auf der Ebene der Muttergesell-
schaft/des Konzerns zu verwenden, sofern bestimmte Voraussetzungen erfiillt sind.

153. Die Tripartite Group konnte sich jedoch nicht {iber die Voraussetzungen fiir eine solche

Verwendung von iiberschiissigen Eigenmitteln einigen. Einige Mitglieder brachten vor, wenn man den
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Konzem als wirtschaftliche Einheit ansehe, sei es durchaus legitim, sdmtliche iiberschiissigen Eigen-
mittel, einschliesslich derjenigen, die auf Minderheitsaktionire entfielen, fiir die Deckung von Risiken
auf der Ebene der Muttergesellschaft/des Konzerns zu verwenden, einzige Voraussetzung sei, dass die
einzelnen Konzemgesellschaften einer wirksamen Soloaufsicht unterstehen und dass die angemessene
Verteilung von Eigenmitteln und Risiken im Konzern iiberpriift wird (was natiirlich Aufgabe der
Soloaufsicht ist). Eine weitere Uberpriifung der Verfiigbarkeit und Ubertragbarkeit der Uberschiisse
sei nicht notwendig, denn wenn die Aufsichtsbehdrden irgendwelche Zweifel an der Freiheit des
Kapitalverkehrs innerhalb des Konzerns hitten (d.h. Zweifel daran, dass der Konzern imstande ist, als
zusammenhéngende Einheit titig zu sein), dann sollten sie das Finanzkonglomerat in dieser beson-
deren Form nicht zulassen. Andere Mitglieder argumentierten, eine anteilsméissige Anerkennung - d.h.
es wird nur jener Teil des Uberschusses anerkannt, der auf die Konzernaktionire entfillt - sei der
Ansatz mit der grosseren Sicherheit, und selbst ein so anerkannter Betrag miisse auch tatséchlich
verfligbar und iibertragbar sein. Ungeachtet des Einflusses, den ein Aktiondr mit einer Kontrollmehr-
heit austiben kann, sollten nach Meinung der Beflirworter der anteilsméssigen Anerkennung die auf
die Minderheitsaktiondre entfallenden Eigenmittel von den Aufsichtsbehdrden nicht als fiir den
Gesamtkonzern verfiigbar angesehen werden.

iii) Eigenkapitalausstattung auf Konzernebene: Eignung von iiberschiissigen Eigen-

mitteln zur Verwendung in Tochtergesellschaften

154. Bei der Definition von Eigenmitteln bestehen zwischen den verschiedenen Aufsichts-
systemen grosse Unterschiede; dies hdngt mit den unterschiedlichen Risiken zusammen, die mit dem
breiten Spektrum von Geschiften der verschiedenen Institute verbunden sind. Einige Arten von
Eigenkapital eignen sich als Polster fiir bestimmte Risikoarten, fiir andere dagegen nicht. Im Falle von
Finanzkonglomeraten diirfte es daher nicht ausreichen, sicherzustellen, dass die Eigenmittel auf
Konzernebene mindestens der Summe der vorgeschriebenen Eigenkapitalausstattung der einzelnen
Konzerngesellschaften entsprechen. Offensichtlich miissen sowohl Art als auch Struktur der Eigen-
mitte] des Konzerns gepriift werden, wenn die Aufsichtsbehdrden sicher sein wollen, dass die Risiken
tatsdchlich mit Eigenmitteln unterlegt sind, die nicht nur der beaufsichtigten Gesellschaft zur Verfii-
gung stehen, sondern auch von der jeweiligen Aufsicht anerkannt werden - Bankrisiken sollten also
mit Eigenmitteln unterlegt sein, die von der Bankenaufsicht anerkannt werden, Versicherungsrisiken
mit Eigenmitteln, die von der Versicherungsaufsicht anerkannt werden, etc. Wenn von der Aufsichts-
behorde des einen Bereichs anerkannte Eigenmittel von der Aufsichtsbehdrde eines anderen Bereichs
beriicksichtigt werden sollen, dann miissten die betreffenden Eigenkapitalkomponenten von beiden
Aufsichtssystemen als Eigenmittel anerkannt werden, und ihre Ubertragbarkeit (von einer Konzern-

gesellschaft zu einer anderen) miisste ausser Frage stehen.

155. Es geht hier nicht darum, ob die Muttergesellschaft Mittel nach unten an eine Tochter
weitergeben kann, sondern darum, ob sich iiberschiissige Eigenmittel einer Tochtergesellschaft fiir

eine Ubertragung an die Mutter- oder an eine Schwestergesellschaft eignen. Die Tripartite Group ver-
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suchte zu bestimmen, wie die im vorangegangenen Absatz dargelegten Anforderungen auf praktikable
und der Vorsicht geniligende Weise erfiillt werden konnen. Sie kam zu dem Schluss, dass zwei
Ansitze moglich sind:

a) Es werden die Eigenkapitalelemente bestimmt, die von den Banken-/Wert-
papier-/Versicherungsaufsichtsbehorden als "Allzweckkapital" anerkannt werden und
somit zur Deckung von Risiken jeder beliebigen Gesellschaft eines Finanzkonglomerats
zur Verfiigung stehen.

b) Die iiberschiissigen Eigenmittel einer Tochtergesellschaft werden bei der Berechnung der
Eigenmittel der Muttergesellschaft/des Konzerns nur so weit beriicksichtigt, wie die
betreffenden Kapitalelemente gemédss den Vorschriften der Aufsichtsbehdrde der Mutter-
gesellschaft geeignet sind.

Beispiel G in Anhang III veranschaulicht die Natur des Eignungsproblems. Es zeigt den
Fall, dass die Muttergesellschaft (eine Versicherung) und die Tochter (eine Bank) beide den Eigen-
kapitalanforderungen ihrer jeweiligen Aufsicht entsprechen; eine Analyse der Eigenkapitalstruktur des
Konzerns fiihrt aber zu dem Ergebnis, dass Bankrisiken durch eine nur von der Versicherungsaufsicht
anerkannte Art von Eigenmitteln unterlegt sind.

156. Die Mitglieder der Tripartite Group waren sich einig, dass eine Harmonisierung der
Eigenkapitalvorschriften wegen der unterschiedlichen Definitionen von Eigenkapital in absehbarer
Zukunft wenig wahrscheinlich ist. Einige Mitglieder hétten gerne das Konzept des "Allzweckkapitals"
weiter entwickelt, da dann bei der Berechnung der Eigenmittel die jeweils strengsten Vorschriften zur
Anwendung kimen und der Spielraum fiir Aufsichtsarbitrage erheblich eingeschrinkt wiirde. Nach
Ansicht der meisten Mitglieder wire es jedoch allzu restriktiv, Eigenmittel als solche abzulehnen,
obwohl sie zur Deckung bestimmter (vielleicht sogar der meisten, wenn auch nicht aller) Risikoarten
zur Verfiigung stehen; statt dessen wurde allgemein der obige Ansatz b) beflirwortet.

157. Bei einer Aufsicht nach dem Bausteinkonzept werden Eigenkapitalelemente von der
Muttergesellschaft beriicksichtigt und auf dieser Ebene gemiss den Kriterien eingestuft, die die Eig-
nung iiberschiissiger Eigenmittel fiir die jeweiligen Risikobausteine sicherstellen. Die quantitative
Beurteilung der Eigenkapitalausstattung auf Konzernebene wiirde so durch eine weitere, nicht aggre-
gierte Beurteilung ergdnzt, um sicherzustellen, dass jedem Risikobaustein Eigenmittel der geeigneten
Art gegeniiberstehen. Bei den Methoden der Aggregierung und des risikogewichteten Abzugs werden
die Eigenmittel und der Eigenkapitalbedarf fiir jede einzelne Konzerngesellschaft nach den Vor-
schriften des betreffenden Bereichs beurteilt. Bei beiden Methoden steht die Aufsichtsbehdrde der
Muttergesellschaft praktisch immer mit den fiir andere Konzerngesellschaften zustindigen Aufsichts-
behorden in Verbindung, um festzustellen, ob etwaige iiberschiissige Eigenmittel tatséchlich bei der
Berechnung der Eigenmittel der Muttergesellschaft beriicksichtigt werden konnen (d.h. ob sie von
deren Aufsichtsbehorde als Eigenkapital anerkannt werden).
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158. Einige Mitglieder der Tripartite Group weisen erneut darauf hin, dass Eigenmittel-
tiberschiisse, die durch die Begebung von nachrangigen Schuldverschreibungen durch Tochtergesell-
schaften zustandekommen, besonders aufmerksam zu priifen seien. Nachrangige Schuldverschrei-
bungen konnen zwar geméss den Aufsichtsregelungen sowohl der Mutter- als auch der Tochtergesell-
schaft durchaus als Eigenkapital in Frage kommen; wenn sie jedoch von der Tochter begeben werden
(s. Beispiel H in Anhang III), wirft dies nicht nur Fragen beziiglich der Verfligbarkeit etwaiger
Eigenmitteliiberschiisse dieser Tochter auf (s. Absatz 143), sondem auch beziiglich ihrer Eignung als
anrechenbares Eigenkapital fiir den Konzem als Ganzes (es sei denn, die Schuld steht im Rang hinter
den Verbindlichkeiten der Muttergesellschaft). Es ist sogar denkbar, dass eine Emission nachrangiger
Schuldverschreibungen der Tochter von der Muttergesellschaft iibernommen wird. Um dieses
Problem etwas zu entschirfen, sollte nach Ansicht einiger Mitglieder bei einer qualitativen Beurtei-
lung der Eigenmittel unterschieden werden zwischen nachrangigen Schuldverschreibungen der
Muttergesellschaft und solchen der Tochter in einem Konzern. Andere Mitglieder vertreten jedoch die
Meinung, dass die von einer mehrheitlich (oder zu 100 %) gehaltenen Tochter begebenen nach-
rangigen Schuldverschreibungen als dem Gesamtkonzern zur Verfiigung stehend angesehen werden

konnen.

Zusammenfassung

159. Angesichts der von Bereich zu Bereich unterschiedlichen Definitionen von Eigenkapital
ist eine Harmonisierung der Eigenkapitalvorschriften in absehbarer Zukunft wenig wahrscheinlich.
Die einfachste Methode, um sicherzustellen, dass iiberschiissige Eigenmittel einer Tochter fiir die
Deckung von Risiken der Muttergesellschaft/des Konzerns geeignet sind, besteht daher nach Ansicht
der Tripartite Group darin, zunidchst Umfang und Art der tiberschiissigen Eigenmittel der Tochter mit
Bezug auf deren vorgeschriebene Eigenkapitalausstattung zu beurteilen. Die so ermittelten Eigen-
kapitaliiberschiisse wiirden flir die Muttergesellschaft/den Konzemn nur insoweit zugelassen, als sie
gemiss den fiir die Muttergesellschaft geltenden Vorschriften (oder, wenn diese keiner Aufsicht unter-
steht, gemiss den fiir die dominierende beaufsichtigte Konzerngesellschaft geltenden Vorschriften)
geeignet sind. Die Aufsichtsorgane der Mutter- und der Tochtergesellschaft miissten beziiglich der

Zuldssigkeit und tatsichlichen Zulassung unterschiedlicher Eigenkapitalelemente eng zusammen-
arbeiten.
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iv)  Nicht der Aufsicht unterstehende Holdings/Tochtergesellschaften

160. Eine schwierige Situation entsteht dann, wenn ein Konzern betrichtliche nicht beaufsich-
tigte Aktivititen einschliesst, sei es an der Spitze, sei es weiter unten. Die Aufsicht kann sich nur mit
den ihr unterstehenden Konzerngesellschaften befassen, und Sanktionen sind nur gegen diese durch-
setzbar. Es ldsst sich argumentieren, dass die Aufsichtsorgane nicht gut einerseits darauf bestehen
konnen, Informationen auch iiber unbeaufsichtigte Konzernteile zu erhalten, und andererseits jegliche
Verantwortung fiir das Wohlergehen dieser Teile ablehnen. Die Tripartite Group selbst war der
Ansicht, dass ungeachtet des "moral hazard"” die Aufsichtsbehdrden in der Lage sein sollten, Informa-
tionen iiber die unbeaufsichtigten Teile eines Konzerns zu erhalten, um die der Aufsicht unterste-
henden Konzernteile wirksam iiberwachen und eine konzernumfassende Risikobeurteilung durch-
fiilhren zu konnen. Mehrheitlich wird jedoch auch festgehalten, dass auf jeden Fall der Eindruck
vermieden werden muss, beziiglich der unbeaufsichtigten Gesellschaft allein bestehe eine Aufsicht
irgendwelcher Art.

161. Es stellen sich folgende Fragen:

— Ist es moglich, zwischen unbeaufsichtigten Konzerngesellschaften, mit denen sich die
Aufsichtsbehorden befassen sollten, und solchen, die fiir die Zwecke der Aufsicht ausser
acht gelassen werden kénnen, zu unterscheiden? Wenn ja, wie ist diese Unterscheidung
zu treffen? Wenn nein, ist es moglich, die unbeaufsichtigten Gesellschaften, die beson-
dere Aufmerksamkeit erfordern (z.B. in einigen Rechtsordnungen Leasing/Factoring oder
Riickversicherung), von den anderen zu trennen? Wie sind Konzernholding- und
Zwischenholdinggesellschaften anzusehen?

~ Sollte der Versuch unternommen werden, die Eigenkapitalausstattung nicht beaufsich-
tigter Konzernholdings zu beurteilen? Wenn ja, auf welcher Grundlage und gestiitzt auf
welche Aufsichtsverfahren?

~ Wenn nein, welche Probleme beziiglich des Gesamtkonzerns sind dann dennoch anzu-
gehen (z.B. Ansteckung, Verhiltnis Eigenkapital/Fremdkapital)? Sollten die Aufsichts-
organe z.B. die Qualitit der Eigenmittel in den ihnen unterstehenden Gesellschaften
iiberpriifen (z.B. Weitergabe von Schulden als Eigenkapital nach unten durch unbeauf-

sichtigte Holdings) und wenn ja, wie?

Behandlung nicht beaufsichtigter Konzerngesellschaften nach der Art ihrer Geschiifte

162, Es ist unbestreitbar gefihrlich, nicht der Aufsicht unterstehende Konzerngesellschaften
aus den Betrachtungen der Aufsicht auszuklammern, unabhingig davon, wo sie in der Konzern-
struktur angesiedelt sind. Nach einhelliger Ansicht sollte es moglich sein, filir unbeaufsichtigte Gesell-
schaften, deren Tétigkeit beaufsichtigten Geschiften verwandt ist (in einigen Rechtsordnungen insbe-
sondere Leasing, Factoring und Riickversicherung), eine hypothetische Eigenkapitalanforderung in die
konzernumfassende Beurteilung der Eigenkapitalausstattung einzubringen. Diese wiirde berechnet,
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indem einige oder alle Eigenkapitalstandards (und Bewertungsvorschriften fiir Aktiva und Passiva)
der geeignetsten Aufsichtsbehorde auf die Geschifte dieser Gesellschaft angewendet werden (z.B.
wiirden auf eine Riickversicherungsgesellschaft die Regeln der Versicherungsaufsicht angewendet, auf
eine Leasing-Gesellschaft die der Bankenaufsicht etc.). Eine andere Moglichkeit wiare, die unbeauf-
sichtigte Gesellschaft mit Hilfe von Bilanztechniken mit der verwandten beaufsichtigten Gesellschaft
zu konsolidieren und dann die Eigenkapitalstandards der zustandigen Aufsichtsbehorde auf die konso-
lidierten Zahlen anzuwenden (z.B. wiirde eine Riickversicherungsgesellschaft mit einer
Versicherungsgesellschaft konsolidiert, und auf die konsolidierten Zahlen wiirden die Eigenkapital-
standards der Versicherungsaufsicht angewandt). Die so entstehende "subkonsolidierte” Eigenkapital-

anforderung wiirde dann in die Gesamtbeurteilung der Eigenkapitalausstattung des Konzerns einge-
bracht.2!

163. Grundsétzlich sollten zusitzliche Eigenmittel, die vom Konzern wegen der Einbeziehung
unbeaufsichtigter Finanzinstitute bendtigt werden, in der Mutter- oder Holdinggesellschaft des
Konzerns angesiedelt sein. Zu vermeiden sind dabei aber Wettbewerbsverzerrungen zwischen (z.B.)
Leasing-Gesellschaften, die in eine Konzernbeurteilung einbezogen werden, und solchen, bei denen
dies nicht der Fall ist.

164. Wenn unbeaufsichtigte Gesellschaften - die als Holdinggesellschaften gelten konnen oder
auch nicht - Tatigkeiten ausiiben, die nicht als Finanzgeschifte angesehen werden kdnnen (bzw. kaum
oder gar nicht selbst titig sind), dann sollte der Markt diktieren, welche Eigenkapitaldecke solche
Gesellschaften bendtigen. Bei der Beurteilung der Angemessenheit der Eigenmittel des Konzerns
kénnen sie somit praktisch ignoriert werden, da von nicht zum Finanzsektor gehdrenden Unternehmen
nur ein sehr geringes Ansteckungsrisiko ausgeht. Verfiigt die unbeaufsichtigte Gesellschaft jedoch
iiber ein grosses Anlagevermdgen, so ldsst es sich nach Ansicht der meisten Mitglieder rechtfertigen,
eine hypothetische Eigenkapitalanforderung zu ermitteln, die dem Umfang entspricht, in dem dieses
Vermogen Kapital absorbiert; moglicherweise konnte noch eine Eigenkapitalanforderung fiir das

Umlaufvermégen hinzuaddiert werden.

165. Eine kleine Minderheit der Tripartite Group wiirde jedoch qualitative Standards vor-
ziehen, die auf die beaufsichtigten Gesellschaften ausgerichtet sind (an Stelle von hypothetischen
Eigenkapitalanforderungen fiir unbeaufsichtigte Gesellschaften an der Spitze oder weiter unten im
Konzern). Sie denken beispielsweise an eine Pflicht zur Meldung von erheblichen Eigenkapital-

21 Nach Erfahrung einiger Aufsichtsorgane benotigt eine nicht der Aufsicht unterstehende Gesellschaft jedoch eine
hohere Eigenkapitalquote als ihr beaufsichtigtes Gegenstiick, um wettbewerbsfihig zu sein. Das explizite oder impli-
zite Vorhandensein von Sicherheitsnetzen fiir verschiedene beaufsichtigte Gesellschaften gibt diesen einen gewissen
Finanzierungsvorteil gegeniiber unbeaufsichtigten Finanzgesellschaften. Beispielsweise bendtigen einige nicht beauf-
sichtigte Konsumkreditgesellschaften in den USA Eigenkapitalquoten von 15-20 %, um sich am Commercial-Paper-
Markt - der fiir ihr Geschift lebenswichtig ist - refinanzieren zu konnen. Um den Eigenkapitalbedarf einer unbeauf-
sichtigten Gesellschaft zu bestimmen, sollten die Aufsichtsorgane daher vielleicht - neben den vergleichbaren
Anforderungen fiir eine beaufsichtigte Gesellschaft - beriicksichtigen, welche Anforderungen die Unternehmen an den

Mirkten erfiillen miissen, um eine hohe Bonititseinstufung und leichten Zugang zu kostengiinstiger Finanzierung zu
erlangen.
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abziigen aus einer beaufsichtigten Gesellschaft, die Festlegung von Limits fiir das Abziehen von
Mitteln unter bestimmten Umstinden und den Zugang zu Informationen iiber andere Konzerngesell-
schaften. Eine Mehrfachbelegung von Eigenmitteln wiirde erkannt, und diese Mitglieder wiirden die
Aufsichtsverfahren so gestalten, dass angemessene Massnahmen beziiglich der beaufsichtigten Gesell-
schaften ergriffen werden kénnten.22 Mogliche Verfahrensweisen bei Gesellschaften, die nicht im
Finanzgeschdft titig sind, wurden allerdings nicht sehr ausfiihrlich diskutiert. Es wurde eingerdumt,
dass es Grenzfille geben konnte, bei denen sich die problematische Frage stellt, was als

"Finanzgeschaft" zu definieren ist und was nicht.

Unbeaufsichtigte Gesellschaft auf einer Zwischenebene der Konzernstruktur

166. Bei nicht der Aufsicht unterstehenden Gesellschaften, die in der Konzernstruktur auf
einer Zwischenebene angesiedelt sind, kann es sich um reine Holdinggesellschaften handeln oder um
Gesellschaften, die Nebengeschifte fiir eine Bank, ein Wertpapierhaus oder eine Versicherungsgesell-
schaft ausfilhren. Im Falle einer unbeaufsichtigten Zwischenholding wurde als das wichtigste
Anliegen angesehen, dass die Struktur des Konzerns eine effiziente Aufsicht iiber die der Aufsicht
unterstehenden Gesellschaften ermoglicht. Die fiir die Beurteilung der Eigenkapitalausstattung des
Gesamtkonzemns angewandte Methode muss die Effekte solcher Gesellschaften wirksam ausschalten;
sie muss sicherstellen, dass die Berechnung fiir den Konzern zu denselben Ergebnissen fiihrt, wie
wenn die Zwischenholding nicht bestiinde. Dies diirfte keine besonderen Probleme aufwerfen, da die
Aufsichtsbehorden entweder die Konzernstruktur ausser acht lassen (d.h. - Priifung der Verfiigbarkeit
und Eignung vorbehalten - die Eigenkapitaliiberschiisse/-defizite der unbeaufsichtigten Holding und
aller Gesellschaften in ihrem Eigentum beriicksichtigen), oder - mit demselben Ergebnis - eine der
weiter oben beschriebenen Einbeziehungsmethoden anwenden. Bei diesem Ansatz sind an Dritte
abgegebene Schuldverschreibungen einer Zwischenholding bei der Berechnung der Eigenmittel ihrer
(beaufsichtigten) Muttergesellschaft als Verbindlichkeiten anzusehen. Nach Moglichkeit verhindern
soliten Aufsichtsorgane die Situation, dass eine Zwischenholding Verbindlichkeiten eingeht, um die
so erhaltenen Mitte] dann an andere - beaufsichtigte - Konzerngesellschaften weiterzugeben (z.B.
durch Kauf nachrangiger Schuldtitel einer anderen Konzerngesellschaft). Eine konzernumfassende
Beurteilung der Eigenkapitalausstattung entweder nach dem Bausteinkonzept oder mit risikogewich-
tetem Abzug trigt diesem Problem durch direkte Ausklammerung der konzerninternen Engagements
Rechnung, wenn die Holding zu den einbezogenen Gesellschaften gehort. Bei der risikogewichteten
Aggregierung wiederum wird diese Schwierigkeit dadurch iiberwunden, dass der Schwerpunkt auf der

Anerkennung nur der exogenen Eigenmittel liegt. Das Kernproblem ist letztendlich, sicherzustellen,

22 Unter bestimmten Umstinden konnte es z.B. zweckmissig erscheinen, auf den Buchwert der Beteiligung der Mutter-
gesellschaft an einer Nicht-Finanzgesellschaft eine erheblich hohere Risikogewichtung (im Vergleich zum Kredit-
risiko) anzuwenden. In der Schweiz sehen die Eigenkapitalvorschriften fiir Banken (und iibergeordnete Holdinggesell-
schaften) fiir die offene Nettoposition nichtkonsolidierter Beteiligungen an Nicht-Finanzgesellschaften eine Gewich-
tung von 500 % vor (das entspricht einer Eigenkapitalquote von 40 % statt der iiblichen 8 %).
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dass durch die Existenz der Zwischenholding das iibliche Aufsichtsverfahren weder behindert noch
umgangen wird.

Unbeaufsichtigte Holding an der Konzernspitze

167. Das hdufigste Problem im Zusammenhang mit Holdinggesellschaften an der Spitze von
Konzemen besteht darin, dass sie Mehrfachbelegungen von Eigenmitteln verbergen konnen, die z.B.
entstehen, wenn Schuldtitel begeben und die so aufgenommenen Mittel als Aktienkapital nach unten
weitergegeben werden. Nach EU-Recht ist diese Situation im Bank- und im Wertpapiergeschift unzu-
lassig; fiir Versicherungsgesellschaften birgt sie die Gefahr finanzieller Anspannungen. Fir die
Aufsichtsorgane liegt die Schwierigkeit darin, dass sich ihre Befugnisse in der Regel nicht auf die
nicht der Aufsicht unterstehende Holding erstrecken. Die Mitglieder der Tripartite Group waren sich
einig, dass man dieses Problem angehen miisse. Mindestens sollten die Aufsichtsorgane befugt sein,
von unbeaufsichtigten Holdinggesellschaften (oder tiber sie) Informationen einzuholen, so dass sie
gegebenenfalls eine qualitative Beurteilung dariiber vornehmen konnen, ob die Holding grundsétzlich
imstande ist, Schulden zu bedienen. Die meisten Mitglieder halten es fir unnétig, die Holding selbst
zu beaufsichtigen, und streben nicht die Befugnis an, notfalls Sanktionen gegen sie durchsetzen zu
konnen. Ihrer Ansicht nach ist jedoch das Verhiltnis zwischen der Holding und den beaufsichtigten
Gesellschaften genau zu beobachten, und wird ein Eigenkapitaldefizit festgestellt, so sollten die
Aufsichtsorgane der T6chter das Problem koordiniert angehen.

168. Die von der niederldndischen Bankenaufsichtsbehorde angewandte "Eins-zu-eins-
Vorschrift" (s. Anhang IV) wurde zur Kenntnis genommen. Kurz gesagt, stellt diese sicher, dass in
einer unbeaufsichtigten Bankholding ebenso viele Eigenmittel vorhanden sind wie in deren Tochter-
gesellschaften (d.h. die Holding muss die Summe der Eigenmittel ihrer beaufsichtigten Tochter im
Verhiltnis 1:1 decken). Obwohl die Aufsichtsbehdrde nur gegen die ihrer Aufsicht unterstehende
Tochtergesellschaft Sanktionen ergreifen kann, erleichtert die Eins-zu-eins-Vorschrift die indirekte
Beaufsichtigung der Holding. Einigen Mitgliedern schien die Moglichkeit, diese Vorschrift auf
Finanzkonglomerate auszuweiten, attraktiv, da damit sowohl von einer unbeaufsichtigten Holding
ausgehende Mehrfachbelegungen von Eigenkapital verhindert als auch Kapitalanspannungen in einem
Finanzkonglomerat friihzeitig erkannt werden konnten. Wenn die Summe der Eigenmittel in den
beaufsichtigten Gesellschaften eines Konglomerats die in der Holding verfiigbaren Eigenmittel iiber-
steigt, wire es Aufgabe der federfilhrenden Aufsichtsbehorde (wenn diese feststeht), das Vorgehen der
Aufsichtsorgane zu koordinieren. Wenn nicht klar ist, welche Aufsichtsbehdrde federfithrend ist (z.B.
bei Schwestergesellschaften dhnlicher Grosse auf der Stufe unter einer unbeaufsichtigten Holding), ist
die Eigenkapitalstruktur zunichst von den jeweiligen Aufsichtsbehdrden unabhéngig voneinander zu

priifen; danach konnte die Position gemeinsam beurteilt und das weitere Vorgehen vereinbart werden.

169. Die Ansichten dariiber, wie im einzelnen vorgegangen werden sollte, werden bis zu
einem gewissen Grad durch die Unterschiede in der Natur des Versicherungs-, Bank- und Wertpapier-
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geschifts und in der Haltung der Aufsichtsorgane zum Kundenschutz beeinflusst. Wertpapierauf-
sichtsorgane beispielsweise verlangen von den Wertpapierhdusern, dass diese iiber ausreichend liquide
Aktiva verfiigen, um jederzeit samtliche Verbindlichkeiten sofort tilgen zu konnen. Wertpapierhduser
sind daher sehr liquide und konnen in kurzer Zeit aufgelost werden. Versicherungsaufsichtsorgane
diirften tiber das Risiko einer durch Ansteckung verursachten Illiquiditat ebenfalls weniger besorgt
sein als ihre Kollegen in der Bankenaufsicht (die Volatilitit der Markte und die Hebelwirkung von
Derivaten geben allerdings zu Bedenken Anlass). Dariiber hinaus sind Bankrisiken oft kurz- bis
mittelfristiger Art, wihrend die Risiken im Lebensversicherungsgeschift meist langfristiger Natur
sind. In ihrem Bemiihen um den Schutz der Interessen der Inhaber von Lebensversicherungspolicen
befassen sich die meisten Versicherungsaufsichtsorgane in erster Linie mit der ihnen untersteliten
Versicherungsgesellschaft und mit der Einschrinkung von Mitteliibertragungen an andere Konzern-
gesellschaften oder an Aktiondre. Was auf Konzemebene geduldet wird, diirfte bis zu einem gewissen

Grad vom Mix der Geschifte abhéingen, in denen der Konzern titig ist.

170. Es wird empfohlen, in jedem Land beispielsweise die fiihrenden Finanzkonglomerate mit
einer unbeaufsichtigten (d.h. nicht einer Soloaufsicht unterstehenden) Holding an der Spitze und mit
Tochtergesellschaften in anderen Rechtsordnungen anzusehen und die jeweils federfithrende
Aufsichtsbehdrde zu ermitteln. Nach der BCCI-Richtlinie der EU diirfen Aufsichtsorgane nur dann
Banken, Wertpapierhdusern und Versicherungsgesellschaften, die Teil eines Konzerns sind, eine
Zulassung gewihren, wenn sie sich iiberzeugt haben, dass die Konzernstruktur eine wirksame
Aufsicht gestattet. Die Aufsichtsorgane miissen iiber ausreichend Informationen verfiigen, um nicht
nur die Struktur eines Finanzkonglomerats zu iiberblicken, sondern auch die ihnen untersteliten

Konzerngesellschaften wirksam beaufsichtigen zu kénnen.

Zusammenfassung

171. Die Tripartite Group war sich iiber folgende Punkte einig:

i) Nicht der Aufsicht unterstehende Konzerngesellschaften, die in einem &hnlichen
Geschiftsbereich titig sind wie beaufsichtigte (z.B. Leasing, Factoring oder Riickver-
sicherung), sind in eine konzernumfassende Beurteilung der Eigenkapitalausstattung ein-
zubeziehen. Nach Ansicht der meisten Mitglieder geschieht dies am besten durch
Anwendung hypothetischer Eigenkapitalanforderungen, die analog zu der beaufsichtigten
Geschiftstitigkeit berechnet werden. Eine kleine Minderheit der Tripartite Group wiirde
dagegen qualitative Standards fiir die beaufsichtigten Gesellschaften bevorzugen.

il) Zwischenholdings sind in die Berechnung der Eigenkapitalausstattung des Konzerns ein-
zubeziehen; anzuwenden ist dabei eines der in diesem Bericht beschriebenen Verfahren
(oder - wenn dies zweckmadssig ist - die bilanzgestiitzte Konsolidierung).

ili)  Unbeaufsichtigte Holdinggesellschaften an der Spitze eines Finanzkonglomerats sind von
den Aufsichtsorganen in die Beurteilung der Eigenmittelausstattung des Gesamtkonzerns

einzubeziehen. Andernfalls besteht die Gefahr, dass Finanzkonglomerate sich Strukturen
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geben, die eine aussagekriftige konzernumfassende Beurteilung der Eigenmittel-
ausstattung verhindern. Ausserdem miissen die Aufsichtsorgane iiber die nétigen Befug-
nisse verfiigen, um sich ausreichende Informationen iiber eine unbeaufsichtigte Holding
beschaffen zu konnen; so konnen sie eine qualitative Beurteilung dariiber vornehmen, ob
die Holding grundsatzlich imstande ist, externe Schulden zu bedienen, und welche Mass-
nahmen eventuell im Zusammenhang mit den beaufsichtigten Konzerngesellschaften
erforderlich sind. Besteht zu Bedenken Anlass, so wird in der Regel die Aufsichtsbehorde
der fiihrenden beaufsichtigten Konzerngesellschaft mit den Aufsichtsorganen anderer
Konzernteile Verbindung aufnehmen, bevor Massnahmen ergriffen werden.

Davon abgesehen sollten die Aufsichtsorgane den Unterschied zwischen der Aufsicht
unterstehenden und nicht der Aufsicht unterstehenden Konzerngesellschaften nicht aus
den Augen verlieren. Soll "moral hazard" vermieden werden, kénnen sich die Befugnisse
der Aufsichtsbehorden und die damit verbundenen Sanktionen nur gegen beaufsichtigte
Gesellschaften richten.

In jedem der grossen Industrielinder sollten die fiihrenden Finanzkonglomerate, an deren
Spitze eine nicht beaufsichtigte Holding steht und die Tochter in anderen Rechts-
ordnungen haben, ermittelt werden. Damit soll festgestellt werden, wie viele Aufsichts-
organe und Rechtsordnungen bei der Aufsicht iiber Teile eines grossen Finanzkonglome-
rats normalerweise involviert sind und ob in jedem Fall klar wire, welche Aufsichts-
behorde federfiihrend ist.

Fragen zum Eingreifen der Aufsichtsbehérden

Die Tripartite Group stellte sich folgende Fragen:

Wenn die beaufsichtigten Gesellschaften eines Konzerns den Anforderungen ihrer indivi-
duellen Aufsichtsorgane entsprechen, aber auf Konzernebene ein Eigenmitteldeﬁzit
besteht, welcher Teil des Konzerns sollte dann die Verantwortung iibernehmen? Wird
davon ausgegangen, dass dies die Muttergesellschaft sein sollte?

Wenn ein Eigenkapitaldefizit auf der Ebene einer einzelnen Gesellschaft besteht, wird
dann davon ausgegangen, dass dieses auf dieser Ebene behandelt werden solite?

Welche Probleme stellen sich gegebenenfalls fiir die Aufsichtsorgane?

Man war sich allgemein einig, dass bei einem Eigenkapitaldefizit auf Konzernebene die

Aufsichtsbehorde der Muttergesellschaft (oder die federfiihrende Aufsichtsbehdrde, wenn die Mutter-
gesellschaft keiner Aufsicht untersteht) dafiir sorgen muss, dass dieses behoben wird; bei einem
Eigenkapitaldefizit in einer Tochtergesellschaft ist deren Aufsichtsbehdrde verantwortlich. Kann die
Tochter jedoch den Forderungen ihrer Aufsichtsbehorde nicht entsprechen, dann muss unter Um-
stinden die Aufsichtsbehorde der Muttergeselischaft einschreiten und dafiir sorgen, dass diese die

Verantwortung iibernimmt. Viel wiirde dann von der Grosse der Beteiligung, vom Vorhandensein

konzerninterner Garantien und von den Erwartungen der Aufsichtsbehdrden abhingen, ganz abge-
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sehen von Erwigungen des kaufméinnischen Eigeninteresses. Hinsichtlich der Frage, welches
Aufsichtsorgan eingreifen sollte, wenn alle beaufsichtigten Konzerngesellschaften ihren jeweiligen
Eigenkapitalvorschriften entsprechen, man aber der Ansicht ist, dass eine nicht der Aufsicht unter-
stehende Holding libermissig fremdfinanziert ist, wurde die Ansicht vertreten, dass dann die feder-
filhrende Aufsichtsbehdrde Fragen iiber die Kapitalsituation der Holding stellen miisse, mit mdglichen
Konsequenzen fiir die weitere Zulassung der beaufsichtigten Gesellschaft. Es wurde als unmdglich
angesehen, fiir simtliche Fragen eines moglichen Eingreifens Antworten vorzugeben, ausser dass sich
die beteiligten Aufsichtsbehorden iiber einen Aktionsplan einigen miissen.
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V. Ausblick

174. Die Tripartite Group wollte mit diesem Bericht die internationalen Gremien im Bereich
der Banken-, Wertpapier- und Versicherungsaufsicht iiber den Stand der trilateralen Diskussionen der
letzten beiden Jahre unterrichten. Gestiitzt auf frithere Arbeiten einzelner Gruppen konnte die

Tripartite Group - wie man gesehen hat - ein recht weites Gebiet behandeln.

175. Es wurde eine Reihe von Problemen identifiziert, die sich den Aufsichtsbehdrden im
Zusammenhang mit Finanzkonglomeraten stellen, und es wurden ausfiihrlich Wege erortert, um diese
Probleme zu entschirfen. In den Antworten der Tripartite Group auf viele dieser Fragen wird immer
wieder die klare Notwendigkeit einer engeren Zusammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehérden im
Banken-, Wertpapier- und Versicherungsbereich hervorgehoben. Die Tripartite Group versuchte in
einigen Teilen dieses Papiers, Elemente dieser "engeren Zusammenarbeit” niher zu definieren und
aufzuzeigen, wie diese Zusammenarbeit in der Praxis aussehen konnte; es wird allerdings eingerdumt,
dass in einigen Lindern moglicherweise noch Hindernisse fiir den Informationsaustausch bestehen,
die zuerst beseitigt werden miissten.

176. Bei der Bestimmung der grundlegenden Konsensbereiche zwischen den Aufsichtsorganen
der drei Bereiche des Finanzsektors wurden betrichtliche Fortschritte gemacht. Insbesondere ist die
Tripartite Group einhellig der Ansicht, dass fiir eine wirksame Aufsicht liber Finanzkonglomerate eine
konzernumfassende Perspektive unerldsslich ist. Sie ist jedoch auch iliberzeugt, dass die konzern-
umfassende Aufsicht die Soloaufsicht iiber die einzelnen Konzerngesellschaften nicht ersetzen darf.
Es ist sehr wichtig, dass die Soloaufsicht weiterbesteht und dass die aufsichtsrelevanten Informationen
iiber die einzelnen Gesellschaften in eine getrennte konzernumfassende Beurteilung einfliessen.
Eindringlich empfohlen wird die Emennung einer federfilhrenden Aufsichtsbehorde, die dieses
Verfahren erleichtert und die aufsichtliche Beurteilung aus konzernumfassender Perspektive durch-
fiihrt.

177. Trotz der Schwierigkeiten im Zusammenhang mit unterschiedlichen Definitionen von
Eigenkapital, unterschiedlichen Risikoarten und unterschiedlichen Eigenkapitalvorschriften in den
verschiedenen Aufsichtsbereichen sind betrdchtliche Fortschritte bei der Bestimmung von Methoden
erzielt worden, die die Tripartite Group als akzeptabel fiir die Beurteilung der Eigenmittelausstattung
eines Finanzkonglomerats ansieht. Die federfiihrende Aufsichtsbehorde wiirde diese Beurteilung auf
der Grundlage der von anderen AufSichtsorganen oder direkt vom Finanzkonglomerat erhaltenen
Informationen vornehmen. Auch in anderen Bereichen (z.B. Grosskredite, konzeminterne Engage-
ments etc.) wurden Methoden fiir die Behandlung der besonderen Probleme im Zusammenhang mit
Finanzkonglomeraten erarbeitet sowie Losungen, die die allgemeine Unterstiitzung aller Mitglieder
der Tripartite Group finden.

178. In einer Gruppe, deren Mitglieder rein persdnlich teilnehmen, kann vermutlich gar nicht

mehr erreicht werden. Man kann von Einzelpersonen nicht erwarten, dass sie sich ohne einen Auftrag
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ihrer jeweiligen Aufsichtsorganisation zur Umsetzung der vereinbarten Empfehlungen verpflichten
oder dass sie iiber Losungen verhandeln, mit denen sie vielleicht nicht ganz einverstanden sind, die sie
aber zu unterstiitzen bereit sind, um zu einem fiir Aufsichtsorgane im Banken-, Wertpapier- und Ver-
sicherungsbereich gleichermassen akzeptablen Ergebnis zu gelangen. Die Tripartite Group hofft, dass
ihre Arbeit in den letzten beiden Jahren, die in diesem Bericht verkorpert ist, ein solides Fundament
fiir weitere Arbeiten in diesem Bereich bilden wird.



