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»WIR WAHREN DIE DEUTSCHEN INTERESSEN «

Das hartnackige Niedrigzinsumfeld
sowie die Dichte der nationalen

wie der europiischen Regulierung
schaffen inihrem Zusammen-
wirken eine Gemengelage, die das
Pensions-Parkett zunehmend in
Atem halt. Umso wichtiger ist daher
die Rolle des Exekutivdirektors

der deutschen Versicherungs- und
Pensionsfondsaufsicht. Mit Frank
Grund sprach Pascal Bazzazi.

Herr Grund, war lhnen im Vorfeld die Intensitit

des Medienechos bewusst, als Sie Anfang Mai

auf lhrer Pressekonferenz die Lage der deut-
schen Pensionskassen beschrieben haben? War

diese Art der Pressereaktion von lhnen beab-
sichtigt?

Uns war schon bewusst, dass die Presse das Thema

aufgreifen wiirde. Es war aber sicherlich nicht unser

Ziel, mit dem Thema auf die Titelseite der BiLD-
Zeitung zu kommen. Unabhéngig davon sehen

wir es als unsere Pflicht, die Offentlichkeit auch

tiber bestehende Risiken zu informieren. Das nied-
rige Marktzinsniveau stellt einige Pensionskassen

weiterhin vor erhebliche Herausforderungen. Wir

wollten vermeiden, dass es bei einzelnen Kassen

irgendwann zu Leistungskiirzungen kommt, ohne

dass wir vor méglichen Problemen gewarnt hatten.
Auchist nicht zu bestreiten, dass das Medienecho

bei einigen Pensionskassen den Druck auf Trager

und Aktionare erhéht hat, den Kassen im Bedarfs-
fall finanzielle Mittel zur Verfiigung zu stellen.

Ist die Lage wirklich so prekir, dass solch ver-
héltnismaBig harte Aussagen notig waren? Hat
das nicht auch fiir viel Verunsicherung gesorgt?

Fakt ist, dass sich die Niedrigzinsphase nach und
nach in die Bilanzen der Pensionskassen frisst.
Die Kassen haben zwar MaBnahmen ergriffen,
in Einzelféllen kdnnte sich dies aber als nicht aus-
reichend erweisen. Esist auch Aufgabe der BaFin,
rechtzeitig darauf hinzuweisen. Davon abgesehen
hat das Medienecho, wie bereits gesagt, den
Druck auf die Entscheidungstrager erhsht. Die
Trager und Aktionére einer Reihe von Pensionskas-
sen haben bereits reagiert und Sonderzuwendun-
gen geleistet oder fiir den Bedarfsfall in Aussicht
gestellt. Vor diesem Hintergrund binich froh, dass
wir durch unsere Aussagen eine gewisse Sensi-
bilitat fiir die Lage der Pensionskassen geweckt

haben.

Was genau heiBt in diesem Zusammenhang
eigentlich »intensivierte Aufsicht«?
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» Wir erwarten aber auch,
dass die Kassen im Bedarfsfall
mit ihren Tragerunternehmen
oder Anteilseignern tiber

die Bereitstellung zusatzlicher
Mittel sprechen. Dieses
Potenzial war unserer Auf-
fassung nach noch nicht
ausreichend ausgeschopft.«

32 dmn

Die intensivierte Aufsicht adressiert die Heraus-
forderungen aus dem anhaltenden Niedrigzins-
umfeld. Sie ist Bestandsteil einer vorausschauenden
und risikoorientierten Aufsicht. Unter intensivier-
ter Aufsicht stehen solche Pensionskassen, bei
denen die bereits ergriffenen MaBnahmen mégli-
cherweise nicht ausreichen kénnten, um die vollen
Leistungen auch bei anhaltender Niedrigzinsphase
weiterhin erbringen zu kénnen. Die intensivierte
Aufsicht besteht insbesondere aus zusétzlichen
Berichtspflichten und Gesprachen —in erster Linie
bezogen auf den Vorstand des Unternehmens,
aber auch auf den Aufsichtsrat, den Verantwort-
lichen Aktuar und den Abschlusspriifer sowie
Tragerunternehmen und Anteilseigner.

Welche MaBBnahmen haben die deutschen Pen-
sionskassen denn zwischenzeitlich ergriffen?

Grundsatzlich erwarten wir, dass die Pensions-
kassen alle erforderlichen und verhaltnismaBi-
gen MaBnahmen ergreifen, um die dauerhafte

Erfiillbarkeit der eingegangenen Verpflichtungen

sicherzustellen. Hierzu zihlen beispielsweise die

Verstiarkung der versicherungstechnischen Riick-
stellungen oder die Absenkung der Verrentungs-
faktoren fiir kiinftige Beitrdge. Diesist beifast allen

Pensionskassen auch bereits erfolgt. Wir erwarten

aber auch, dass die Kassen im Bedarfsfall mitihren

Tragerunternehmen oder Anteilseignern iiber die

Bereitstellung zusétzlicher Mittel sprechen. Dieses

Potenzial war unserer Auffassung nach noch nicht

ausreichend ausgeschépft.

Sind Sie mit Blick auf die ergriffenen MaB-
nahmen zufrieden? Oder was wire noch zu tun?

Im Rahmen dessen, was wir erwarten konnten, sind

wir mit der Resonanz zufrieden. Immerhin kann

die BaFin Nachschiisse nicht erzwingen, sondern

lediglich an die Trager und Aktionare appellieren.
Dass in einer Reihe von Fillen trotzdem Mittel

geflossen sind beziehungsweise zugesagt wurden,
bestatigt aus meiner Sicht, dass wir mit unserem

Vorgehenrichtig lagen. Allerdings besteht bei eini-
gen Pensionskassen nach wie vor Handlungsbedarf.
Sollte eine von der Niedrigzinsphase stark betrof-
fene Pensionskasse im Bedarfsfall keine finanzielle
Unterstiitzung durch Externe erhalten — zum Bei-
spiel, weil es kein Tragerunternehmen gibt oder
eben eine Vielzahl von Tragerunternehmen, die
sich nicht auf ein einheitliches Vorgehen einigen

kénnen — sieht das Versicherungsaufsichtsgesetz

die geordnete Fortfiihrung der bestehenden Ver-
sicherungsverhiltnisse vor. Neugeschift diirfte
dann natiirlich nicht mehr gezeichnet werden.

Nach Namen zu fragen, diirfte sich eriibrigen.
Aber kénnen Sie das quantifizieren? Wie viele
Kassen haben schon Nachschiisse erhalten -
von Aktioniren respektive Arbeitgebern?

Sagen wir es mal so: Eine nennenswerte Anzahl
von Pensionskassen hat bereits Mittel von Trager-
unternehmen oder Anteilseignern erhalten. Darii-
ber hinaus wurden einer Reihe von Kassen Mittel
fiir den Bedarfsfall zugesagt.

Wie hoch ist denn die Zahl der Kassen, die Sie
jetzt noch fiir prekar halten? Im Sommer war
in der Antwort der Bundesregierung auf eine
Kleine Anfrage der Fraktion der Griinen die
Rede von 45 Einheiten.

Die Anzahl der Pensionskassen, die unter intensi-
vierter Aufsicht stehen, ist durch die Bereitschaft
zur Unterstiitzung durch Tragerunternehmen
beziehungsweise Aktionére in den zuriickliegen-
den Monaten deutlich gesunken. Wir gehen der-
zeit davon aus, dass der weit iiberwiegende Teil der
Pensionskassenseine Verpflichtungen erfiillenkann.

Besieht mansich bei den betroffenen Pensions-
kassen das Verhiltnis von Anwirtern zu Rent-
nern, kann man den Eindruck gewinnen, dass

es sich bei den Problemfillen im Wesentlichen

um jiingere Pensionskassen, also eher um Wett-
bewerbskassen handelt. Ist das so?

Die Niedrigzinsphase kann grundsitzlich alle
kapitalgedeckten Einrichtungen vor Probleme

stellen. Allerdings sind Pensionskassen aufgrund
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ihres Geschaftsmodells besonders betroffen, da
sie ausschlieBlich lebenslange Altersleistungen
erbringen. Dabei macht es keinen Unterschied,
ob es sich um sogenannte Wettbewerbskassen
handelt oder nicht. Die individuelle Betroffenheit
hangt vielmehrvon anderen Faktoren ab, beispiels-
weise der Bestandszusammensetzung oder der
Kapitalanlagepolitik.

Apropos Kapitalanlage: Kénnte es angesichts
der Niedrigzinsen helfen, den Pensionskassen
eine renditeorientiertere Anlage zu ermégli-
chen? Ist das Korsett aus Anlageverordnung
und Vorgaben zur Risikotragfihigkeit nicht
etwas eng?

Das seheich nicht so. Meines Erachtens haben Pen-
sionskassen ausreichenden Handlungsspielraum,
um auch eine renditeorientierte Anlagepolitik zu
verfolgen —allerdings unter Beriicksichtigungihrer
Risikotragfahigkeit sowie der allgemeinen Anlage-
grundsétze, insbesondere dem Grundsatz der
Sicherheit. Erhshte Risiken sollten nur in vertret-
barem Rahmen eingegangen werden, das heift,
Risikoappetit und Risikotragfahigkeit diirfen nicht
auseinanderlaufen. Bei einer Investition in neue
Asset-Klassen sind vorher die Risiken zu untersu-
chen. Was das angebliche »Korsett« anbelangt,
erlaube ich mir den Hinweis, dass die quantitativen
Beschrankungen der Anlageverordnungin der Pra-
xisim Regelfall nicht anndhernd ausgenutzt werden.

Wie Sie bereits gesagt haben, kann die Auf-
sicht die Arbeitgeber ja nicht zu Nachschiissen

zwingen. Wire es denn nicht ohnehin fiir den

einzelnen Arbeitgeber bei nicht-unternehmens-
eigenen Pensionskassen taktisch kliiger, anstatt

jetztin den groBen Topf der Pensionskasse ein-
zuzahlen, sich stattdessen erst in vielen Jahren

individuell von seinem eigenen Betriebsrentner

mahnen zulassen und dann exakt dessen Liicke

auszugleichen?

Fiir Leistungen der betrieblichen Altersversorgung
ist subsidiar der Arbeitgeber in der Haftung. Der
Arbeitgeber muss also letztlich ohnehin die not-
wendigen Zahlungen leisten, damit die Versor-
gungsberechtigten die volle zugesagte Leistung
erhalten. Ob es aus Sicht des Arbeitgebers taktisch
kliiger wére, sich von seinem eigenen Betriebsrent-
ner »mahnen« zu lassen und eine erfolgte Leis-
tungskiirzung einer Pensionskasse auszugleichen,
méchte ich nicht kommentieren. Ich gebe jedoch
zu bedenken, dass mit einem solchen Vorgehen
erhebliche Reputationsrisiken verbunden waren.
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Die Pathogenese des Problems ist politik-
gemacht, namlich die politische, méglicher-
weise gar rechtswidrige Manipulation von
Wihrung und Zinsin Euroland. An der Zinsfront
zeichnet sich aber in Euroland keine substan-
tielle Verinderung ab. Wird die Lage sich also
bestandig weiter verschlimmern?

Es ware aus meiner Sicht zu kurz gesprungen, die
EzB oder eine andere Institution fiir die wirtschaft-
liche Lage der Pensionskassen verantwortlich zu
machen. Fiir die Auseinandersetzung mit den
Folgen der Niedrigzinsphase spielt diese Frage
im Ubrigen keine Rolle. Es gilt, auch unter den
fiir die Branche widrigen Umsténden die »Scha-
den« méglichst gering zu halten — sowohl fiir die
einzelnen Versorgungsberechtigten als auch fiir
die Pensionskassen als Durchfiihrungsweg der
betrieblichen Altersversorgung. Daher ist es
wichtig festzustellen, dass trotz der anhaltenden
Niedrigzinsphase der weit iiberwiegende Teil der
Pensionskassen seine Verpflichtungen wird erfiil-
len kénnen.

»Was das angebliche »Kor-
sett< anbelangt, erlaube

ich mir den Hinweis, dass die
quantitativen Beschran-
kungen der Anlageverordnung
in der Praxis im Regelfall

nicht anndhernd ausgenutzt
werden. «

Die Finanzkrise hat seinerzeit 2007 eingesetzt,
die Zinssenkungen erfolgten schnell. Man kann

streiten, ob zehn Jahre in der bav viel oder we-
nig sind, aber immerhin: Zehn Jahre haben die
deutschen EbAv zu allergroBten Teilen diese fiir

niemanden einfache Gemengelage gemeistert,
oder?
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Aufsichtsrdte

— Seit Oktober 2015
Exekutivdirektor Versicherungsaufsicht in
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-

aufsicht

Stimmt. Und das sehe ich absolut positiv. Es zeigt
die grundsatzliche Widerstandsfahigkeit der Pen-
sionskassen sowie das friihzeitige Ergreifen von
MaBnahmen durch die Entscheidungstrager.

Unternehmen wir einen kleinen Themenwech-
sel: Welche Position haben Sie in der Frage eines
eigenen Aufsichtsrechts fiir Ebav?

Im Prinzip existiert doch ein eigenes Aufsichtsrecht
fiir ebav, beispielsweise in einem separaten Teil des
Versicherungsaufsichtsgesetzes. Der Gesetzgeber
hat lediglich auf ein separates Aufsichtsgesetz fiir
EbAv verzichtet — und daran wird sich auch nach
dem Regierungsentwurf zur Umsetzung der
ebav-lI-Richtlinie nichts dndern. Ein separates
Gesetz wiirde im Ubrigen den Entwicklungen in
der Ebav-lI-Richtlinie zuwiderlaufen, denn diese ori-
entiertsich in Teilen an den européischen Vorgaben
fiir Versicherungsunternehmen.

Inwiefern muss denn lhrer Ansicht nach das be-
triebliche Pensionswesen vom Versicherungs-
wesen aufsichtsrechtlich und aufsichtspraktisch
abgegrenzt sein beziehungsweise nicht sein?

Grundsatzlich ist festzustellen, dass der Bereich der
betrieblichen Altersversorgung auf europaischer
Ebene viel heterogener ist als der Versicherungsbe-
reich. Dies spiegelt sich in den europaischen Rechts-
grundlagen wider. Wahrend Solvency Il auf dem
Grundsatz der Maximalharmonisierung beruht,
basiert Ebav |l auf einer Mindestharmonisierung.
Auchim nationalen Recht finden sich grundlegende
Unterschiede. So weichen beispielsweise die quan-
titativen Vorschriften fiir Ebav und Versicherungs-
unternehmen voneinander ab, was angesichts der
Spezifika der EbAv auch gerechtfertigt ist. Gerne
verweise ich in diesem Zusammenhang noch einmal
auf die Einstandspflicht des Arbeitgebers. Gleich-
zeitig sollte man nicht verkennen, dass EbAv und
insbesondere Lebensversicherungsunternehmen
auch groBe Gemeinsamkeiten aufweisen. Diesem
Umstand wird durch die Ebav-II-Richtlinie Rech-
nung getragen, beispielsweise durch die Vorgaben
fiir die Bereiche Geschiftsorganisation und Risiko-
management.

Kommen wir zur europiischen Regulierung.
Die EIOPA operiert im Pensionswesen oft mit
Dingen, die aus der eben erwihnten Solven-
cy-lI-Welt stammen kdnnten, beispielsweise
Common Framework oder Solvency-ll-Elemente
im EbAv-Stresstest. Auf dem Parkett hort man
diesbeziiglich viel Kritik. Wie sehen Sie das?
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Aus meiner Sicht ist es naheliegend, dass EloPA
zum Zweck der Vergleichbarkeit der sehr hete-
rogenen EbAv auf bewihrte Prinzipien der
Rechnungslegung aus dem Versicherungsbereich
zuriickgreift. Dies sollte natiirlich mit Augenmal3
geschehen. Wichtig ist aus unserer Sicht, dass
EloPA den Besonderheiten der Ebav Rechnung
tragt. Dies ist beim EloPA-Stresstest der Fall, wo
die Arbeitgeberhaftung ebenso beriicksichtigt
wird wie der Pensions-Sicherungs-Verein als zu-
satzliche Sicherungseinrichtung. Das Common
Framework wird in einer EloPA-Arbeitsgruppe
diskutiert, in der auch die BaFin vertreten ist. Bei
Vorliegen der Ergebnisse der Arbeitsgruppe wird
die BaFin dann sehr genau priifen, ob die Inhal-
te des ElOPA-Papiers in die deutsche Aufsichts-
praxis libernommen werden kénnen und sollen.
Einen Automatismus gibt es jedenfalls nicht.
AuBerdem werden wir die bewusste Entschei-
dung des Gesetzgebers gegen ein marktwert-
basiertes Solvenzregime in unsere Uberlegungen
einbeziehen.

Und welche Rolle sollten die nationalen Auf-
sichten im Verhiltnis zu EloPA spielen? Hal-
ten Sie - wie viele auf dem Parkett - die ElOPA
fiir ambitioniert, vielleicht zu ambitioniert in

ihrem Gestaltungswillen?

Die europaischen Aufsichtsbehdrden haben einen
Konvergenzauftrag. lhre Aufgabe besteht in ers-
ter Linie darin, eine méglichst einheitliche Um-
setzung europaischer Vorgaben sicherzustellen.
Dabei sind sie natiirlich auf die nationalen Auf-
sichtsbehdrden angewiesen, denn diese verfiigen
iiber die erforderliche Expertise in der Aufsichts-
praxis und die Nahe zu den Aufsichtsobjekten.

Sind die nationalen Aufsichten denn noch aus-
reichend bei der EIOPA vertreten? Sehen Sie
die BaFin ausreichend selbstiandig handelnd
und ausreichend souverdn gegeniiber der
EIOPA?

EIOPA ist eine sogenannte » Member-driven
Organization«, sie wird also von ihren Mitgliedern
gesteuert. Die BaFinist originarer Bestandteil von
elopAund inallen wichtigen Arbeitsgruppen vertre-
ten. Ich selbst bin Mitglied im ElopPA Management
Board undim Board of Supervisors, dem obersten
Entscheidungsgremium. Durch unsere Mitarbeit
in den einzelnen Arbeitsgruppen wahren wir die
deutschen Interessen. Dass uns dies — angesichts
der unterschiedlichen Interessenlagen in 28 Léan-
dern — nicht immer in Ganze gelingen kann, liegt
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auf der Hand. Es ist jedoch unser Anspruch, auf
Basis einer sachlichen Diskussion stets einen trag-
fahigen Kompromiss zu erzielen.

Stichwort Member-driven: Wie wird sich das

Ausscheiden GroBbritanniens aus der Europii-

schen Union auf die Zusammenarbeitinnerhalb
der EIOPA auswirken?

»Es ist nicht méglich, kleinere Pensions-

kassen per se von der Aufsicht
freizustellen. Denn die Belange der
Versicherungsnehmer kleinerer

Kassen sind genauso schiitzenswert -

und das ist unser Maf3stab.«

Das wird sich zeigen. In jedem Fall werden wir
Know-how verlieren, denn die Kolleginnen und
Kollegen der britischen Aufsicht verfiigen — nicht
zuletzt im Bereich der Pensions Supervision — iiber
weitreichende Erfahrungen und Expertise.

Und wie bewerten Sie den EsA-Review? Drohen
die nationalen Aufsichten hier an Einfluss zu
verlieren?

Davon gehe ich nicht aus. Wir arbeiten darauf hin,
dass die nationalen Aufsichtsbehérden auch wei-
terhin iiber ausreichenden Einfluss verfiigen. Die
européischen Aufsichtsbehdrden sollten jedenfalls
nicht zum »Supervisor of national Supervisors«
gemacht werden.

Immerhin hat der Bundesrat Ende Oktober
in seiner Stellungnahme zur Umsetzung der
ebav-lI-Richtlinie in deutsches Recht betont,
dass » eine 1:1-Ubernahme des Richtlinientextes
aber auch bedeutet, dass das Ausfiillen der in
der Richtlinie bestehenden Spielrdume und
unbestimmten Rechtsbegriffe der tiglichen
Aufsichtspraxis der BaFin zufillt«. In diesem
Sinne hat er eine Konkretisierung dergestalt
empfohlen, »dass klargestellt wird, in welchen
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Pascal Bazzazi im
Gespréch mit Frank
Grund Ende Oktober

in Bonn.

Fillen die Aufsichtsbehorde Leitlinien und
Empfehlungen der EIOPA nicht zu beriicksich-
tigen hat«. Das ist doch ein deutlicher Aufruf,
Eigenstindigkeit zu wahren?

Es ist vollig normal, dass unbestimmte Rechts-
begriffe in den Aufsichtsgesetzen durch die BaFin
ausgelegt werden. In der Regel erfolgt dies durch
Rundschreiben, die vor Erlass 6ffentlich konsul-

tiert und insbesondere mit der Branche diskutiert
werden. Was Leitlinien und Empfehlungen der
europdischen Aufsichtsbehsrden anbelangt, so
sind die Grundsitze fiir ihre Ubernahme durch
die BaFin in den europarechtlichen Grundlagen
fiir alle Bereiche — Banken, Versicherungen, Ebav
et cetera — identisch angelegt. Die Grundsatze
fiir den Ebav-Bereich im nationalen Recht einzu-
schranken, halte ich fiir falsch. Ich habe bereits
betont, dass die BaFin sich als Teil von EloPAin den
Arbeitsgruppen engagiert und stets genau priifen
wird, ob EloPA-Leitlinien und -Empfehlungenin die
deutsche Aufsichtspraxis iibernommen werden
kénnen und sollen. Einen Automatismus dafiir gibt

es wie gesagt nicht.

Besondere Kritik wird derzeit an méglichen

Guidances der EIOPA geiibt, nicht zuletzt, da

der Begriff in der EloPA-Verordnung nicht auf-
taucht und manche daher die Entwicklung eines

extralegalen Instrumentes befiirchten.

Diese Gefahr sehe ich nicht. Die EloPA-Verord-
nung sieht unterschiedliche Instrumente vor, mit
denen EloPA dem Auftrag zur Schaffung einer
gemeinsamen Aufsichtskultur sowie der Konver-
genz der Aufsichtspraktiken nachkommen kann.
Dazu gehéren neben »Leitlinien« und »Emp-
fehlungenc, fiir die der sogenannte » Comply-or-
explain«-Mechanismus gilt, auch andere Instru-
mente, die unterschiedliche Bezeichnungen tra-
gen kénnen und alle weniger verbindlich sind. Die
BaFin kann also selbst entscheiden, ob sie den in
diesen Papieren enthaltenen Empfehlungen von
ElI0PA folgen méchte oder nicht.

Unstrittig diirfte sein, dass die Regulierungs-
dichte national wie europiisch seit Jahren sehr
hoch ist. Kann das fiir kleinere EbAV zum Prob-
lem werden?

Es ist richtig, dass die Regulierungsdichte in den
letzten Jahren zugenommen hat. Dafiir gab es aber
stets nachvollziehbare Griinde. Wir leben heute in
einer viel komplexeren Welt als friiher — und dem
muss natiirlich auch das Aufsichtsrecht Rechnung
tragen. Dabei ist es nicht méglich, kleinere Pen-
sionskassen per se von der Aufsicht freizustellen.
Denn die Belange der Versicherungsnehmer klei-
nerer Kassen sind genauso schiitzenswert — und
das ist unser MaBstab. Allerdings spielt in der
Aufsichtspraxis das Proportionalitatsprinzip eine
groBe Rolle. Das heift, fiir kleinere Unternehmen
gelten je nach Art, Umfang und Komplexitat der
Risiken geringere Anforderungen.

Ich neige ja zu der steten Sorge, dass infolge
der Regulierungsdichte Arbeitgeber die Lust
anderbav verlieren und damit die zweite Saule
der Alterssicherung entscheidend an Substanz
verlieren kénnte.

Dariiber méchte ich nicht spekulieren. Fiir eine aus-
reichende Alterssicherung und die Vermeidung

von Altersarmut ist die betriebliche Altersversor-
gung eine wesentliche Saule. An einer Schwichung

derbetrieblichen Altersversorgung kann niemand

ein Interesse haben. Esist daher erforderlich, Regu-
lierungen auf das notwendige MaB zu begrenzen.
Allerdings muss stets ein angemessener Schutz der
Versorgungsberechtigten gewihrleistet sein — das

ist unser Hauptziel, und darauf sind unsere Auf-
sichtshandlungen ausgelegt.
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INFRASTRUKTUR

ANZEIGE

Interessant auf lange Sicht

Infrastrukturinvestments sind in der Regel langfristig und illiquide und unter Rendite-Risiko-Aspekten
eine gute Portfolio-Erganzung — besonders im Niedrigzinsumfeld. Aber nicht fur jeden Investor.
Besonders interessant sind sie fur Institutionen mit langfristigen Zahlungsverpflichtungen, wie zum
Beispiel fur Versicherer, Versorgungswerke, Pensionseinrichtungen oder Pensionsfonds.

Zugang zur Assetklasse Infrastruktur —
Private Equity- oder besser
Debt-Investment?

Die Antwort lautet: Es kommt darauf an.
Nicht nur im Ertrags- und Risikoprofil gibt
es Unterschiede, sondern auch in Bezug
auf regulatorische Anforderungen.

Private Equity bietet Uber die Kapitalbe-
teiligung an Infrastrukturunternehmen
die Moglichkeit, am potentiellen Erfolg
des Unternehmens zu partizipieren, der
sich allerdings erst beim Verkauf der
Beteiligung realisieren lasst. Es ist ein
Vertrauensvotum in die Fahigkeit des
Unternehmens ein erfolgreiches Geschaft
aufzubauen. Debt-Investments hingegen
liefern Gber Zinszahlungen laufende Cash-
flows, die Private Equity oft nicht bietet.
Weil es bei Debt-Investments wegen
kurzerer Laufzeiten 6fter zu Refinanzie-
rungen kommt, haben Investoren so die
Moglichkeiten, sich den Infrastruktur-
markt leichter zu erschlieen. Ein Grund,
warum sich die Nachfrage von Private
Equity zu Debt verschoben hat. Die Regu-
latorik ist ein weiterer Grund: Debt-Instru-
mente hoher Qualitat kénnen unter dem
Solvency-lI-Regime vorteilhaft sein, da
sie geringere Stressfaktoren als Private
Equity erfordern.

Eines haben Private Equity und Debt aber
gemein: Fur institutionelle Investoren,
die nach der Anlageverordnung reguliert
sind, gilt: Es gibt keine eigene Quote fir
Infrastrukturanlagen. Werden sie iber

Private Equity umgesetzt, mussen die
Investments der Private Equity Quote
zugeordnet werden. Werden sie lber
Debt umgesetzt, konkurrieren sie mit
Unternehmensanleihen um den Platz in
dieser Quote.

Erst Fonds, dann Direktanlage.
Vor einem Infrastruktur-Investment sollten
sich Investoren folgende Fragen stellen:

+ Verflge ich Gber Erfahrung in der
Assetklasse Infrastruktur?

» Wie hoch ist mein Anlagevolumen?

+ Welche Aufgaben kénnen im eigenen
Haus und welche missen ggf. durch
Dienstleister Ubernommen werden?
(,managed account”)

» Mochte ich allein investieren oder
mochte ich das Investment mit weite-
ren Investoren teilen?

Die Antworten bestimmen, ob sich eine
direkte Anlage Uber eigens aufgelegte,
Fonds eignet — oder ob die indirekte An-
lage iber bestehende Fonds sinnvoll ist.
Vor allem kleinere Investoren neigen eher
zu ,,Ready-Made-Fonds”, wahrend groRRe-
re Investoren es bevorzugen eine eigene
Plattform aufzubauen. Investoren, die
zuerst Dachfondsstrukturen realisieren,
wenden sich oft spater Single-Fonds zu -
und zum Schluss der Direktanlage.

Da Infrastrukturanlagen im Aufsatz und
der Verwaltung komplex sind, ist lang-

Dr. Sofia Harrschar | Executive Director |
Head of Alternative Investments-Real Assets |
Universal-Investment-Gesellschaft mbH

jahrige Expertise ein Schlissel zum Er-
folg. Die Universal-Investment war eine
der ersten Dienstleister, die flir deutsche
Investoren Infrastruktur-Speziallosungen
aufgelegt hat. Mit Erfahrung und Ressour-
cen in der Administration sowie im Risi-
ko- und Portfolio Management helfen wir,
Losungen fur individuelle Bedurfnisse zu
finden. Wir arbeiten eng mit den Rechts-
und Steuerberatern unserer Kunden zu-
sammen, verfligen stets Uber die aktuel-
len regulatorischen Anforderungen und
binden diese ein. Wir gewahrleisten so,
die professionelle und erfolgreiche Um-
setzung des gewinschten Investments.

Infrastruktur kann im Portfolio eine
wichtige Rolle spielen — als relativ sta-
bile, langfristige Anlage mit attraktivem
Ertragsprofil auf Grundlage der richtigen
Strategie.

Katja Miiller

Head of Sales & Relationship Management
+49 69 71043 114 | katja.mueller@universal-investment.com

www.universal-investment.com

Dr. Sofia Harrschar

Head of Alternative Investments — Real Assets

+49 69 71043 260 | sofia.harrschar@universal-investment.com

www.universal-investment.com
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Artikel dient ausschlielich Informationszwecken und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Vermégensgegenstanden dar. Die zur Verflgung gestellten Informationen bedeuten
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