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Versicherungsunternehmen missen bei der
Kapitalanlage neben den klassischen Fas-
setten Rendite, Liquiditdt und Risiko auch
vom Gesetzgeber erlassene Einschran-
kungen beachten. Ein zentrales Element
des Eingriffs in die Kapitalanlage bei Versi-
cherern spielt dabei die Anlageverordnung
(AnlV) - Verordnung tiber die Anlage des
gebundenen Vermdgens von Versicherungs-
unternehmen. Seit 2011 fand keine An-
passung der Anlageverordnung mehr statt
und sie wurde von zahlreichen Marktteil-
nehmern dringend erwartet. Versicherern
soll laut Begriindung zur Anlageverordnung
die Anlage in potenziell ertragreichere An-
lagen moglich gemacht werden. Die An-
lageverordnung soll aber auch das Risiko

minimieren und dient letztlich zum Schutz |GGG

der Versicherungsnehmer.
Fiir einige nur ein Zwischenspiel

Die neue Anlageverordnung ist vom Bun-
deskabinett am 25. Februar 2015 verab-
schiedet worden und ist mit der Verkiin-
dung im Bundesgesetzblatt Anfang Marz
2015 in Kraft getreten. Der Wegfall des
Investmentgesetzes durch das Kapital-
anlagegesetzbuch und der Umsetzung der
AIFM-Richtlinie in nationales Recht haben
eine Anderung der Anlageverordnung not-
wendig gemacht. Das aktuelle Niedrigzins-
umfeld und die bisher nur tiber bestimmte
Konstruktionen mdogliche Investition in In-
frastruktur waren ebenso ein wichtiger
Grund fiir die Anpassung der Anlagever-
ordnung.

Fiir einige Marktteilnehmer wird die An-
lageverordnung nur ein Zwischenspiel bis

Aufsatze

Die neue Anlageverordnung
fuir Versicherungen (AnlV)

zum Jahr 2016 und der Implementierung
von Solvency Il sein, welche die Anlagever-
ordnung ablost. Andererseits ist es zu er-
warten, dass alle nicht unter Solvency Il
fallenden Marktteilnehmer, von denen
bereits heute bereits viele freiwillig die
Anlageverordnung anwenden, weiterhin
Orientierung und Sicherheit durch die An-
wendung der in der Anlageverordnung ge-
setzten Grundsatze suchen.

In der Eigeneinschdatzung des Verord-
nungsgebers fiihrt die neue Anlageverord-
nung nicht zu einer Kostenbelastung und
er sieht, wie bei vielen Verordnungen zum
Eingriff in die unternehmerische Freiheit,
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Die deutschen Versicherer suchen ange-
sichts des Niedrigzinsumfeldes intensiv
nach Investitionen in langfristige Anlage-
klassen, mit denen sie die Renditeverspre-
chen an ihre Kunden erfiillen kénnen. Al-
lein schon aus diesem Grunde begriiBt der
Autor die vom Gesetzgeber kiirzlich verab-
schiedete und in Kraft gesetzte Anpassung
der einschldgigen Anlageverordnung. De-
ren inhaltliche Ausgestaltung findet in der
Grundausrichtung zwar insoweit seinen
Zuspruch, dass Spezialfonds als attraktiver
Durchfiihrungsweqg erhalten bleiben und
die Investition in Immobilien den aktuellen
Marktgegebenheiten angepasst wurden.
Die Gelegenheit Infrastrukturfonds zuzu-
lassen, wurde seiner Sicht nach allerdings
verpasst. (Red.)

keine Alternativen. Allerdings wird einge-
raumt, dass risikoreichere Investitionen die
Kosten des Risikomanagements erhdhen
konnten.

Reguliertes Vermdgen und
Unternehmen

Versicherungsunternehmen (und Pensions-
fonds) werden vom Versicherungsauf-
sichtsgesetz (VAG) erfasst und in ihrer
Kapitalanlage zum Schutz des Endkunden
reguliert. Nicht zu unterschitzen ist auch
die freiwillige Anwendung der Anlagever-
ordnung durch Dritte wie beispielsweise
Stiftungen, kirchliche Einrichtungen und
sonstige Versorgungseinrichtungen. Von
der Anlageverordnung wird gebundenes
Vermdégen gemiB § 54 VAG erfasst. Das
Sicherungsvermdgen und das sonstige ge-
bundene Vermdgen werden als gebunde-
nes Vermogen bezeichnet. Demgegeniiber
unterliegt das freie Vermdgen einer Ver-
sicherung nicht der AnlV.

Ein wichtiger Grund fiir die Anpassung der
Anlageverordnung ergab sich in der ab-
weichenden Systematik des Investmentge-
setzes zum abgeldsten Kapitalanlagege-
setz. Das Investmentgesetz unterscheidet
zwischen zwei verschiedenen Fondsarten
aus regulatorischer Sicht. Da sind zum ei-
nen die Organismen fiir die gemeinsame
Anlage in Wertpapiere (sogenannte 0GAW)
deren Hauptverbreitungszweck Publikums-
fonds sind, die sich in der Hauptsache an
Privatanleger richten. Daneben stehen die
alternativen Investmentfonds (sogenannte
AlF), die schwerpunktmaBig an Unterneh-
men vermarktet werden und wenn die An-
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zahl der Anleger begrenzt ist als Spezial-
AIF bezeichnet werden. Spezial-AlF werden
in der nicht juristischen Literatur und in
den meisten Statistiken immer noch als
Spezialfonds betitelt.

Auch wenn nicht das gesamte gebundene
Vermdgen liber Spezialfonds investiert ist
stellt es durchaus den als Standardweg
zu bezeichnenden Durchflihrungsweg dar.
Versicherungsunternehmen stellen mit zir-
ka 40 Prozent der Anleger in Spezialfonds
die mit weitem Abstand wichtigste An-
legergruppe dar (Abbildung 1). Rechnet
man alle Anleger, die sich der Anlagever-
ordnung unterwerfen, zusammen, erkennt
man, dass drei Flnftel aller Spezialfonds
nach den Grundsdtzen der AnlV verwaltet
werden.

Asset Allocation im Rahmen
der Anlageverordnung

Spezial-AlF dirfen zukiinftig bis zu 100
Prozent in unverbriefte Darlehensforde-
rungen investieren. Das ist nicht selbstver-
standlich, wo bisher eine strenge 30-Pro-
zent-Grenze galt. Aus der Begriindung
lasst sich entnehmen, dass der Verord-
nungsgeber insbesondere an Infrastruk-
turinvestitionen iber den Darlehensweg

gedacht hat. Es bleibt bei aller Euphorie
abzuwarten, ob fiir andere Darlehensfor-
derungen weiterhin diese liberale Rege-
lung Anwendung findet.

Obwohl Investitionen in Infrastruktur auf
politischer Ebene nachhaltig gefordert
werden, wurde die Mdglichkeit nicht ge-
nutzt flr Versicherer als besonders groBe
und langfristig engagierte Investorengrup-
pe eine eigene Vorschrift fiir Infrastruktur-
fonds zu schaffen. Direkte Investments
bleiben damit weiterhin grundsatzlich ver-
wehrt. Es besteht jedoch die Moglichkeit,
in besicherte Darlehen und damit als
Fremdkapitalinvestor in Infrastruktur zu
investieren, sofern die Schuldner in der
EU/EWR/OECD domizilieren. Die Qualitat
der Besicherung wird zukiinftig entschei-
dend sein und mutmaBlich in der Auf-
sichtspraxis ausgeleuchtet werden. Es ist
wahrscheinlich, dass fiir externe und inter-
ne Ratings eine differenzierte Behandlung
durch die Aufsicht erfolgt. Die exakte
Ausgestaltung im oberen B-Bereich bleibt
abzuwarten.

Konsequenterweise werden Organismen
fiir die gemeinsame Anlage in Wertpapie-
re, Publikumsfonds, aus dem EU/EWR-
Raum fiir die Anlage ohne weitere auf-

Abbildung 1: Anlegergruppen in Spezialfonds

in Prozent
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sichtsrechtliche Einschrankungen bevor-
zugt. Das bestehende Aufsichtsniveau auf
Fondsebene ist bereits als hoch einzustu-
fen und die Ubertragbarkeit der Anteile an
einen OGAW-Fonds (und deren Assets)
wird als ebenfalls hoch angesehen. Wie in
der Vergangenheit lohnt es sich auch bei
OGAW die Sicherheit der Anlagen geson-
dert zu betrachten.

Insbesondere Versicherer nutzen gerne ver-
schiedene Spezialfonds (Zielfonds) und
biindeln diese uber einen Masterfonds
(Dachfonds). Dies gilt auch fiir die Fille,
wenn mehrere Kapitalverwaltungsgesell-
schaften beteiligt sind. Neben zahlreichen
Vorteilen ist dies in Bezug auf die Anlage-
verordnung flir das Reporting vorteilhaft,
weil eine Konsolidierung aller Zielfonds-As-
sets auf der Ebene des Masterfonds statt-
findet und fiir die Versicherung der Einbe-
zug in die Auswertung des Gesamtbestands
aller Kapitalanlagen vereinfacht wird.

Nach dem Koalitionsentwurf im Friihling
2014 war zu beflrchten, dass der Master-
fonds in einen OGAW umzuwandeln ist.
Die erhdhte Kostenbelastung und fiir alle
Beteiligten nicht zielflihrenden weiteren
Nachteile haben zu der Einsicht gefiihrt,
dass die bestehenden Master-Spezial-AlF
zukiinftig doch nicht in OGAWs umgewan-
delt werden miissen.

Die 25-Prozent-Grenze fiir Immobilienin-
vestitionen bleibt erhalten, wobei die
Durchfiihrungswege erweitert wurden.
Génzlich neu ist die Mdglichkeit in ge-
schlossene AIF zu investieren. Im Hinter-
kopf hatte der Verordnungsgeber dabei
insbesondere Mezzaninekapital.

Reporting

Alle der Anlageverordnung unterliegenden
Assets werden zu einem einheitlichen Re-
porting zusammengefligt. Zwar unterliegt
jedes einzelne Asset den strengen Kriterien
der Anlageverordnung, aber fiir die Steue-
rung der aus der Anlageverordnung her-
riihrenden Quoten ist stets der Gesamt-
tberblick aller Kapitalanlagen notwendig.
Der Gesamtiiberblick ist bereits bei der
Direktanlage nicht mehr einfach. Bei der
Anlage Uber Spezialfonds ist der Versiche-
rer auf ein zuverldssiges und nachhaltiges
Reporting angewiesen. Besonders he-
rausfordernd sind Situationen, in denen
mehrere Spezialfonds bei gegebenenfalls
unterschiedlichen  Kapitalverwaltungsge-



Abbildung 2: Reporting Anlageverordnung
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sellschaften eingesetzt werden, die ihrer-
seits wieder in andere Fonds investieren.
Die meisten Versicherer konnen auf der
Basis eines vom Bundesverband Asset und
Investment Management zur Verfligung
gestellten Musters die notwendigen Be-
rechnungen auf Versicherungsebene durch-
fiihren.

Neben den Bestandsdaten (Name der Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft, WKN des
Spezial-AlF, Wihrung) erschlieBt sich die
Anlageverordnung am leichtesten liber die
Bewegungsdaten, die eine Aussage da-
riiber zulassen, welche Assets liberhaupt
erworben werden diirfen - die Grenzen
werden dann auf Versicherungsebene
tiberprift (Abbildung 2).

Zusatzlich ist noch eine Schuldnerliste zur
Verfiigung zu stellen. Die Investment-
gesellschaft berichtet tiber die Anlage in
die 10 groBten Schuldner jedes Spezial-
fonds. Es findet eine weitere Differenzie-
rung nach vereinfacht gesagt EWR/OECD-
Staaten, nach EWR/OECD-Kreditinstituten,
Aktien und sonstigen Anlagen statt. Be-
sonderes Augenmerk gilt bei einem VAG-
Reporting der Qualitdt der dem Reporting
zugrunde liegenden Daten.

Zukiinftig und verstarkt ab 2016 unter
Solvency Il werden auch weniger stark
verbreitete Assets erworben und das lber
die einschldagigen Dienstleister verfligbare
Informationsmaterial ist mehr als in der
Vergangenheit zu hinterfragen. Zum Teil
werden eigene Ratings unumgéanglich wer-
den, um eine Investiton zeitnah beurteilen
zu kdnnen.

Mit Umsicht behandelt

Die neue Anlageverordnung hat auf das
Niedrigzinsumfeld reagiert und eine Bri-
cke zu den ab 2016 geltenden Vorschriften
rund um Solvency Il geschlagen. Die
schwerwiegendsten Kritikpunkte wurden
vom Verordnungsgeber mit Umsicht be-
handelt. Spezialfonds bleiben weiterhin
ein auch nach der Anlageverordnung at-
traktiver Durchfiihrungsweg der Kapital-
anlage. Mit einer Prézisierung der neuen
Anlageverordnung ist bereits im Jahr 2015
zu rechnen. Die Gelegenheit Infrastruktur-
fonds zuzulassen wurde verpasst; die In-
vestition in  Immobilien den aktuellen
Marktgegebenheiten angepasst. Ein eige-
nes Ratingmodell wird fiir einige Versiche-
rer noch wichtiger werden.
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