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Herausforderung auf drei Sdulen
fir die meisten Versicherer

Beteiligungen an geschlossenen Fonds diirften auch kiinftig wesentliche Rolle spielen
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ie regulatorischen Rahmen-
bedingungen
Investoren im Zusammenhang mit
ihren Kapitalanlagen sind einem er-

institutioneller

heblichen Wandel unterworfen. Ur-
sache sind zum einen Anderungen im
Produktaufsichtsrecht, zum anderen
aber auch die grofen investorensei-
tigen Regulierungsvorhaben. Fiir die
meisten Versicherer gilt seit Jahres-
beginn Solvency II, ein umfassendes
Regulierungspaket, das neben risiko-
abhédngigen FEigenmittelanforderun-
gen (Sdule 1) auch Regeln zum Ri-
sikomanagement (Saule 2) und zum
Berichtswesen (Sdule 3) enthalt.
Die neuen Regeln wirken sich auch
auf die im anhaltenden Niedrigzins-
umfeld wichtigen alternativen In-
vestments und somit unter anderem
auf Beteiligungen an geschlossenen
Fonds aus.

Versicherer haben einen regulatori-
schen Eigenmittelbedarf (insbeson-
dere die sogenannte Solvenzkapi-
talanforderung), dessen Berechnung
unter Zugrundelegung verschiede-
ner Risikomodule erfolgt. Fiir Be-
teiligungen an geschlossenen Fonds
ist das Marktrisiko von besonderer
Bedeutung, in welchem fiir die Ka-
pitalanlagen des Versicherers ein
bestimmter Wertverlust in einem
gedachten Schockszenario unter-
stellt wird (sogenannter Stressfak-
tor). Fiir Beteiligungen an einem

Borsen-Zeitung speziaL

Berlin

Fonds gilt insoweit grundsétzlich ein
Look-through-Grundsatz, das hei3t
nicht die Beteiligung an dem Fonds,
sondern dessen Portfolio ist fiir den
Eigenmittelbedarf maf3geblich. Vor-
aussetzung fiir die Transparenz ist
allerdings, dass dem Investor die fiir
die Ermittlung der Kapitalanforde-
rung notwendigen Daten vorliegen.
Hierauf werden Versicherer kiinftig
im Hinblick auf simtliche Saulen ver-
starkt ihr Augenmerk richten.

Fir viele
gilt grundsétzlich mit 49% ein re-
lativ hoher Stressfaktor. Durch eine

Eigenkapitalpositionen

Strukturierung iiber geschlossene
Fonds kann der Stressfaktor auf 39 %
reduziert werden. Voraussetzung ist
allerdings die Nutzung eines nicht
hebelfinanzierten alternativen In-
vestmentfonds (AIF), der bestimmte
weitere regulatorische Anforderun-
gen erfiillt. Inwieweit eine Hebelfi-
nanzierung vorliegt, kann im Ein-
zelfall schwierig zu beurteilen sein.
Solvency-1I-Investoren sollten dies
unter Heranziehung der einschlégi-
gen investmentrechtlichen Bestim-
mungen priifen.

Infrastrukturinvestments sollen
nach dem Willen der Européischen
Kommission eine gegeniiber Enga-
gements bei Unternehmen grund-
satzlich glinstigere Einstufung im
Hinblick auf die Solvenzkapitalan-
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forderung erfahren. In einem ersten
Schritt soll dies nur fiir bestimmte
Projektfinanzierungen gelten. Aller-
dings werden entsprechende Regeln
auch fiir Beteiligungen an Infrastruk-
turunternehmen gepriift.

Fiir privilegierte Projektfinanzierun-
gen soll der fiir die Solvenzkapitalan-
forderung mafdgebliche Stressfaktor
bei einem Eigenkapitalinvestment in
qualifizierte Infrastruktur statt 49 %
nur 30% betragen. Der Zugang hier-
zu soll von der Erfiillung einer Reihe
von Voraussetzungen abhéngen, von
denen einige der Sphére der beteilig-
ten Versicherungsunternehmen zu-
zuordnen sind, andere hingegen die
jeweiligen Infrastrukturinvestments
betreffen.

Eine wesentliche investorenseitige
Voraussetzung ist ein auf die Be-
sonderheiten von Infrastrukturpro-
jektfinanzierungen abgestimmtes
Risikomanagement. Dazu gehoren
eine angemessene Due Diligence ein-
schliellich einer Einschitzung von
unabhéngiger dritter Seite hinsicht-
lich der Qualifikation fiir das neue
Regime sowie die Durchfiihrung re-
gelmélliger Stresstests. Produktseitig,
das heif3t hinsichtlich des jeweiligen
Infrastrukturinvestments, ist
Stressanalyse erforderlich, wonach

eine

eine Infrastrukturprojekt-Einheit ih-
ren finanziellen Verpflichtungen auch

Fondsbonus
ftr Eigen-
kapitalanlagen



Im Detail noch
viele offene

Fragen

Anzeige

in nachhaltigen Stresssituationen
nachkommen konnen muss. Dariiber
hinaus muss der Cash-flow, den die
Infrastruktur-Einheit fiir Darlehens-
geber und Eigenkapital-Investoren
erzeugt, vorhersehbar sein. SchlieR3-
lich miissen die der Investition zu-
grundeliegenden vertraglichen Rah-
menbedingungen dem Investor ein
ausreichendes Schutzniveau bieten.

Im Detail — insbesondere fiir Infra-
strukturinvestments iiber Fonds -
sind noch viele Fragen offen. Nach
Auffassung der européischen Versi-
cherungsaufsicht kommt auch hier
der Look-through-Ansatz zur Anwen-
dung. Fiir Fonds- beziehungsweise
Dachfonds-Manager diirfte sich aber
ebenso wie fiir investierende Ver-
sicherer die Frage stellen, wie die
Einstufung von Portfolioanlagen der
betreffenden Infrastrukturfonds als

qualifizierte Infrastruktur im Sinne
der geplanten Neuregelung sicherge-
stellt und nachgehalten werden kann.
Die Einordnung als qualifizierte In-
frastruktur diirfte bei Solvency II-
Investoren kiinftig eine nicht zu
unterschatzende Rolle spielen. Auf-
grund der europaweiten Geltung der
Merkmale erscheint es nicht unrea-
listisch, dass Projekte so strukturiert
werden, dass sie die projektbezoge-
nen Merkmale erfiillen kénnen.

Auch unter Solvency II haben Versi-
cherer bei der Kapitalanlage neben
den neuen quantitativen weiterhin
qualitative Anforderungen zu erfil-
len, die in dem neuen Regulierungs-
rahmen unter dem Grundsatz der un-
ternehmerischen Vorsicht (Prudent
Person Principle) zusammengefasst
sind. Die schon bisher geltenden
Grundsétze der Sicherheit, Liquiditat
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und Rentabilitat sind in diesem Zu-
sammenhang weiterhin zu beachten.
Allerdings fu8en die neuen aufsichts-
rechtlichen Bestimmungen anstelle
eines regelbasierten Ansatzes nun-
mehr auf einem prinzipienbasier-
ten Ansatz, der dem Versicherer ein
hohes Mal} an Eigenverantwortung
iibertrdgt. Die Versicherer stehen in
diesem Zusammenhang vor der Her-
ausforderung, eigene Regeln fiir ihre
Kapitalanlagen zu entwickeln und
umzusetzen. Dies ist bei Beteiligun-
gen an geschlossenen Fonds konzep-
tionell und operativ anspruchsvoll.
Gleichwohl diirften Beteiligungen
an geschlossenen Fonds nicht nur
wegen ihrer attraktiven Rendite-
chancen, sondern auch im Hinblick
auf den Fondsbonus bei den Eigen-
mitteln auch kiinftig eine wesent-
liche Rolle bei den Kapitalanlagen
der Versicherer einnehmen.
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