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Kapital fiir die Transformation Deutschlands

Solvency-lI-Richtlinien fiir Versicherer und der Koalitionsvertrag erganzen sich — Weniger Volatilitat und Regulierung

Von Joachim Kayser*)
Borsen-Zeitung, 19.2.2022
Die Ampel-Koalition hatsichinihrem
Koalitionsvertrag grofle Ziele ge-
setzt. Sie will ,mehr Innovation,
mehr Wettbewerbsfahigkeit, mehr
Effizienz, gute Arbeit und klimaneut-
ralen Wohlstand“ erreichen. Dafiir
haben die Regierungsparteien ein
Jahrzehnt der Zukunftsinvestitio-
nen“ ausgerufen. Deutschland soll
umfassend reformiert und moderni-
siert werden — das Ziel ist ein klima-
neutrales Industrieland. Dies bedeu-
tetnicht weniger als eine umfassende
Transformation der wirtschaftlichen
Landschaft der stirksten Volkswirt-
schaft Europas. Geplant sind massive
zusatzliche Investitionen in die Ver-
kehrsinfrastruktur oder erneuerbare
Energien.

So sollen beispielsweise bis 2030
mindestens 15 Millionen Elektro-
Autos auf die Strafl’e gebracht und
pro Jahr 100000 offentlich geférder-
te Wohnungen gebaut werden. Auch
eine Kindergrundsicherung, einen
Pflegebonus und die Einfithrung der
Aktienrente hat die Koalition vorge-
sehen, wiahrend staatliche Unterneh-
men wie die Bahn oder die Infra-
strukturgesellschaft BImA ihre Inves-
titionen ausbauen sollen. Dariiber
hinaus wird der Energie- und Klima-
fonds in Klima- und Transforma-
tionsfonds (KTF) umgetauft und
massiv mit zusétzlichen Mitteln
bedacht. Der Fonds soll iiber einen
Nachtragshaushalt mit Krediter-
machtigungen von rund 60 Mrd.
Euro ausgestattet werden, die im
Jahr 2021 nicht zur Bekdmpfung der
Corona-Pandemie benotigt wurden.

Schon jetzt steht fest, dass fiir die
Finanzierung dieser Pléne auch gro-
(e Summen privates Kapital mobili-
siert werden miissen. SPD, Griine
und FPD haben diesen Bedarf
erkannt und entsprechend angekiin-
digt, ,,privates Kapital institutioneller
Anleger, wie Versicherungen und
Pensionskassen,“ zu mobilisieren.
Dabei bekommt die Koalition un-
erwartete Hilfe aus Briissel. Als hétte
die EU-Kommission es geahnt, wur-

den im Oktober die Anderungen der
Solvency-II-Richtlinien fiir Versiche-
rer beschlossen. Bereits im Septem-
ber 2021 wurde der erste Richtlinien-
entwurf veroffentlicht. Aktuell 1auft
der Gesetzgebungsprozess unter
Beteiligung von EU-Parlament und
EU-Rat; ab 2024/2025 konnten die
neuen Regularien greifen.

Stabilitat groBgeschrieben

Der Umbau des Regelwerks zielt
darauf ab, die Stabilitit der Versiche-
rungsbranche zu gewéhrleisten und
die Folgen des Niedrigzinsumfelds
abzumildern. Daher werden auch die
Eigenkapitalanforderungen fiir Ver-
sicherungsunternehmen (VU) er-
leichtert und es wird ihnen ermdg-
licht, verstiarkt in Aktien und Infra-
strukturprojekte zu investieren. Mit
einem verwalteten Vermogen in Bil-
lionenhohe ist der Versicherungssek-
tor eine tragende Sdule der européi-
schen Finanzindustrie. Aufgrund der
regulatorischen Hemmnisse haben
sich die Versicherungsgesellschaften
in den letzten Jahren jedoch zuneh-
mend von langfristigen Investitionen
in Aktien zuriickziehen miissen. Mit
der Uberarbeitung der Richtlinien
werden die Hindernisse fiir solche
Eigenkapitalinvestitionen beseitigt.
Dabei gibt es insbesondere drei
Hebel, mit denen die Kommission
den Kapitalspielraum der VU beein-
flussen will.

So plant sie insbesondere, die
langfristige Investition in Eigenkapi-
tal zu erleichtern. Die Kapitalanfor-
derungen fiir alle Eigenkapitalinves-
titionen sollen grundsétzlich redu-
ziert und auch fiir nachhaltige Inves-
titionen gesenkt werden. Dariiber
hinaus werden Anderungen im Hin-
blick auf die langfristigen Garantien
von VU diskutiert, um kurzfristigen
Marktschwankungen besser Rech-
nung tragen zu kdnnen und ihre Sol-
vabilitatssituation zu entlasten. Auch
soll die Moglichkeit der Investition
in Aktien mit ldngerfristigem Anlage-
horizont vereinfacht werden, indem
die Kriterien fiir eine Vorzugsbe-
handlung solcher Investitionen ange-

passt werden. Die Uberlegungen der
EU sehen vor, die Bedingungen zu
vereinfachen, unter denen Aktienin-
vestitionen — auch im Rahmen von
Infrastrukturfonds — als langfristig
behandelt werden. Hintergrund die-
ser MalSnahme ist, dass notierte und
nicht notierte Aktien iiblicherweise
einem Risikofaktor von 39% und
49% unterliegen. Bei einer bevor-
zugten Behandlung wiirden die
Aktien jedoch mit dem giinstigeren
Risikofaktor von 22 % erfasst. Durch
eine solche Erweiterung des Anlage-
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universums der als langfristig gelten-
den Aktien lassen sich laut EU-Kom-
mission bei vorsichtiger Schétzung
die Kapitalanforderungen fiir das
Aktienrisiko um etwa 10,5 Mrd. Euro
reduzieren. Damit konnten européi-
sche Unternehmen und insbesondere
der Infrastruktursektor mit wichti-
gem Kapital ausgestattet werden.
Weiterhin soll die Risikomarge im
Rahmen der Riickstellungen verén-
dert werden. Durch die Risikomarge
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Nachhaltige Vergiitung
stellt Banken vor Probleme

Enge Vorgaben erschweren wettbewerbsfahige Bezahlung von Risikotragern

Borsen-Zeitung, 19.2.2022

= Frau Miinchen, Herr Forschner,
welche Vorgaben gibt es fiir Ban-
ken, um Nachhaltigkeit in Ver-
glitungssystemen zu implemen-
tieren?
Miinchen: Noch gibt es keine explizi-
ten Detailvorgaben. Aber die BaFin
hat in einem Merkblatt Grundsétze
fiir eine Good Practice im Umgang
mit Nachhaltigkeitsrisiken formu-
liert. Dies ergéanzt die Mindestanfor-
derungen an das Risikomanagement
fiir Kreditinstitute. Es soll also bei der
ordnungsgemafen Geschaftsorgani-
sation zur Anwendung kommen. Da
das Vergilitungssystem Teil des
Risikomanagements ist, strahlen
ESG-Faktoren damit auch auf vergii-
tungsrechtliche Anforderungen aus.
Zudem strahlen ESG-Faktoren in der
Geschéftsstrategie auf Vergiitungs-
regelungen aus. Denn die EBA for-
dert, dass die Vergiitungspolitik
eines Instituts mit den Zielen seiner
Geschifts- und Risikostrategie iiber-
einstimmt.

= Gibt es besondere Anforderungen

an Personen, die einen relevanten

Einfluss auf ESG-Risiken haben?
Forschner: Die Verantwortung fiir
die Geschifts- und Risikostrategie
und deren Umsetzung — und damit
auch die Umsetzung der ESG-Krite-
rien — liegt bei der Geschiftsleitung.
Vor diesem Hintergrund nennt die
BaFin die Gestaltung der Geschéfts-
leitervergiitung gemaf} dem Grund-
satz der Nachhaltigkeit als Beispiel
fir ESG. Spezifischere Vorgaben
bestehen aber nicht. An dieser Stelle
sind die Institute gefordert.

= Wie lassen sich regulatorische
Vorgaben und eine wettbewerbs-
fahige Vergiitungsgestaltung ver-
einbaren?

Miinchen: Die Vergiitungssysteme

miissen einem  angemessenen

Benedikt
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Management von Nachhaltigkeitsri-
siken zutréglich sein und im Einklang
mit der Nachhaltigkeitsstrategie des
Instituts stehen. Die Ziele im Bereich
ESG und ihre Erreichung konnen als
Ankniipfungspunkte fiir die Vergii-
tung, insbesondere der Leitungsebe-
ne, dienen. Wie viele und welche
ESG-KPIs geeignet sind, in Vergii-
tungsregelungen implementiert zu
werden, miissen Institute derzeit
selbst beantworten. Gleiches gilt fiir
die Frage, auf welchen Ebenen und
mit welchen Verfahren die Erfolgs-
messung umgesetzt werden kann.
Ein einheitlicher ,Standard“ hat sich
bislang nicht ausgebildet.

= Mit welchen Folgen?

Forschner: Mangels einheitlicher
Standards stellt ein wettbewerbsfa-
higes Vergiitungssystem — das ja vom
Vergleich mit den Vergiitungssyste-
men anderer Institute lebt — unter
Einbeziehung von ESG-Faktoren fiir
Institute noch eine grof3e Herausfor-
derung dar. Hinzu kommt, dass sich
ESG-Kriterien in die jeweiligen Ver-
giitungsregelungen arbeits- und
dienstvertragsrechtlich ~ schwerer
implementieren lassen —sie sind hédu-
fig weniger klar zu fassen als etwa
gewinnbezogene Faktoren. Bei der
Vertragsgestaltung sind Erfahrung
und Mut, Neuland zu betreten,
gefragt.

= Welche Konsequenzen drohen bei
VerstolRen?

Miinchen: Institute sind iiber die
EU-Verordnung {iiber nachhaltig-
keitsbezogene Offenlegungspflich-
ten im Finanzdienstleistungssektor
verpflichtet, im Rahmen ihrer Ver-
glitungspolitik anzugeben, inwie-
fern diese mit der Einbeziehung von
Nachhaltigkeitsrisiken im Einklang
steht. So entsteht ein gewisser Hand-
lungsdruck. Die Einhaltung der
Pflichten wird europaweit durch die
jeweils zustdndige Aufsichtsbehor-
de {iberwacht. Aber: Mangels ein-
deutiger Anforderungen, welche
und wie Nachhaltigkeitsgesichtsge-
sichtspunkte in das Vergiitungssys-
tem einzubeziehen sind, diirfte es
schwerfallen, sanktionierbare Ver-
stoRe festzustellen. Wichtig ist:
Wenn Institute ESG-Kriterien in
ihrer Vergiitungspolicy verankert
haben, miissen sie diese auch anstel-
lungsvertraglich umsetzen. Andern-
falls besteht ein sanktionierbares
Defizit im Risikomanagement und
der Geschéftsorganisation.

= Welche Neuerungen stehen nun
den Banken im laufenden Jahr ins
Haus?
Forschner: 2022 steht insbesondere
die Veroffentlichung der Ausle-
gungshilfe der BaFin zur aktuellen
Institutsvergiitungsverordnung an.
Unabhéngig von rechtlichen Neue-
rungen werden sich die Institute
noch stirker mit der Weiterentwick-
lung ihrer Vergiitungen unter ESG-
Gesichtspunkten beschaftigen. Das
bedingt bereits die oOffentliche Dis-
kussion, die starker denn je von der
Nachhaltigkeitsthematik bestimmt
wird und entsprechende Erwar-
tungshaltungen schafft.
Andrea Miinchen ist Partnerin,
Dr. Benedikt Forschner Counsel der
Wirtschaftskanzlei CMS.
Die Fragen stellte Sabine Wadewitz.

wird gewahrleistet, ,dass der Wert
der versicherungstechnischen Riick-
stellungen dem Betrag entspricht,
den die Versicherungsunternehmen
fordern wiirden, um die Versiche-
rungsverpflichtungen iibernehmen
und erfiillen zu konnen“. Aktuell
fiihrt die verwendete Formel jedoch
zu tendenziell volatileren und hohe-
ren Werten fiir die Riickstellungen,
als dies bei Nicht-Versicherungs-
unternehmen der Fall wére. Daher
hat die EIOPA vorgeschlagen, die
Formel zur Berechnung der Risiko-
marge um zwei Parameter zu erwei-
tern. Damit wiirden sowohl der Wert
der Risikomarge als auch die Volatili-
tat sinken. Im Rahmen dessen wird
auch eine Herabsenkung des Kapital-
kostensatzes, der bei der Berechnung
der Risikomarge zugrunde gelegt
wird, von sechs Prozent auf fiinf Pro-
zent diskutiert. Durch diese Anpas-
sungen lieflen sich voraussichtlich
insgesamt mehr als EUR 50 Mrd.
zusatzliches Kapital freisetzen.
Zudem sieht die Uberarbeitung auf
Level-II-Ebene eine Anpassung der
Volatilitdt vor. Da Versicherungs-
unternehmen Vermogenswerte iibli-
cherweise {iber einen langen Zeit-
raum halten und zwischenzeitliche
Verluste nicht realisieren miissen,
sollten diese langfristigen Aussichten
auch bei der Solvabilitdt der Unter-
nehmen beriicksichtigt ~werden.
Daher sehen die Anderungsvorschla-
ge vor, den Prozentsatz der risikoad-
justierten Kredit-Spreads anzuhe-
ben. So lief3en sich die Auswirkungen
kurzfristiger Volatilitdtsschwankun-
gen an den Finanzmérkten auf die
Positionen der Versicherungsunter-
nehmen und deren Bewertung inner-
halb der Bilanz verringern. Damit
konnen turbulente Preisschwankun-
gen bei der Bewertung der Verbind-
lichkeiten ausgeglichen werden, was
wiederum die Langfristigkeit der
Anlagemoglichkeiten gewahrleistet.
Zuletzt sehen die Anderungen der
Solvency-II-Richtlinien weitere An-
passungen vor, die darauf abzielen,
die Kapitalanforderungen zu erleich-
tern und den Versicherungssektor
vor allem im Hinblick auf zukiinftige

Krisen zu stérken. So beinhalten die
Reformvorschldge auch die Einfiih-
rung der Kategorie des Versiche-
rungsunternehmens mit niedrigem
Risikoprofil  (,Low-Risk Profile
Undertakings“). Unternehmen, die
in diese Kategorie fallen, sollen
zukiinftig von transparenten, klare-
ren und verhéltnismédRigen Regeln
etwa im Berichtswesen profitieren
konnen.

Zusatzlich wird die EIOPA beauf-
tragt, bis 2023 neue Erkenntnisse
iiber umwelt- oder sozialschidliche
Investitionen zu priifen und die
Ergebnisse in einem Bericht zu verof-
fentlichen. Die so gewonnenen
Erkenntnisse iiber die Gefihrdung
und Aufstellung der Versicherungs-
unternehmen im Hinblick auf Natur-
katastrophen sollen dafiir genutzt
werden, mogliche Anpassungen im
Rahmen der Kapitalanforderungen
der Versicherungsunternehmen in
Erwéagung zu ziehen, und kénnten so
fiir eine zusétzliche Freisetzung von
Kapital sorgen.

Zentraler Akteur

Die jiingsten Reformvorschliage
fiir Solvency II legen einen starken
Fokus auflangfristige und nachhalti-
ge Eigenkapitalinvestitionen. Dieser
Schwerpunkt ist unseres Erachtens
begriiBenswert. Allerdings sind
zentrale Teile des Rahmenwerkes in
delegierten Rechtsakten festgelegt,
die nicht Gegenstand der momenta-
nen Legislativvorschldge sind, son-
dern erst zukiinftig angepasst wer-
den. Die Ampel-Koalition ist drin-
gend auf das Kapital der Versiche-
rungsbranche angewiesen, um ihre
ambitionierten Ziele zu erreichen.
Mit der Umsetzung der delegierten
Rechtsakte in der kommenden Legis-
laturperiode kann sie selbst sicher-
stellen, dass die Versicherungsbran-
che als grofdter institutioneller
Investor ein zentraler Akteur des
geplanten Transformationsprozes-
ses sein wird.

*) Dr. Joachim Kayser ist Partner von
Goodwin Procter in Frankfurt.

Briissel treibt

MANDATE &
MANDANTEN

Clifford Chance steht Technip
Energies bei strategischem Invest-
ment in den griinen Wasserstoff-
Pionier Hy2Gen AG zur Seite mit
Dr. Bjérn Heinlein und Dr. Markus
Stephanblome. swa

Freshfields ist von Aurubis bei
der Teilverduflerung der Flach-
walzsparte eingeschaltet mit Prof.
Dr. Christoph H. Seibt. swa

Hengeler Mueller berét Nitto bei
der Ubernahme des Bereichs Per-
sonal Care Components von Mon-
di mit Thomas Meurer. Linklaters
begleitet mit Dr. Timo Engelhardt
und Dr. Ruprecht von Maltzahn
den Verkiufer. swa

DLA Piper beridt mit Andreas
Fiichsel die EQT Ventures in einer
Finanzierungsrunde fiir die Food-
tech-Plattform Voila. swa

Hengeler Mueller steht mit Dr.
Daniela Boning Aurubis bei einem
Konsortialkredit iiber 350 Mill.
Euro zur Seite. swa

Hogan Lovells unterstiitzt Econ-
next in einer Finanzierungsrunde
iiber 63 Mill. Euro mit Dr. Torsten
Rosenboom. swa

Gleiss Lutz vertritt Valeo bei der
Komplettiibernahme von Valeo
Siemens eAutomotive mit Dr. Cor-
nelia Topf. Hengeler Mueller
begleitet Siemens beim Ausstieg
mit Dr. Daniel Illhardt und Prof.
Dr. Hans-Jorg Ziegenhain. swa

Latham & Watkins berét Prologi-
um in strategischer Technologie-
partnerschaft mit Mercedes-Benz
mit Dr. Susan Kempe-Miiller und
David Blumental. swa

Dentons begleitet mit Dr. Arne
Kliiwer die Deutsche Bank beim
Kredit fiir das Immobilienprojekt
y,Laurenz Carré“ in Koéln. swa
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Chip-Fertigung in Europa voran
Offensive gegen Halbleiter-Knappheit — Verpflichtung zum Vertragsbruch?

Von Jan Bonhage?)
Borsen-Zeitung, 19.2.2022
Die Europaische Kommission mdchte
mit dem Vorschlag eines EU-Chip-
Gesetzes mehr Chip-Fertigungsanla-
gen in die EU holen, die européische
Kooperation im Halbleitersektor
stairken und Halbleiterkapazitdten
signifikant auf- und ausbauen.
Zugleich sollen Krisenbefugnisse fiir
staatliche Interventionen bei schwe-
ren Storungen der Halbleiterversor-
gung geschaffen werden.

Die Kommission verbindet mit
ihrem Paket aus zwei Verordnungen,
einer Empfehlung und einer Mittei-
lung hohe Ambitionen in der aktuel-
len Chip-Knappheit. Europa mdiisse
seine Féhigkeiten im Halbleiterbe-
reich ausbauen. Nur so kénne es sei-
ne Versorgung sichern und seine
Wettbewerbsfahigkeit und technolo-
gische Fiihrung in der Zukunft
behaupten.

In ihrer Lagebeschreibung geht sie
so weit, Chips als ,Herzstiick der
Wirtschaft und unseres téglichen
Lebens“ zu bezeichnen, auf die die
Unterbrechungen der Lieferkette bei
Halbleitern die ,,Aufmerksamkeit der
Welt“ gelenkt habe.

Starkes Signal

Entsprechend stark soll auch das
Signal in den globalen Raum sein.
Nur wenige Tage nach der Annahme
des US Chips Act im Représentanten-
haus veroffentlichte die Kommission
ihren Vorschlag fiir den European
Chips Act. Das geschétzte Gesamtvo-
lumen ,,politikorientierter Investitio-
nen“ von 43 Mrd. Euro bis 2030 aus
11 Mrd. Euro 6ffentlichen Investitio-
nen fiir Forschung, Entwurfs- und
Fertigungskapazititen und ange-
schobener Eigenkapitalunterstiit-
zung sowie zugesagten Forderungen
der Mitgliedstaaten zieht mit dem
US-Ansatz von ca. 45,5 Mrd. Euro
(allerdings in nur fiinf Jahren bis
2026) nahezu gleich. Staatliche
Investitionen in Halbleiter von 2015

bis 2025 von geschétzt ca. 130 Mrd.
Euro in China und steuerliche Anrei-
ze in Stidkorea von ca. 390 Mrd. Euro
bis 2030 riicken diese Betrédge etwas
ins Verhaltnis.

Die Errichtung neuer fortschrittli-
cher Produktionsanlagen im Halblei-
terbereich ist Aullert kapitalintensiv.
Die EU-Kommission erkennt an, dass
private Investitionen in solche Anla-
gen erhebliche 6ffentliche Unterstiit-
zung erfordern. In konkreten Fillen
konne eine nachgewiesene Finanzie-
rungsliicke bis zu 100 % mit 6ffentli-
chen Mitteln zu decken sein, wenn
solche Anlagen andernfalls in Europa
nicht errichtet wiirden. Sie benennt
weitere Leitplanken fiir die Geneh-
migung solcher Beihilfen nach dem
EU-Priméarrecht.

Damit signalisiert die Europdische
Kommission hohe Bereitschaft zur
Genehmigung von Beihilfen auch
jenseits der bestehenden Fordermog-
lichkeiten, die bislang teils auf For-
schung & Entwicklung beschrankt
waren, teils den hohen Anforderun-
gen und langen Zeitlaufen fiir
Important Projects of Common Euro-
pean Interest (IPCEI) unterliegen,
teils nur deutlich niedrigere Forder-
quoten ermoglichen.

Weitere Vorteile, zum Beispiel
beschleunigte Genehmigungsverfah-
ren und bevorzugter Zugang zu kiinf-
tig errichteten Pilotanlagen sollen
mit einer Anerkennung als ,offener
EU-Fertigungsbetrieb“ oder ,integ-
rierte Produktionsstétte“ verbunden
sein. Offene EU-Fertigungsbetriebe
setzen einen erheblichen Teil ihrer
Fertigungskapazitdt zur Produktion
fir andere Industrieakteure ein.
Integrierte Produktionsstitten ent-
werfen und fertigen Komponenten
fiir ihre eigenen Maérkte.

Diese Vorteile erhéhen im globa-
len Wettbewerb die Attraktivitat der
europdischen Standorte und glei-
chen Finanzierungsliicken, wo notig,
aus. Es versteht sich, dass diese For-
derungen hohen Anforderungen
unterliegen und gegebenenfalls mit
Beschrédnkungen einhergehen.

Eine andere Sprache sprechen die
vorgeschlagenen Befugnisse der
Kommission. Bei Aktivierung der Kri-
senstufe sollen Unternehmen zur
Annahme und vorrangigen Behand-
lung von Auftragen verpflichtet wer-
den konnen, um das Funktionieren
kritischer Sektoren wie Gesundheit,
Verkehr, Energie oder Sicherheit zu
gewdhrleisten.

Mogliche Adressaten einer solchen
Verpflichtung sind die offenen EU-
Fertigungsbetriebe und integrierten
Produktionsstétten, aber auch ande-
re Halbleiterunternehmen, die die
Inpflichtnahmemoglichkeit beim Er-
halt o6ffentlicher Unterstiitzung ak-
zeptiert haben.

Die Verpflichtung soll jeder ande-
ren Erflillungsverpflichtung nach
privatem oder offentlichem Recht
vorgehen und von einer Haftung fiir
notwendige Verstol3e gegen vertrag-
liche Pflichten zur Einhaltung der
vorrangigen Auftragserfiillung be-
freien. Wenn ein in der EU niederge-
lassenes  Halbleiterunternehmen
einer Pflicht zur vorrangigen Auf-
tragserfiillung in einem anderen
Land unterliegt, kann die Kommis-
sion auch diesem eine vorrangige
Auftragsannahme und -erfiillung
auferlegen. Dies sind gravierende
staatliche Interventionen.

Sehr hoher Preis

Ein ambitioniert substanzielles
Fordern und Unterstiitzen der Tech-
nologieentwicklung und -ansiedlung
in Europa erscheint erforderlich und
ausgewogen, ein EU first mittels
staatlicher Inpflichtnahme auch bei
Lieferengpédssen hingegen ein sehr
hoher - vielleicht doch zu hoher —
Preis. Dies mag im europdischen
Gesetzgebungsverfahren im Parla-
ment oder Rat noch in Frage gestellt
werden; die geostrategischen und
industriepolitischen Vorzeichen ste-
hen aktuell freilich nicht danach.
*)Dr.JanBonhageist Partner beiHen-
geler Mueller in Berlin und Briissel.



