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Schwerpunkt Immobilien-Spezialfonds

Hohe Standards — vom Regulator gewtinscht,

von Kunden gefragt

Solvency II, Basel Ill und andere regulatorische Auflagen ziehen zahlreiche Ande-
rungen an den hausinternen Prozessen nach sich. Das veradrgert einerseits, ande-
rerseits sieht der Autor die Folgen solcher Vorschriften auch als Chance, die eige-
nen Systeme zu iiberarbeiten. Denn auch von Kundenseite besteht das Bediirfnis
nach mehr Kontrolle und Transparenz. Der Autor beschreibt in seinem Beitrag
insbesondere das Drei-Sdulen-Modell von Solvency Il sowie dessen entsprechende

Auswirkungen auf Versicherungsunternehmen und Pensionskassen.

In einer sozialen Marktwirtschaft muss
der Staat laut Elke Konig, Prasidentin der
BaFin, den Verbraucher schiitzen, indem
er einen geeigneten ordnungsrechtlichen
Rahmen schafft. Der von der BaFin-Préasi-
dentin formulierte Anspruch markiert
spatestens seit dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers und der folgenden
Finanzmarktkrise die Leitlinie der Requ-
lierung der Kapital- und Investment-
markte in Europa: Nahezu alle seitdem
auf den Weg gebrachten, neuen Gesetze
oder Novellen verfolgen das erklarte Ziel,
Anleger besser zu schiitzen. Nach Jahren
intensiver Debatten, verbunden mit gro-
Ber Unsicherheit und Unklarheit, nimmt
das neue Bild der reformierten Finanz-
marktregulierung nun auch in Deutsch-
land allmé&hlich Form an.

Im vergangenen Jahr hat sich mit der
Umsetzung der AIFM-Richtlinie der EU

in deutsches Recht durch das Kapitalan-
lagegesetzbuch (KAGB) der regulatori-
sche Rahmen fiir die Anbieter von Invest-
mentprodukten grundlegend geadndert.
Damit verbunden sind zusatzliche Anfor-
derungen an das Reporting, die von den
Managern der Sondervermdgen zu erfiil-
len sind. GroBe Teile der Branche sind
noch damit beschaftigt, die eigenen
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Strukturen und Prozesse an die neuen
Gegebenheiten anzupassen; dabei tau-
chen immer wieder Fragen auf, wie die
Regeln im Detail zu verstehen sind. Un-
terdessen stehen schon die ersten Nach-
besserungen am KAGB in Form von Repa-
raturgesetzen ins Haus: Am 11. Juli dieses
Jahres stimmte der Bundestag einem
Gesetzesentwurf zur Anpassung von
Gesetzen auf dem Gebiet des Finanz-
markts (FinMarktAnpG) zu. Darin wurden
redaktionelle Korrekturen zur ersten
beschlossenen Fassung des KAGB vorge-
nommen, etwa bei der Definition der
geschlossenen AIF und von Immobilien-
gesellschaften.

Solvency Il kommt

Wahrend Geburtsfehler oder Kinder-
krankheiten der ersten KAGB Ausgabe
(hoffentlich) korrigiert werden, kommt
das nichste groBe Neuregulierungspro-
jekt: Solvency II. Bei dem neuen Auf-
sichtsregime fir Versicherungen in Euro-
pa geht es nun um die Umsetzung der
EU-Vorgaben in nationales Recht. Dies
soll bis Anfang 2015 abgeschlossen sein.
Ende Juli verschickte das Bundesfinanz-
ministerium einen Referentenentwurf zur
.Modernisierung der Finanzaufsicht tiber
Versicherungen" an weitere Ministerien
zur Abstimmung.

Das am Ende entstehende Gesetz wird
nicht nur den Versicherungen zusatzliche
Pflichten in Reporting und Risikoma-
nagement auferlegen, die laut Gesetzent-
wurf fiir die Branche zu tragende Auf-
wendungen in dreistelliger Millionen-
Euro-Hohe bedeuten. Die Regeln werden
auch die Immobilieninvestmentmarkte
und die Anbieter entsprechender
Produkte und Losungen beeinflussen.
Gehdren doch Versicherungen zu den

wichtigsten Anlegergruppen am Immobi-
lienmarkt. Da es angesichts der anhalten-
den niedrigen Kapitalmarktzinsen immer
schwieriger wird, Investments mit einer
auskommlichen Renditeperspektive zu
realisieren, steigt die Nachfrage nach
Immobilien weiter: In der Studie ,Trend-
barometer Immobilienanlagen der Asse-
kuranz 2014" von Ernst & Young Real
Estate gab rund die Halfte der befragten
Versicherungen an, die Immobilienquote
im eigenen Portfolio weiter steigern zu
wollen. Der durchschnittliche Wert soll
demnach bis zum Jahresende von aktuell
7,3 auf 7,7 Prozent zulegen.

Was die Versicherungen betrifft, ist
gleichfalls fiir die Anbieter am Immo-
bilieninvestmentmarkt relevant. Obwohl
der Prozess zur Anpassung des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes (VAG) in Deutsch-
land an die Inhalte und Ziele von Solven-
cy Il noch am Anfang steht und viele
Details offen sind, laufen die Vorberei-
tungen auf die zu erwartenden Umstel-
lungen bereits.

Im Fokus stehen aus Sicht der Anbieter
von Immobilienfonds die Vorschriften fir
die Eigenmittelausstattung von Versiche-
rungsunternehmen. Dabei geht es unter
anderem um die Produktgestaltung und
Risikoanalyse im Einklang mit den Regu-
lierungsvorschriften sowie um ein neues
Anleger- und Aufsichtsreporting. Insbe-
sondere die Risikobewertung ist ein zent-
rales Thema: Versicherungsgesellschaften
missen danach zukiinftig fiir ihre Kapi-
talanlagen abhdngig vom Risiko zusatzli-
ches Eigenkapital vorhalten, um im Kri-
senfall Verluste an den Finanzméarkten
auszugleichen. Alle direkten Immobilien-
investitionen miissen dann pauschal mit
25 Prozent Eigenkapital unterlegt wer-
den. Bei indirekten Investments hingegen
ist die Sachlage schwieriger: Noch ist
neben vielen weiteren Details unklar, ob
Immobilienfonds wie die direkte Anlage
in Immobilien pauschal mit 25 Prozent
oder wie Aktien mit bis zu 49 Prozent
Eigenkapital unterlegt werden mussen.
Ein Faktor, der sich auf die Attraktivitat
der Produkte auswirken wird.

Dem Risikomanagement und der Risiko-
bewertung kommt bei der Berechnung
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und dem spateren Reporting entspre-
chend eine zentrale Rolle zu. Schon jetzt
gilt es, sich darauf vorzubereiten, den
Mehraufwand in der Einfiihrungsphase
erfiillen zu konnen und die neuen Anfor-
derungen umzusetzen, die voraussichtlich
ab Januar 2016 gelten. Insbesondere in
der Risikobewertung werden dann sehr
umfangreiche Datensatze fiir die komple-
xen Bewertungsmethoden bendtigt. Dar-
aus folgt, dass sowohl beim Personal als
auch bei der IT-Infrastruktur flr viele ein
erheblicher Nachriistungsbedarf besteht.

Die eigenen Strukturen und Ressourcen
friihzeitig auf die neuen Bedingungen
auszurichten, ist nicht zuletzt deshalb
sinnvoll, weil Solvency Il bei weitem nicht
die einzige neue Regulierung ist, die auf
die Branche zukommt. Gerade erst billigte
der Bundesrat kurz vor der Sommerpause
ein Reformgesetz flr Lebensversicherun-
gen, das neben EinbuBen fiir Altkunden
und abgespeckte Zinsversprechen auch
strengere Auflagen fiir Unternehmen
beinhaltet.

Unter anderem missen die Versicherer
ihre Kosten transparenter machen. Und
auch die Pensionskassen werden mit der
Uberarbeitung der sogenannten Pensions-
fondsrichtlinie (EbAV-Richtlinie) zukiinf-
tig in Bezug auf ihre Geschaftsorganisati-
on und die Informationspflichten gegen-
uber den Versorgungsberechtigten und
Rentenbeziehern hdheren Anforderungen
genligen mussen. Am 27. Méarz 2014 hat
die Europdische Kommission einen ent-
sprechenden Vorschlag vorgelegt, der eine
Umsetzung in nationales Recht bis zum
31. Dezember 2016 vorsieht. Auch daraus
werden sich zusatzliche Anforderungen

an Transparenz, Reporting und Risikoma-
nagement ergeben, die von den Investo-
ren an die entsprechenden Vermdgensver-
walter weitergegeben werden.

Nachbesserungen notig

Am weitesten fortgeschritten ist bereits
das Regulierungsvorhaben der Banken,
Basel . Hier werden aktuell die Re-
portings umgestellt, mit ebenfalls neuen
Anforderungen hinsichtlich der Auflistung
der Priifung von Einzelgegenstanden und
Ausfallrisiken. In der Praxis bedeutet das
einen erheblichen Umsetzungsaufwand;
nicht nur technisch und bei den personel-
len Ressourcen, sondern auch in Bezug
auf die Datenvolumina, die an Aufsichts-
behdrden gesendet werden miissen. Hier
ist nicht zuletzt auch eine deutliche Ver-
besserung in der Qualitdt des Materials
notwendig, da im neuen Reporting zudem
eine hohere Konsistenz der Daten erfor-
derlich wird.

Nicht nur von Seiten des Gesetzgebers,
auch auf Kundenseite steigt das Bedrfnis
nach Kontrolle und Transparenz hinsicht-
lich der eigenen Investments. Ein Indika-
tor dafiir ist der seit einiger Zeit zu beob-
achtende Trend zu mehr Direktinvestitio-
nen oder im indirekten Bereich die
verstarkte Nachfrage nach Individual-
mandaten. Im ,Investment Intention
Survey 2014", fiir den der Verband der
europdischen Investoren in nicht-gelistete
Immobilienanlage Inrev 142 institutionel-
le Investoren befragte, gaben 40 Prozent
an, direkt in Immobilien investieren zu
wollen; weitere 36 Prozent bevorzugen
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ein Investment liber Joint Ventures oder
Club Deals.

Das Thema Kontrolle duBert sich zudem
in deutlich gestiegenen Anforderungen
an das Reporting. Viele Anleger fragen
selbst einen Standard im Reporting nach,
der deutlich liber den regulatorischen
Vorgaben liegt. Sie wollen beispielsweise
regelmaBig detaillierte Prognosen der
Immobilienergebnisentwicklung, zur
Liquiditatsentwicklung oder Fondspla-
nung bekommen.

Prozesse auslagern

So lautet nicht nur aufgrund neuer ge-
setzlicher Rahmenbedingungen, sondern
auch aufgrund der Nachfrage der we-
sentlichen Kundengruppen fiir so man-
chen Fondsmanager die MaBgabe, bei
Reporting und Risikomanagement nach-
zulegen. Das tun viele unter anderem
dadurch, indem sie fiir diese Prozesse
externe Spezialisten einbinden.

Die Darstellung zeigt: Der Trend zu einem
umfangreicheren und komplexeren Re-
porting halt weiter an. Dabei geht es
nicht nur darum, héhere und weitere
steigende gesetzliche Anforderungen zu
erflllen, sondern auch den Anspriichen
der wesentlichen Investorengruppen ge-
recht zu werden. Allein deshalb sollten
Anbieter die Vorbereitungen auf Solvency
I, Basel [l und Co. nicht nur als aufwen-
dige und lastige Pflicht ansehen, sondern
auch die Chancen wahrnehmen, die in
einer konsequenten und friihzeitigen
Umsetzung liegen. ]
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Madison Real Estate ist einer der fiUhrenden Ankaufer von Zweitmarktanteilen an geschlos-
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