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Solvency-II-Review - neue
Perspektiven fur langfristige
Eigenkapitalanlagen

MARCO SIMONIS Partner, Clifford Chance, Frankfurt am Main

m 22. September 2021 hat die
A EU-Kommission Teile der

geplanten Uberarbeitung des
Solvency-1I-Rechtsrahmens fiir Ver-
sicherungen vorgestellt. Dabei hat die
EU-Kommission Vorschldge zur An-
passung der Solvenzkapitalanforde-
rungen unterbreitet, die auch alter-
native Investments betreffen und u.a.
die Kapitalanforderungen fiir lang-
fristige Eigenkapitalanlagen kiinftig
reduzieren konnen.

Bisher wird kurzfristigen Wert-
schwankungen bei langfristigen An-
lagen grundsatzlich selbst dann Rech-
nung getragen, wenn eine zwischen-
zeitliche Verlustrealisierung nicht er-
forderlich ist. Um der Langfristigkeit
des Versicherungsgeschifts besser
Rechnung zu tragen und zugleich
Anreize fur Versicherer zu schaffen,
einen Beitrag zur Finanzierung der
Wirtschaft zu leisten, sollen die Be-
dingungen vereinfacht werden, unter
denen Eigenkapitalinvestitionen als
Jlangfristig" behandelt werden.

Dadurch wird der Kreis der Anlagen
erweitert, die dem giinstigeren Risiko-
faktor von 22 % unterliegen kénnen
(anstelle von z.B. 39 % flr notierte Ak-
tien bzw. 49 % fiir nicht gelistete Eigen-
kapitalanlagen). Ausdriicklich betont
die EU-Kommission die mogliche An-
wendbarkeit des begiinstigten Risiko-
faktors auf langfristige Infrastruktur-
anlagen, u.a. tiber Infrastrukturfonds.

Zwar hat die EU-Kommission bisher
keine Details zu kiinftigen Anforde-
rungen verdffentlicht. Allerdings las-
sen sich Ankniipfungspunkte aus dem
Schreiben der EIOPA vom 1. Oktober
2021 und den bisherigen Vorschlagen
der Versicherungsaufsicht entnehmen.

»Ein starkerer
Fokus soll kunftig
auf der ausreichen-
den Risikostreuung
des langfristigen
Eigenkapital-
portfolios liegen.«

Danach soll es ggf. kiinftig fiir den

22 %igen Risikofaktor erforderlich sein,
dass das Portfolio der langfristigen
Eigenkapitalinvestitionen identifiziert
wird und die Anlagestrategie eine
durchschnittliche Mindesthaltedauer
von 5 Jahren gewdhrleistet, wahrend
bisher die Haltedauer eines jeden ein-
zelnen Investments genau bestimmt
sein musste. Auch kiinftig miissen die
langfristigen Eigenkapitalinvestments
getrennt verwaltet werden, aber ggf.
ist keine getrennte Organisation mehr
erforderlich.

Der Nachweis, dass Zwangsverkau-
fe fiir zehn Jahre ausgeschlossen wer-
den kénnen, wird moglicherweise
nicht mehr verlangt. Ein starkerer Fo-
kus soll kiinftig auf der ausreichenden
Risikostreuung des langfristigen
Eigenkapitalportfolios liegen; an der
Ansassigkeit der Unternehmen im
EWR (soweit keine Borsennotierung
im EWR gegeben ist) soll wohl auch
kiinftig festgehalten werden.

Fir die Praxis wichtig ist, dass - wie
bisher - bei der Anlage iiber alterna-
tive Investmentfonds die entsprechen-
den Voraussetzungen auf Fondsebene
erfiilllt werden konnen und nicht auf
Ebene der vom Fonds gehaltenen
Basiswerte beurteilt werden miissen.
Insoweit gewinnen in geeigneter
Weise ausgestaltete Fonds weiter an
Attraktivitat.

Die Vorteile einer Diversifizierung
sollen zudem besser in den Korrelati-
onsfaktoren zwischen verschiedenen
Marktrisiko-Kategorien (u.a. beziig-
lich Spread- und Zinsrisiko) erfasst
werden. Anpassungen sind auch be-
zliglich der Grundsatze fir die Extra-
polation der risikofreien Zinssitze
und der Eigenkapitalanforderung fiir
das Zinsrisiko geplant.

Um Regulierungsarbitrage zwi-
schen Finanzierungen durch Banken
bzw. Versicherungen zu vermeiden,
soll die Kalibrierung bei der Berech-
nung des Gegenparteiausfallrisikos
bei Hypothekarkrediten nach der
Standardformel starker nach dem
Kreditrisikorahmen fiir den Banken-
sektor ausgerichtet werden.

Die Kommission erwagt zudem,
die fur die sog. Matching-Anpassung
geltenden Regelungen zu dndern. Da-
mit soll es Versicherungsunternehmen
erleichtert werden, Vermogenswerte
bis zu ihrer Falligkeit halten kénnen,
indem sie Portfolios von Vermogens-
werten und Verbindlichkeiten mit kon-
gruenten Zahlungsstromen ermitteln
(,Matching-Adjustment-Portfolio*) und
diese getrennt von ihrem sonstigen
Geschaft verwalten.
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