Boris Neubert

Die Kapitalanlage von Versicherungsunter-
nehmen (VU) in Investmentfonds hat gro-
Be Bedeutung: Im Durchschnitt machen
Anteile an inldndischen Sondervermdgen
bei Erst-VU in Deutschland rund ein Viertel
der Kapitalanlagen aus. Das so veranlagte
Vermdogen ist von 242 Milliarden Euro An-
fang 2007 auf 294 Milliarden Euro im
3. Quartal 2011 angewachsen’ und macht
bei einem insgesamt per 30. September
2011 verwalteten Verm6gen von 307 Milli-
arden Euro in Publikumsfonds und 797
Milliarden Euro in Spezialfonds mit Domi-
zil Deutschland? rund 27 Prozent aller In-
vestitionen in Investmentfonds aus.

Eine neue Phase der Regulierung
Unter aufsichtsrechtlichen Gesichtspunkten

ist die Kapitalanlage der VU derzeit durch
das Versicherungsaufsichtsgesetz  (VAG?)

und die einschlagigen Rundschreiben® der [

BaFin bestimmt. Die Umsetzung der euro-
paischen Rahmenrichtlinie Solvency Il zu
den Solvenzanforderungen wird die VU in
eine neue Phase der Regulierung fiihren
und dabei auch erhebliche Auswirkungen
auf das institutionelle Geschaft der Fonds-
gesellschaften haben. Mit zunehmender
Konkretisierung der Vorgaben im europdi-
schen Gesetzgebungs- und Implementie-
rungsprozess lohnt es sich, friihere Arbeiten
zum Thema® zu erginzen und Ankniip-
fungspunkte in der Wertschdpfungskette
der Fondsgesellschaften zu beleuchten.

Solvency Il ist ein Projekt der Europédischen
Kommission zur Festlegung neuer Solvabi-
litatsvorschriften fiir VU. Mit der am 6. Ja-
nuar 2010 in Kraft getretenen Richtlinie
2009/138/EU® ist ein risikoorientiertes Re-
gelwerk fiir die Eigenmittelanforderungen
entstanden, welches einheitlich fiir alle
Versicherer in der Europdischen Union (EU)
gilt, und sdmtliche bilanziellen und auBer-
bilanziellen Positionen erfasst. Im Lam-

Auswirkungen von Solvency I
auf die Fondsgesellschaften

falussy-Verfahren wurden zwar bereits
Durchfiihrungsrichtlinien und -verordnun-
gen in Zusammenarbeit mit Marktteilneh-
mern und Ausschiissen erarbeitet, darunter
die Omnibus-1I-Richtlinie? zur Ausdehnung
der Befugnisse der EU-Aufsichtsbehdrden
zur Entwicklung von technischen Stan-
dards, der Konkretisierung der Schlich-
tungskompetenz und der Einfiihrung von
Ubergangsfristen. Es sind aber ldngst nicht
alle notwendigen Einzelheiten festgelegt.
Zuletzt gab es aufgrund der Fiille offener
Punkte eine Verschiebung der Anwendung
von Solvency Il auf den 1. Januar 2014.

Solvency Il ruht auf drei Saulen: den quan-
titativen Anforderungen, den qualitativen
Anforderungen und den Berichtspflichten
(Abbildung 1). Fiir das Folgende relevant
sind die 1. und die 3. Saule.

Dr. Boris Neubert, Leiter Business Develop-
ment, IDS GmbH - Analysis and Reporting
Services (IDS) und Dozent, Frankfurt School
of Finance and Management, Frankfurt am
Main

Ahnlich wie Basel Ill verbereitet auch Sol-
vency Il bei den betroffenen Finanzdienst-
leistern ein hohes MaB an Unsicherheit.
Auch bei den Fondsgesellschaften, die
maBgeblich in die Kapitalanlageaktivi-
titen der Versicherer eingebunden sind,
registriert der Autor hinsichtlich der Aus-
wirkungen und des anstehenden Hand-
lungsbedarfs der neuen Regelungen ein
uneinheitliches Stimmungsbild. Er selbst
will das Thema keinesfalls auf eine sachge-
rechte Modifikation der vorhandenen Ver-
fahren zum Anlegerreporting beschrénkt
sehen, sondern betrachtet es auch unter
den Gesichtspunkten des Vertriebs und der
Produktentwicklung. Diese breitere Einord-
nung des Projektes, so seine interessewah-
rende Botschaft, eréffnet Chancen zur
Stdrkung der Wettbewerbsposition. (Red.)

Die zentrale aufsichtsrechtliche Kontroll-
groBe in Solvency Il ist die Solvenzkapi-
talanforderung (Solvency Capital Require-
ment, SCR) in Sdule 1. Der SCR stellt eine
Untergrenze fiir die Eigenkapitalausstat-
tung dar. Er deckt alle quantifizierbaren
Risiken des VU ab und entspricht in der
Marktwertbilanz einem Value-at-Risk des
Eigenkapitals zum Konfidenzniveau 99,5
Prozent auf Jahreshorizont. Das VU wiahlt
zur Berechnung des SCR den Standardan-
satz als von der Aufsichtsbehorde fest vor-
gegebenes deterministisches Modell oder
verwendet (teilweise) ein internes Modell
auf Basis eigener stochastischer Verfahren.
Unabhdngig vom Einsatz eines internen
Modells ist aber immer auch der SCR nach
dem Standardansatz zu berechnen und an
die Aufsichtsbehorde zu berichten.

Eine Fiille von Berichtspflichten

Saule 3 bringt eine Fiille von Berichts-
pflichten gegeniiber der Offentlichkeit
und der Aufsicht. Gegenstand der Konsul-
tationen®, die im Januar 2012 endeten,
war ein Kranz von 62 sogenannten Quan-
titative Reporting Templates (QRTs), die
vom Versicherer oder Versicherungskon-
zern regelmiBig zu fillen sind. Die Ange-
messenheit, Anwendbarkeit und Durch-
flihrbarkeit von Solvency Il wurde in fiinf
sogenannten Quantitative Impact Studies
(QIS) erprobt. Die Vorgaben? aus der letz-
ten Studie QIS 59 kénnen dabei als An-
haltspunkt fiir die kiinftigen Berechnungs-
vorschriften dienen. Notwendigkeiten fiir
Anpassungen ergeben sich aus den Erfah-
rungen mit QIS 5 sowie der laufenden
deutschen Studie QIS 6, die noch in Dis-
kussion sind.

Das Stimmungsbild bei den Fondsgesell-
schaften zu den Auswirkungen und Chan-
cen der neuen Regulierung der VU ist un-
einheitlich und aufgrund des aktuellen
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Abbildung 1: Die drei Saulen von Solvency Il

Quantitative Anforderungen

o Marktkonforme Bewertung
der Aktiva und Passiva

e Berechnung der Solvency
Capital Requirements (SCR)

® Minimum Capital
Requirement (MCR)

e Berechnung von
versicherungsspezifischen
Stresstests

® Revision

““

Qualitative Anforderungen
o Risikostrategien
® Organistationsstruktur

e [nternes Steuerungs- und
Kontrollsystem

o Aufsichtliche Uberpriifungs-
verfahren - Supervisory
Review Process (SRP)

e OQwn Risk and Solvency
Assessment (ORSA)

Ziele: konsequent risikoorientierte Systeme, Verbesserung der Risikomanagementprozesse,

Harmonisierung

Berichtspflichten
o Gegeniiber Offentlichkeit
und Aufsicht
e Transparenz
e Unternehmensstrategie, Ri-
sikomanagement und Modell
e Solvency and Financial
Condition Report (SFCR)
= jahrlich
= quantitativ + qualitativ
® Reporting fiir Aufsichtsbehorde
= QRTs
* Frequenz?

Diskussionsstands zur Implementierung
von Solvency Il von Unsicherheit gekenn-
zeichnet. Dabei ist ein breites Spektrum
von Meinungen und Herangehensweisen
zu beobachten. Es reicht von der Reduk-
tion des Handlungsbedarfs auf die rein re-
aktive Bedienung von Reportinganforde-
rungen bis zur proaktiven Nutzung des
Themas im Vertrieb mittels unter Solven-
cy-1I-Gesichtspunkten effizienter Produkte
fiir VU. Das Thema Solvency Il bietet also
den Fondsgesellschaften Differenzierungs-
moglichkeiten im Wettbewerb.

Fondsgesellschaften, die sich mit einem
tiberzeugenden Produktangebot fiir insti-
tutionelle Anleger im Anwendungsbereich
von Solvency |l positionieren wollen, be-
nétigen zwingend profundes Know-how
zu den Auswirkungen einer Investition in
Investmentfonds auf den Eigenmittelbe-
darf und zu den tatsichlichen Reporting-
bediirfnissen dieser Anleger.

Entlang der Wertschopfungskette der
Fondsgesellschaft gibt es fiir diese Hauser
eine Reihe von Ankniipfungspunkten in
den Unternehmensbereichen Produktma-
nagement, Vertrieb, Fondsmanagement,
Investmentcontrolling und Anlegerrepor-
ting (Abbildung 2). Die zentralen Punkte
sind dabei die Produktgestaltung in Ein-
klang mit der Kapitalanlagestrategie der
VU unter Solvency Il und das kiinftige An-
leger- und Aufsichtsreporting. Hierauf
wird im Folgenden eingegangen.

Impulse fiir die
Produktgestaltung

Der SCR ist eine wesentliche Steuerungs-
groBe flr Kapitalanlagen der VU. Die Ren-
diteerwartung aus Investmentfonds ist
somit auch vor dem Hintergrund der resul-
tierenden Eigenmittelbelastung zu sehen.
Der Schluss, dass die Herstellung von effi-
zienten Produkten ganz und gar unmdg-

Abbildung 2: Aktivitidten entlang der Wertschdpfungskette der Fondsgesellschaft

= Aufnahme der Anfor- = Definition von
derung der Investoren  Modellportfolios und
= Ableitung optimaler Kundenprodukten
Produkte u SCR-Berechnungen zu
= SCR-Berechnungen Investmentfonds und
zur Herstellung Modellportfolios fiir
effizienter Produkte RfPs
u Vergleich mit = Nachweis der Liefer-
Benchmarks féhigkeit im Anleger-
und Aufsichtsreporting
durch Musterreports

Customized

Produkt- nstitutionell
entwicklung/ Vertrieb Fondsmanagement Investment- nstitutionetics
-management controlling Reporting

= Berechnung von

Benchmarks

= Berechnung der
Auswirkungen von
Anlageentscheidungen
auf den SCR im
Investmentprozess

= Entwicklung/Umsetzung
SCR-optimaler An-
lageentscheidungen

= Laufende Berechnung
der den Anlagericht-
linien zugrundeliegen-
den Kennzahlen

= Reporting nach
Solvency Il (QRT
Assets D4 und andere)

= (berwachung der An-
lagerestriktionen im
Einklang mit den
Solvency-Il-spezifischen
Produktmerkmalen
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lich sei, weil die Fondsgesellschaft in der
Regel die Gesamtbilanz und damit den
Beitrag des Investmentfonds zum SCR
nicht kenne, ist vorschnell und falsch. Es
lohnt sich vielmehr, die Berechnung des
SCR zu betrachten und die Auswirkungen
von Anlagestrategien auf den SCR zu ana-
lysieren. Dies wird fiir den SCR im Stan-
dardansatz gemaB der Auspragung aus QIS
5 durchgefiihrt.

EinflussgroBen auf den SCR: Die Berech-
nung ist in den Artikeln 103 bis 111 der
Solvency-lI-Richtlinie skizziert. Die Details
finden sich in Appendix IV der Richtlinie
und in den QIS 5 Technical Specifications
auf Seite 90ff. Die Berechnung setzt sich
aus mehreren Modulen zusammen (Ab-
bildung 3). Fir jedes Modul gibt es eine
eigene Logik (Umfang, Eingangs- und Aus-
gangsdaten, Rechenvorschriften, Erleichte-
rungen, Vereinfachungen).

Marktrisiken als bedeutendstes
Risikomodul

Der SCR ist ein Betrag in Geldeinheiten. Er
ergibt sich aus dem Basis-SCR zuziiglich
einer Korrektur fiir risikoabsorbierende Ef-
fekte aus der Schadenreserve und latenten
Steuern und zuziiglich dem SCR aus ope-
rationellen Risiken. Der Basis-SCR ist die
mittels einer vorgegebenen Korrelations-
matrix diversifizierte Summe Uber die
SCR-Beitrdge aus den fiinf Modulen
Marktrisiko, krankenversicherungstechni-
sches Risiko, Ausfallrisiko, lebensversiche-
rungstechnisches Risiko und nicht-lebens-
versicherungstechnisches Risiko plus dem
SCR aus immateriellen Vermdgensgegen-
standen.

Die Marktrisiken stellen wegen des hohen
Beitrags von 57 Prozent' zum Basis-SCR
das bedeutendste Risikomodul dar. Die Ka-
pitalanlagen in Investmentfonds tragen
hierzu bei. Der Marktrisiko-SCR wird mit-
tels der Korrelationsmatrix in Abbildung 3
als Aggregation von sieben Komponenten
zur Gesamtbilanz des VU errechnet. Je
Komponente sind die Beitrdge aus einem
Investmentfonds im Standardansatz addi-
tiv zu derselben Komponente aus anderen
Investmentfonds sowie aus den Direktan-
lagen und Passiva des VU. Aufgrund der
positiven Korrelationen der fiir Invest-
mentfonds relevanten Komponenten ldsst
sich daher auch eine Tendenzaussage zum
Einfluss der Komponenten aus einem In-
vestmentfonds zum SCR des VU treffen:



Abbildung 3: EinflussgroBen auf den SCR (Solvency Capital Requirement)

Basisl-SCR Korrektur OpRisk
[ I I I I |
kranken- nicht- : .
Marktrisiko versicherungs- lebensversicherungs- le&i’;}%ﬁgﬂzzegg?k%s' Ausfallrisiko Vermilimggtinglr::ténde
technisches Risiko technisches Risiko gensgeg
Zinsen Up—/Downshlft
Zinsen
ratingabhingiger
Spread Faktor x Duration
Aktien Downshift Aktien Mkt Down/up | Zinsen Aktien [ Immobilien | Spreads | Wahrungen | Konzentra- | Liquiditit
tion
. Up-/Downshift Zinsen 1
Wihrung 5 Aktien 0,5/0 1
Wahrungen Immobilien 0,5/0 0,75 1
. ratingabhdngiger Faktor |Spreads 05/0 0,75 05 1
Konzentration mit Bagatellgrenze Wahrungen 0,25 0,25 0,25 0,25 1
Konzentration 0 0 0 0 0 1
Miquidita i.d.R. irrelevant Liquiditat 0 0 0 -05 0 0 1
Iquiditat fiir Investmentfonds
Immobilien Downshift Immobilien

Zinsrisiko-SCR: Anderung des Marktwerts
bei Neubewertung aller zinssensitiven Ins-
trumente unter Verwendung der Zinsstruk-
turkurven nach Stress (Zinsanstieg und
-riickgang). Da Zinsrisiken sowohl auf der
Aktivseite (zum Beispiel aus Anlagen in
verzinslichen Wertpapieren) als auch auf
der Passivseite (aktuarielle Darstellung der
versicherungstechnischen Verbindlichkeiten
durch Cash-Flows) vorhanden sind, kann
eine Aussage zum Einfluss der Zinsposition
im Investmentfonds auf den Zinsrisiko-SCR
nur bei Kenntnis der Gesamtbilanz erfolgen.

Spreadrisiko-SCR: Produkt aus Markt-
wert, ratingabhdngigem Faktor und Dura-
tion. Spreadrisiken fihren zu einer Erho-
hung des SCR.

Aktienrisiko-SCR: Anderung des Markt-
werts bei Riickgang der Aktienkurse um 39
Prozent oder 49 Prozent (gegebenenfalls
korrigiert um aufsichtlich vorgegebene
Auf-/Abschlége). Ein positives Aktienexpo-
sure fiihrt zu einer deutlichen Erhdhung
des SCR.

Wihrungs-SCR: Anderung des Markt-
werts bei Anstieg oder Rickgang der
Wechselkurse von im Allgemeinen 25 Pro-
zent. Wahrungsrisiken filihren zu einer
deutlichen Erhéhung des SCR.

Konzentrationsrisiko-SCR: Produkt aus
Marktwert und ratingabhdngigem Faktor

mit Bagatellgrenze je Emittent. Hiufungen
flihren zu einer zusdtzlichen Eigenkapi-
talanforderung.

llliquiditdts-SCR: in der Regel irrelevant
fiir Investmentfonds.

Immobilien-SCR: Anderung des Markt-
wertes bei Rilickgang der Immobilienbe-
wertung, wobei die fiir alle Immobilienan-
lagen gleiche Hohe von 25 Prozent derzeit
noch in Diskussion ist.

SteuerungsgréoBen auf Ebene des In-
vestmentfonds: SteuerungsgroBen aus
Sicht des Asset Managers sind die Kom-
ponenten Aktienrisiko-SCR, Spreadrisiko-
SCR, Wahrungs-SCR und Immobilien-SCR.
Eine Betrachtung des Zinsrisiko-SCR ist fiir
Produkte zur Durationssteuerung von Be-
lang. Konzentrationsrisiken sind per se
durch das Investmentrecht'? begrenzt.

Exemplarisch ableitbare Regeln

Exemplarisch lassen sich folgende Regeln
ableiten: Aufgrund der asymmetrischen
Reaktion auf Anderungen der unterliegen-
den Aktienkurse bieten Wandelanleihen
Vorteile gegenliber Aktien (Beitrag zum
SCR nur wenig hoher als bei Anleihen
bei Aufwirtspotenzial wie Aktien'3). Bei
spreadrisikobehafteten Anleihen sind, eine
ausreichende Markttiefe und -breite vo-
rausgesetzt, aufgrund der Durationsab-

hangigkeit kurze Laufzeiten zu bevorzu-
gen, zumal sich die Laufzeitstruktur der
Credit Spreads in den letzten Jahren ver-
flacht hat. Wéahrungsrisiken sind zu ver-
meiden, entweder durch Sicherungsge-
schafte im Investmentfonds oder durch
Risiko-Overlay-Konzepte.

Die Absicherungswirkung von Derivaten
wird bei der SCR-Berechnung beriicksich-
tigt, wobei die Marktwertdnderung aus
nicht-rollierenden  Sicherungsgeschaften
nur mit dem Anteil der Restlaufzeit an ei-
nem Jahr angesetzt wird.

Produktbedarf aus Sicht des VU: Wegen
der Steuerungsmdglichkeit auf Ebene der
Komponenten des SCR werden die VU Be-
darf an modularen Konzepten anmelden:
einzelne Segmente konnen an Asset Ma-
nager bei Fondsgesellschaften vergeben
werden, wihrend die Gesamtsteuerung
dem VU obliegt.'

Wertsicherungsprodukte sind interessant,
solange die damit verbundenen Garantien
rechtsverbindlich sind - in diesem Fall
kann das VU statt den effektiven SCR-
Komponenten aus dem Investmentfonds
auch den Abstand des Marktwerts zur
Wertuntergrenze ansetzen. Bei regelge-
bundenen Produkten, die lediglich ,wei-
che" Garantien aussprechen, ist dies nicht
mdglich, da dynamische Sicherungsstrate-
gien per se nicht als Risikominderungs-
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technik anerkannt sind (QIS 5 Technical
Specification, Abschnitt SCR 12.5).

Interessant sind daneben sogenannte ,Al-
pha-Produkte”, die in Aktien mit (iber-
durchschnittlichen Renditen investieren
und das allgemeine Aktienrisiko durch Ver-
kaufspositionen in Aktienindexfutures eli-
minieren. Dabei ergibt sich ein geldmarkt-
dhnliches Ertragsprofil mit verschwindend
geringem Beitrag zum SCR.

Kiinftiges Anleger- und
Aufsichtsreporting

QRT Assets-D4: Gegenstand vertiefter Be-
trachtungen und Kommentierungen inner-
halb der Asset-Management-Branche in
Deutschland war bisher im Wesentlichen
das QRT ,Assets-D4" Mit diesem QRT be-
richten die Versicherer die Positionen in
den Investmentfonds, in welche sie inves-
tiert sind. Es ist davon auszugehen, dass die
Anleger die Befiillung von ,Assets-D4" den
Fondsgesellschaften aufbiirden werden.

JAssets-D4" ist vierteljahrlich, oder, bei nur
unwesentlicher GroBe der Anlage bei ei-
nem VU, jahrlich zu erstellen. Es enthélt
nach Assetklasse, geografischer Region
und Waéhrung gruppiert die summierten
Marktwerte der Positionen in den Invest-
mentfonds; Verbindlichkeiten sind geson-
dert auszuweisen. Die Assetklasse wird in
einem Complementary Identification Code
(CIC) verschliisselt. Enthalt der Invest-
mentfonds Anteile an anderen Invest-
mentfonds, so muss eine rekursive Durch-
schau erfolgen, bis alle materiellen Risiken
erfasst sind. Fehlt es an dieser Transparenz,
ist flir die enthaltenen Zielfonds entweder

die ungiinstigste mit ihren Anlagerichtlini-
en noch vereinbare Investition oder eine
Klassifizierung als Aktien zu wahlen.

Neben der Tatsache, dass es sich bei ,As-
sets-D4" um ein grundsatzlich neues Be-
richtsformat handelt, stellen die korrekte
Standardisierung der Positionen nach dem
bisher am Markt nicht verfligbaren CIC,
die Zuordnung der geografischen Regio-
nen und die Durchschau in Zielfonds in ei-
ner von internen und externen Priifern
nachvollziehbaren Weise Herausforderun-
gen fiir die Fondsgesellschaft dar.

Weitere QRTs: Eine Befiillung von ,As-
sets-D4" alleine wird dem VU nicht genii-
gen, um alle zu berichtenden Kennzahlen
in Bezug auf die Kapitalanlagen in Invest-
mentfonds vollstdndig ermitteln zu kon-
nen. Neben Berilihrungspunkten zu den
QRTs BS-C1, BS-C1D und Cover-A1A ergibt
sich insbesondere aus der Ermittlung des
SCR fiir die QRTs SCR-B2A, SCR-B3A und
SCR-B3B zusitzlicher Bedarf fiir die Uber-
mittlung von Daten und Kennzahlen zu
den Investmentfonds.

Schaffung von Transparenz iiber
die Risiken

Beitrdge zum SCR: Ein wesentliches Ziel
der Regulierung, insbesondere seit der glo-
balen Finanzkrise, ist die Schaffung von
Transparenz iiber die Risiken aus Kapital-
anlageprodukten und damit verbunden die
Forderung einer Durchschau in Investment-
fonds. Verwender eines internen Modells
bendtigen dazu ausreichende Informatio-
nen zu den darin enthaltenen Positionen
in einer fir die Ermittlung des Value-at-

Abbildung 4: Herausforderungen der Implementierung

Risk hinreichenden Qualitdt. VU, die aus-
schlieBlich den Standardansatz verwenden,
werden voraussichtlich nicht die Berech-
nungsvorschriften fiir den SCR fiir die
Fiille an verschiedenen Typen von Finanz-
instrumenten in Investmentfonds imple-
mentieren. Es ist daher anzunehmen, dass
diese Anleger von den Fondsgesellschaften
die Zulieferung der Beitrage zu den einzel-
nen Komponenten des SCR verlangen wer-
den, damit sie diese Komponenten zusam-
men mit den Beitrdgen aus den anderen
Aktiva und den Passiva zu einer Solvenz-
kapitalanforderung fiir die Gesamtbilanz
aggregieren konnen.

Der Beitrag von Konzentrationsrisiken zum
SCR ergibt sich aus der Summe der markt-
bewerteten Exposures zu einzelnen Emit-
tenten, welche jeweils mit einem rating-
abhangigen Faktor multipliziert werden.
Dabei kommen Bagatellgrenzen zur An-
wendung, unterhalb derer ein Exposure als
immateriell anzusehen ist und nicht in die
Berechnungen einflieBt. Um den Beitrag
des SCR aus Konzentrationsrisiken in der
Gesamtbilanz ermitteln zu konnen, wird
somit noch eine Liste aller Beitrage einzel-
ner Emittenten im Investmentfonds beno-
tigt, welche wiederum von der Fondsge-
sellschaft zur Verfligung gestellt werden
muss. Hier schlieBen sich gleich die Fragen
nach der Identifikation der Emittenten und
die mit der Weitergabe von Ratings ver-
bundenen Lizenzfragen an.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten,
dass im Hinblick auf Solvency Il ein subs-
tanziell neues Reporting seitens der Fonds-
gesellschaften aufzubauen ist, welches
auch im derzeitigen Anlegerreporting

I
Systeme

= System zur Risikoanalyse,
Berechnung der Kapital-
anforderungen nach den
Vorschriften von Solvency Il

" Flexibilitat der Systeme wegen
potenzieller Anderungen der
Anforderungen im Hinblick auf
Berechnung und Reporting

T
Daten

= Korrekte und vollstandige Daten
= Konsistenz der Daten in allen
Systemen und Reports
= Kompatibilitdt der Daten mit
den Anforderungen der Behorden

L] revisionssichere Systeme, Daten und Abléufe (konsistente und zuverlassige
Modelle in Ubereinstimmung mit den regulatorischen Anforderungen;
geeignete, belastbare Parameterwahl, interne Kontrollen)

T
Personal

= Qualifiziertes Personal zum
Betrieb der Systeme, Monitoring
und Implementierung von
Anderungen, Kommunikation mit
Investoren auf Augenhéhe

T
Berechnung /
Reporting

= Neue Reports und Schnittstellen
miissen aufgesetzt und gepflegt
werden

= Berechnung und Reporting
(regelmiBig und ad-hoc)

= Effiziente Reportingprozesse zur
Unterstiitzung des Versicherers

= Standard- versus Internes
Modell: bestimmt Grad der
Granularitat der Berechnung und
des Reportings

u Look-Through: Datenanforderung
zur Berechnung/Reporting der
Kapitalanforderungen

= Kapitalanforderungen je Assetklasse,
Sensitivitaten bei komplexen Assets,

groBte Konzentrationen

T
Produkte

= Bevorzugung von Assetklassen
zur Reduzierung der Kapital-
anforderungen (zum Beispiel
Staatsanleihen vor Corporates,
Renten vor Aktien et cetera)

= Diversifikation
(Assetklasse/Region)

= Ertrag pro Risiko gewinnt
noch stérker an Bedeutung

= Bedarf an innovativen
Produkten und Anlage-
strategien

= Limite fiir Risikostrategien
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nicht geldufige Datenfelder enthdlt. Hin-
sichtlich des Gesamtumfangs und des For-
mats des Reportings wird sich noch ein
Vorgehen am Markt entwickeln miissen,
und es besteht Bedarf fiir Abstimmungen
auf Ebene der Branchenverbénde.

Herausforderungen in der
Implementierung

Herausforderungen ergeben sich fiir die
Fondsgesellschaften dabei sowohl bei
technischen Fragestellungen's) (Daten und
Systeme) als auch aus der Qualifizierung
des Personals, das sich auf die verdnderten
Anforderungen der Anleger und eine bran-
chenfremde sowie duBerst umfangreiche
Regulierung einstellen muss. Eine Reihe
von Aspekten ist in Abbildung 4 darge-
stellt. Erfolgsfaktoren bei der Implemen-
tierung sind

- methodische Konsistenz in den der Pro-
zesskette zugrundeliegenden Berechnungs-
methoden zur Maximierung der Effizienz -
alle internen und externen Beteiligten
sollen die Ergebnisse und HandlungsmaB-
nahmen anhand eines konsistenten Zah-
lenwerks diskutieren,

- ein einheitliches internes und externes
Berichtswesen, welches die Umsetzung
und Kommunikation der Produktstrategie
fordert, und

- durchgingiges Solvency-II-Know-how
fir eine hohe Qualitdt und Professionalitat
im Asset Management und Anlegerrepor-
ting.

Erkennbar zieht sich dabei der Bedarf an
zwei funktionalen Bausteinen durch alle
involvierten Bereiche:

1. Quantifizierung der Beitrdge aus dem
Investmentfonds zu den einzelnen Kompo-
nenten des SCR, um die Auswirkungen der
Produktgestaltung im Allgemeinen und
von Anlageentscheidungen im Speziellen
auf den Beitrag des Investmentfonds zum
SCR zu ermitteln.

2. Erstellung von Berichten fiir die interne
Steuerung und Uberwachung des Invest-
mentprozesses und fiir die Bedienung der
okonomischen und regulatorischen Re-
portingbediirfnisse des Anlegers.

Bei einer Implementierung einer proprie-
taren Losung kann eine Fondsgesellschaft
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in der Regel auf die vorhandenen Systeme
fur die Risikomessung nach der Derivate-
verordnung'® und fiir das Anlegerre-
porting zurlickgreifen, die jedoch fiir die
Anwendung der Verfahren gemaB Solven-
cy Il erheblich erweitert und parametrisiert
werden miissen. Vor einer entsprechenden
Investition muss sich die Fondsgesellschaft
beispielsweise folgende Fragen stellen:

Ist ausreichend Personal mit angemessener
Qualifikation vorhanden, um die Konsulta-
tionen der europdischen Richtlinie laufend
zu verfolgen und mdoglichst friihzeitig ver-
lassliche Impulse fiir die Entwicklung der
technischen Losung zu geben? Ist die IT-
Plattform so aufgestellt, dass die Berichte
schnell und flexibel erstellt und kon-
figuriert werden kdnnen, um die regula-
torischen Reportinganforderungen nach
abschlieBender Festlegung durch den Ge-
setzgeber rechtzeitig bis zu ihrer Anwen-
dung umzusetzen?

Wegen des hohen Standardisierungsgrades
bietet sich fiir die Fondsgesellschaften auch
der Bezug der genannten Bausteine als
White-Label-Service von einem externen
Anbieter an. Aufgrund der Ausstattung mit
einer entsprechend leistungsfahigen Platt-
form und der Fokussierung auf das operati-
ve Kapitalanlagereporting bieten dabei auf
Reporting- und Analysedienstleistungen
spezialisierte Shared-Service-Center Vortei-
le gegeniiber einer Auslagerung an Depot-
banken oder Beratungsunternehmen durch
eine Variabilisierung von Kosten, Minimie-
rung von Projektrisiken und kurze Pro-
dukteinfiihrungszeiten.

Einsatz fiir Entwicklung und Vertrieb

Es gibt groBen Handlungsbedarf fiir
Fondsgesellschaften, die VU als Anleger
gewinnen oder binden wollen. Dabei geht
es nicht nur um das Thema Anleger-
reporting. Vielmehr konnen durch ver-
gleichsweise geringe Mehraufwénde die
fiir das kiinftige Anlegerreporting benotig-
ten funktionalen Bausteine bereits heute
auch wirkungsvoll fiir die Entwicklung und
den Vertrieb von Investmentfondspro-
dukten eingesetzt werden, die unter den
Gesichtspunkten von Solvency Il fiir VU ef-
fizienter sind als die Produkte der Wettbe-
werber. Dabei bestehen Investitionsrisiken
aufgrund der sich immer noch entwickeln-
den Eigenmittel- und Reportingstandards
der VU und der fehlenden Marktstandards.
Durch den Riickgriff auf bereits am Markt

verfligbare externe Ldsungen konnen
Fondsgesellschaften trotz der komplexen
Fragestellungen friihzeitig effiziente Pro-
dukte anbieten und einen Wettbewerbs-
vorteil erzielen, ohne die Investitionsrisiken
aus der Erweiterung der eigenen Infra-
struktur zu tragen.

Der Autor dankt Petra Helena Schneider,
IDS, die erheblichen Anteil an der Erarbei-
tung der Inhalte zu diesem Aufsatz hat.
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