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l. Einleitung

Am 22. September hat die Europdische Kommission umfassende
Vorschldge im Rahmen der geplanten Uberarbeitung und weitrei-
chenden Reform des europaischen Aufsichtsrahmens Solvency-Il fir
Versicherer vorgelegt und angenommen. Neben einer Mitteilung der
EU-Kommission' sowie dem Vorschlag fiir eine neue Richtlinie? Gber
Sanierung und Abwicklung von (Rick-)Versicherungsunternehmen
steht insbesondere der Legislativvorschlag® der EU-Kommission zur
Anderung der Solvency-lI-Richtlinie im Fokus. Anderungen auf Level-
lI-Ebene werden zundchst nicht getroffen, allerdings finden parallel
zum Gesetzgebungsverfahren nun auch umfassende Gespréache
mit Interessenvertretungen, Mitgliedstaaten und dem Europdischen
Parlament Uber die Weiterentwicklung der Level-ll-MalSnahmen statt,
die aufgrund der engen Verzahnung mit dem Level-I-Rechtsakt erfor-
derlich sein wird. Zentrale Rolle spielt dabei neben den EU-Organen
auch die EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions
Authority) und deren Stellungnahmen aus den letzten Jahren, die
als fachliche Empfehlung und Beratungsgremium maligeblich die

Reform mitbestimmen werden.

Mit der zwar bereits 2009 europaweit bekanntgemachten aber erst
am 1. Januar 2016 vollstandig in Kraft getretenen Solvency-II-Richtlinie
2000/138/EG Uber die Aufnahme und Austbung der Versicherungs-
und Ruckversicherungstatigkeit wurde erstmals ein fester Aufsichts-
rahmen auf drei Sdulen — Kapitalunterlegung, Risikomanagement und
aufsichtsrechtliches Berichtswesen - im Bereich der Regulierung insti-

tutioneller Investoren geschaffen. Ziel ist es, durch angemessene und

" Mitteilung der EU-Kommission an das Européische Parlament und den Rat tiber die
Uberarbeitung des EU-Aufsichtsrahmens fr Versicherer und Riickversicherer vor
dem Hintergrund der Erholung der EU nach der Pandemie, 22.09.2021, COM(2021) 580

final.

2 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council establishing a
framework for the recovery and resolution of insurance and reinsurance underta-
kings and amending Directives 2002/47/EC, 2004/25/EC, 209/138/EC, (EU)2017/1132 and

Regulations (EU) No 1094/2010 and (EU) No 648/2012, 22.09.2021, COM(2021) 582 final.

3Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending
Directive 2009/138/EC as regards proportionality, quality of supervision, reporting,
long-term guarantee measures, macro-prudential tools, sustainability risks, group

and cross-border supervision, 22.09.2021, COM(2021) 581 final.
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verhaltnismalige Regulatorik, Versicherungsnehmer und Anspruchs-
begtinstige zu schiitzen, um damit die Finanzstabilitat zu wahren. Auf
mehrstufiger Ebene wurden durch Level-ll- und Level-lll-Ma3nahmen
konkretisierende Rechtsakte, Leitlinien und Empfehlungen erlassen,
um eine kohdrente und verstandliche Umsetzung und Anwendung
der komplexen Rechtsmaterie zu ermdglichen.

In Deutschland sind die Regelungen durch das Inkrafttreten der
ebenfalls am

Neufassung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

1. Januar 2016 entsprechend in nationales Recht umgesetzt worden.

Die geplante Revision flgt sich ein in den generellen Transforma-
tionsprozess und die Ausrichtung hin zu einem transparenten, stabi-
len und effizienten europdischen Finanzsystem. Finanzstrome sollen
in solche Anlagemdglichkeiten gesteuert werden, die ihrerseits
nachhaltig ausgelegt sind und zu einer emissionsarmen und ressour-

censchonenden Wirtschaft beitragen.

Die Versicherungswirtschaft ist zentraler Akteur und grof3ter Inves-
tor innerhalb des europdischen und globalen Finanzsystems. Durch
innovative Investitionen Privater und gebindelte (Prdmien-)Gelder
der Vielzahl ihrer Versicherungsnehmer bewegt sie hohe Investi-
tionsvolumina am Kapitalmarkt, weist eine starke Finanzkraft auf und
besitzt bedeutende Lenkungswirkung im Rahmen der Kapitalstrome.
Dadurch werden erwartete Mehrausgaben, die mit den anvisierten
und herausfordernden europaischen Klimazielen, insbesondere im
Bereich der Energiewirtschaft einhergehen, besser bestritten werden
kénnen. Indem Einzelpersonen oder auch Unternehmen aktiv und
vermehrt nach Absicherung gegen Risiken des Klimawandels in
ihrem Bereich nachfragen, kénnen sich Versicherungen zudem neu
am Markt positionieren und einen wesentlichen Beitrag zu den in der
neuen einheitlichen Taxonomie-Verordnung normierten Zielen des
,Klimaschutzes” und der ,Anpassung an den Klimawandel” in post-

Corona Zeiten leisten.

EIOPA-Daten belegen, dass die Versicherer 2020 mehr als 1 Billion Euro
an Pramien eingenommen haben, wohingegen 8oo Milliarden Euro
fUr operative Schadenszahlungen verbucht werden mussten. Der
sektorale durchschnittliche Solvabilitdtskoeffizient lag Ende 2020 bei
235%. Damit kdnnen die Versicherer auch fur das Corona-Jahr 2020
eine widerstandsféhige und unwesentlich beeintréchtigte Kapital-
ausstattung vorweisen. Im anhaltenden Niedrigzinsumfeld bedarf
es allerdings einer stabilen Ausrichtung des Risikomanagements, um
die Volatilitdt auf angemessenem Niveau zu halten.




Laut Einschatzung der EU-Kommission kénnten durch regulato-
rische Anpassungen kurzfristig bis zu 9o Milliarden Euro in der
Versicherungsbranche freigesetzt werden, die fir innovative und —
moglicherweise — nachhaltige, griine Investitionen genutzt werden
konnen. Berechnungen zufolge kdnnten weitere 30 Milliarden Euro
langfristig freigesetzt werden.

Il. Die Neuerungen im Uberblick

DerVorschlag der Uberarbeitung, auch auf-baldiger - Level-ll-Ebene,
zielt nun darauf ab, dass durch entsprechende Anreize langfristige
Investitionen der Versicherungsunternehmen flexibel erhoht werden
konnen. Starke Betonung liegt zudem auf der erhofften Moglichkeit,
dass die Versicherungsbranche durch ihre hohen privatwirtschaft-
lichen Investitionsvolumina signifikant zur gesamteuropdischen
Erholung und einem stabilen Finanzsystem nach Corona beitragen
kann. Auch im Hinblick auf kiinftig zu bewaéltigende Krisen soll der

Versicherungssektor erheblich gestarkt werden.

Allgemeine Kapitalanforderungen fur Versicherungsunternehmen
europaweit sollen dabei weitgehend gleichbleiben. Die EU-Kommis-
sion betont die ,bereits recht solide Lage” des Sektors. Spezielle
Kapitalanforderungen kénnten allerdings verscharft werden. Schritt-

weise soll dies aber erst bis 2032 erfolgen.

Besonderes Augenmerk wird auf das Ziel der Férderung von langfris-
tigen Investitionen gelegt, wozu sich die Europdische Kommission
bereits im Aktionsplan zu einer Kapitalmarktunion 2020 verpflich-
tet hat. Anderungen im Hinblick auf langfristige Garantien sollen
etabliert werden, um kurzfristigen Marktschwankungen besser

Rechnung tragen zu kénnen.

Zudem soll die Maglichkeit der Investition in Aktien mit langerfristi-
gem Anlagehorizont bedacht werden. Uberlegungen gehen dahin,
Aktieninvestments im Rahmen von Infrastrukturfonds tatigen zu
kénnen, sodass dartber ein langfristiges Halten ermoglicht werden
kann. Hintergrund ist, dass langfristige Aktienanlagen einer bevor-
zugten Behandlung im Sinne einer glinstigeren Kapitalbelastung mit
einem bevorzugten Risikofaktor von 22%, anstelle 39% bei notierten
und 49% fUr nicht notierte Aktien unterliegen. Europdische Unter-
nehmen und der Bereich der Infrastruktur kdnnten insbesondere so
mit wichtigem Investitionskapital langfristig versorgt werden — so

typisch fir Infrastruktur und erneuerbare Energien.

Zudem soll die Risikomarge im Rahmen der Ruckstellungen veran-
dert werden. Durch die Risikomarge wird gewdhrleistet, ,dass der
Wert der versicherungstechnischen Ruckstellungen dem Betrag
entspricht, den die Versicherungsunternehmen fordern wdrden,
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um die Versicherungsverpflichtungen Gbernehmen und erfillen zu
kénnen”. Hierzu hat die EIOPA vorgeschlagen, die Formel zur Berech-
nung der Risikomarge um zwei Parameter zu erweitern. Dies wiirde
dazu fuhren, dass sowohl der Wert der Risikomarge als auch die
Volatilitét sinken wirde. Im Rahmen dessen wird auch eine Herab-
senkung des Kapitalkostensatzes fur die Bereitstellung an anrech-
nungsfahigen Eigenmitteln von 6% auf 5% diskutiert. Auch hierdurch
soll die langfristige Investition in europdische Unternehmen gefor-

dert werden.

Des Weiteren sieht die Uberarbeitung auf Level-ll-Ebene eine Anpas-
sung der Volatilitat vor. Als Basis dessen fungiert ein risikoadjus-
tierter Spread-Prozentsatz. Dieser soll angehoben werden, um zu
vermeiden, dass kurzfristige Volatilitdtsschwankungen und deren
Auswirkungen auf Positionen der Versicherungsunternehmen und
deren Bewertung innerhalb der Bilanz mdglichst geringgehalten
und turbulente Schwankungen im Preis ausgeglichen werden, um
wiederum Langfristigkeit der Anlagemaoglichkeiten zu gewahrleisten
und zu fordern.

Dort wo bislang niedrigere Schwellenwerte vorgesehen sind, nach
denen ein Unternehmen in den Anwendungsbereich der Solven-
cy-II-Richtlinie fallt, sieht der aktuelle Vorschlag nun eine Anhebung
dieser Schwellenwerte — von 5 Millionen Euro auf 15 Millionen Euro
- vor. Kleine Versicherungsunternehmen waren danach nicht mehr
Adressat der Richtlinie, sondern sie mussten sich einzig nach dem
nationalen Aufsichtsregime orientieren. Dies wurde es kleineren
Unternehmen ermoglichen, weniger Aufmerksamkeit und Gelder fr
die Einhaltung des Europdischen Rechts zu verwenden und zu einer

Entlastung fir diese fihren.

Zudem wird durch den Kommissionsvorschlag die Kategorie des
Versicherungsunternehmens mit niedrigem Risikoprofil (,low-risk
profile undertakings”) eingefthrt. Hierfir werden transparen-
te, klarere und verhdltnismal3ige Regeln vorgeschlagen, etwa im
Berichtswesen, von denen diese Unternehmen profitieren kdnnen.
Andere Unternehmen ohne ,niedriges Risikoprofil” kénnen allerdings
ebenfalls weiterhin nach dem risikobezogenen Proportionalitéts-
prinzip in den Genuss verhéltnismalSiger MalBnahmen kommen, dies

allerdings nur mit vorheriger Genehmigung der Aufsichtsbehoérde.

An das umfassenden Malinahmenpaket im Rahmen des European
Green Deal mit den formulierten Klimazielen im Vordergrund soll
dadurch angeknupft werden, dass eine langfristige Klimawandel-
Szenarioanalyse im internen Risikomanagement des Versicherers
verpflichtend etabliert werden soll. Klimarisiken sollen dadurch

untersucht und letztlich bertcksichtigt und beachtet werden.




Zudem wird durch den Vorschlag die EIOPA beauftragt, neue
Erkenntnisse Uber umwelt- oder sozialschadliche Investitionen zu
Uberprufen und dahingehend einen Bericht bis 2023 zu verdffent-
lichen. Erkenntnisse im Rahmen von Naturkatastrophen und die
Gefahrdung und Aufstellung der Versicherungsunternehmen im
Hinblick auf solche Katastrophen soll regelmafig validiert werden
um ggf. mogliche Anpassungen im Rahmen der Kapitalanforderun-

gen der Versicherungsunternehmen vorzuschlagen.

Auch geht der Reformvorschlag auf potenzielle systemweite Risiken
ein, die gezielt den Versicherungssektor betreffen und gefahrden
konnten. Dies ist auch eine Lehre aus der — noch nicht bewdltigten —
Corona-Situation. Risiken sollen im Rahmen eines stabilen Finanzsys-
tems verhindert und vorbeugende Mal3nahmen getroffen werden.
Dabei stehen insbesondere Fragen der Bereitstellung finanzieller
Mittel, der Versicherbarkeit von verschiedenen systemweiten Risiken
oder der Verbesserung des bereits etablierten Versicherungsschut-
zes aber auch der Starkung des Bewusstseins fir die Vorteile einer
Versicherung seitens der Versicherungsnehmer eine grof3e Rolle.
Vorausschauend soll der kiinftige Bedarf an entsprechenden Versi-
cherungsprodukten in der Branche in zuverldssiger Weise festgestellt
werden. An dieser Stelle wird eine enge Zusammenarbeit mit der
EIOPA erfolgen, die bereits dahingehend mit der Datensammlung
und Erarbeitung zielfihrender Losungsmaoglichkeiten begonnen
hat. So soll der Versicherungsbranche langfristig Kosten erspart
bleiben und die Resilienz im Hinblick auf makroprudenzielle Risiken
erheblich gestdrkt werden. Neue Regularien sollen im Einklang mit
den internationalen Standards fur Systemrisiken der IAIS (Internatio-
nal Association of Insurance Supervisors) stehen sowie durch paralle-

les Etablieren eines Krisenmanagement-Rahmens verstdrkt werden.

lll. Ausblick

Der - nach Selbsteinschdtzung der EU - bereits robuste, aber
auch komplexe Aufsichtsrahmen durch Solvency-Il soll durch die
umfassenden Vorschldge der Kommission noch einmal zumindest
in Teilen gestarkt werden. Zentrale Teile des Rahmenwerkes sind
allerdings in Delegierten Rechtsakten festgelegt, die nicht Gegen-
stand der momentanen Legislativvorschldge sind. Wichtig wird
sein, durch Ehrlichkeit im Bereich der Risikoanalyse eine wider-
standsfahige Finanzstabilitédt aufrecht zu erhalten und weiterhin
zu verbessern. Die Versicherer missen in angemessener Form mit
Kapital ausgestattet sein, um ihre Verpflichtungen gegentiber den
Versicherungsnehmern erfillen zu kénnen und das hohe Verbrau-
cherschutzniveau aufrecht zu erhalten. Es gilt diesbezltglich, den

Gesetzgebungsprozess abzuwarten.
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Der starke Fokus der jingsten Reformvorschlége auf langfristige
und nachhaltige Investitionen der Versicherungsbranche ist unseres
Erachtens aber jedenfalls begriiSenswert. Von Seiten der EU-Kommis-
sion wird aber gerade auch betont, dass eine Vorzugsbehandlung
oder ein Bonus fir griine Investments nicht stattfinden soll. Der versi-
cherungsaufsichtsrechtliche Proportionalitdtsansatz, der bestimmt,
wie aufsichtsrechtliche Anforderungen im Einzelfall umgesetzt und
erflllt werden mussen, bleibt erhalten: Die Regulierung am Finanz-
markt bleibt risikobezogen. Gerade auch griine Investment sind

nicht stets vollstandig risikolos.

Inwiefern nachhaltige Projekte durch griine Investitionen nur durch

regulatorische  MaBBnahmen letztendlich tatséchlich gefordert
werden, bleibt abzuwarten. Allerdings haben sich diesbeziiglich die
Versicherungen als gréf3te institutionelle Investoren zunehmenden
auch an den entsprechenden Winschen und Anlagebedurfnissen
ihrer Kunden zu orientieren. Immer mehr Kunden fragen aus finan-
ziellen oder nichtfinanziellen Beweggriinden heraus aktiv nach
nachhaltigen Anlagemdaglichkeiten. Hier wird ein zunehmend starker
Anlegerwille deutlich — mehr denn je mussen daher die Versiche-
rungen die Nachhaltigkeitspraferenz ihrer Kunden beachten. Auch
vor dem Hintergrund des anhaltenden Niedrigzinsumfeldes wird es
zudem weiterhin ein Bedrfnis nach innovativen, nachhaltigen und
alternativen Anlagemaglichkeiten geben.

Dass Klimarisiken aktuell allein im Risikomanagement zu bertcksich-
tigen sind, Uberrascht in diesem Kontext etwas. Es besteht unseres
Erachtens nach zu erwarten, dass diese Thematik kiinftig auch etwas
proaktiver (etwa im Rahmen der Kapitalanlagevorschriften) aufge-

nommen werden durfte.

Fragen bleiben bislang hinsichtlich der vorgegebenen Kapitalanfor-
derungen fiir Versicherungsunternehmen. Teile der Branche kritisieren
bereits, dass Uberzogene Anforderungen Chancen auf Renditemog-
lichkeiten sinken lassen und so Investitionen entgegen dem Interesse
der Kunden moglicherweise deutlich "zu teuer" sein konnten.

Kritik wird auch dahingehend geéuRert, das Aufsichtsregime nicht
,evidenzbasiert” ausgerichtet und aufgestellt zu haben. Dabei wirde
sich Uber Empfehlungen von EIOPA hinweggesetzt und ,lobbyge-
triebene Ausnahmen” seien weiter Teil des Regelwerks.

Eine EU-weite Aufsicht iber grole Unternehmen der Versicherungs-
branche — anders als im Beamtensektor — sowie eine vergleichbare
europédische Abwicklungs- und Sanierungsbehdrde wie den SRB

wird es nicht geben.
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In den kommenden Monaten werden das Europdische Parlament

. T , Kontakt:
und der Rat die vorgelegten Vorschldge diskutieren und es bleibt
abzuwarten, wie das finale Regelwerk aussehen wird. Schon allein Coodinin Bodiar LLE
durch die betonte Doppelrolle der Versicherungswirtschaft —"Schutz- TaunusTurm
instanz fur die Versicherungsnehmer" (und damit den Kapitalmarkt) Taunustor 1

einerseits, "groBter privatwirtschaftlicher Investor" andererseits - wird B AU a2

diese jedenfalls auch weiterhin einen signifikanten Beitrag zu einer Dr. Joachim Kayser
Partner | Rechtsanwalt
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Mobile: +49 (0)151 2921 9419
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stabilen und florierenden dynamischen Finanzwirtschaft im Rahmen
der europdischen Kapitalmarktunion zu leisten haben und als groter

institutioneller Investor unbestritten ein zentraler Akteur des Trans-

formationsprozesses zu einer nachhaltigen Finanzwirtschaft sein.
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