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Infrastrukturvermogenswerte
sind physische Strukturen oder
Anlagen, Systeme und Netze,
die grundlegende offentliche
Dienste erbringen oder
unterstutzen.

ART. 1 NR. 55A SOLVABILITAT II-VO
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Warum die Forderung privater Investitionen notwendig und fiir Versicherer

sinnvoll ist

$ 2,5 Bill.

Betrag, der weltweit jihrlich in
Transport-, Energie-,Wasser- und

$ 3,3 Bill.

Betrag, der weltweit jihrlich
investiert werden miisste, um die

Telekommunikations-Infrastruktur Skonomischen
investiert wird. Wachstumsprognosen bis zum
Jahr 2030 iiberhaupt erfiillen zu
kénnen.

Infrastructure Gap

$ 800.000.000.000%

*Quelle: McKinsey Global Institute: Bridging global infrastructure gaps (Juni 2016).
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*Quelle: Evalierungsbericht des Lebensversicherungsreformgesetzes (Juni 2018)



Warum Infrastrukturinvestitionen gerade fiir Versicherer attraktiv sind

b il e

Attraktive Monopole Nachfrage- Laufzeiten
Cashtlows Elastizitat

+ Stabil, regelmiBig und gut * Aufgrund von auBerordentlich * Nachfrage von Dienstleistungen/ *  Geprigt durch lange Laufzeiten
prognostizierbar hohen Investitionskosten Produkten fiir Grundbediirfnisse und damit insbesondere fiir Buy-
+  Relativ unabhingig von der * Begiinstigt durch hohe relativ unabhéngig von and-Hold Investoren interessant
allgemeinen konjunkturellen Markteintrittsbarrieren und relativ konjunkturellen Entwicklungen
Entwicklung niedrige Grenzkosten durch * Kaum Substitute vorhanden
+ Inflationsgeschiitzt durch Skaleneffekte
vertragliche Klauseln + Preisgestaltungsmacht jedoch
durch staatliche Regulierung
eingeschrankt
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Wie konnen
Investitionen in
Infrastruktur fur
Versicherer
attraktiver gemacht
werden?
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Vereinfachte und transparente
01 versicherungsaufsichtsrechtliche

Rahmenbedingungen

Forderung
privatwirtschaftlich 02
finanzierter Projekte

Standardisierte
Investitionsstrukturen

Verbesserung der Markttransparenz O 4



Regulatorische Hiirden wurden mit der Anderungsverordnung
grundsatzlich reduziert

»  Europaische Kommission will mit der ,Investitionsoffensive Europa“ eine Forderung privater Investitionen
in Infrastruktureinrichtungen erreichen (November 2014). Auch fiir Versicherer (als groBe institutionelle

Hintergrund Anleger) soll die Investition in Infrastruktureinrichtungen erleichtert werden.

> Reduzierung des SCR in der Standardformel fiir qualifizierte eigen- und fremdkapitalbasierte
Infrastrukturinvestitionen.

) ¥ 4
>  Anpassung der DVO auf Level 2 durch die Anderungsverordnung . :
Gesetzlich April 2016 Anderungs
esetzliche vom 1. April 2016. verordnung

Grundlage > Die A-DVO gilt unmittelbar und muss nicht durch nationales Gesetz (EU) 2016/467 \
werden. )

»  Definition qualifizierter Infrastrukturinvestitionen (EK und FK) und entsprechender Anforderungen an
das Risikomanagement.

» Keine Beschrinkung auf bestimmte Wirtschaftszweige oder physische Strukturen, sondern Erfassung aller
System und Netze, die grundlegende offentliche Dienste erbringen und unterstiitzen.

Anderung

»  Zur Unterstiitzung der technologischen Entwicklung innerhalb der EU, sollen auch auf innovativen
Technologien oder Entwiirfen beruhende Projekte grundsétzlich die Definition qualifizierter
Infrastrukturinvestitionen erfiillen konnen.

» Reduzierung der Schockfaktoren fiir qualifizierte Infrastrukturinvestitionen.
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Welche Kriterien miissen erfiillt sein, damit eine Anlage als qualifiziert gilt?

» Investition in Infrastrukturprojektgesellschaft (Special Purpose Vehicle (SPV))

» SPV kann seinen finanziellen Verpflichtungen auch bei anhaltendem Stress nachkommen
ﬁbergreifende » Vorhersehbare Cashflows

Anforderungen » Hohes MaB an Schutz durch vertragliche Garantien und ausreichend gebundene Riicklagen

(EK und FK)

Besondere Anforderungen an Projekte in der Bauphase (Greenfield):
» Ausreichende Erfahrung der EK-Geber, geringes Ausfallrisiko der EK-Geber/Ansteckungsrisiko
fiir SPV

» FK-Geber verfiigen iiber ausreichend Sicherheiten
Besondere

» Fiir Kontrolliibernahme im Krisenfall wird FK-Gebern EK als Sicherheit zugewiesen
Anforderungen

> Nettocashflows des SPV dienen vorrangig der Bedienung der FK-Geber

FK-
Investitionen

» Vereinbarung von Covenants zur Verhinderung von nachteiligen Tatigkeiten des SPVs
> Sicherstellung Buy-and-Hold der Investition bis zur Endfalligkeit
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Beispiel einer fremdkapitalbasierten Infrastrukturinvestition

Rahmenbedingungen

Projektgesellschaft (SPV) als Betreiber eines Stromnetzes begibt zur
Refinanzierung von Investitionen in das Netz eine Anleihe mit
folgender Ausstattung:

*  Emissionsvolumen: EUR 100 Mio. zu pari

« Riickzahlung: am Ende der Laufzeit zu 100%
«  Rating: nicht geratet

»  Laufzeit: 20 Jahre

«  Fixer Kupon: 4% p.a.

*  Mod. Duration: 13,59
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Beispiel zu
fremdkapitalbasierten
Infrastrukturinvestition

...mit durchschnittlich 30%
reduzierter Kapitalanforderung

» SCR fiir das Spreadrisiko abhangig
von Rating und mod. Duration

» Vorgabe von Berechnungsformel
und Inputparametern durch DVO

» SCR fiir qualifizierte
Infrastrukturinvestitionen im
April 2016 reduziert
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Beispiel zu
eigenkapitalbasierten
Infrastrukturinvestition

Vor A-DVO

Behandlung der nicht-strategischen
EK-Investitionen als Typ-2 Aktien:
Kapitalanforderung

i1.H.v. 49%

Nach A-DVO

Separates Modul fiir qualifizierte
Infrastrukturinvestitionen
innerhalb des Untermoduls des
Aktienrisikos:

Schockfaktor von 30%

(+ 70% d. symmetrischen
Anpassungsfaktor i.H.v. 10%)
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Derzeit noch wenig aufsichtsrechtliche Guidance, was aufgrund vieler
unbestimmer Rechtsbegriffe zu Interpretationsspielraum und Unsicherheit

fihrt

Finanzielle Verpflichtungen
unter anhaltendem Stress

(Art. 164a Abs. 1 lit. a SII-VO)

*= SPV muss auch bei Vorliegen
anhaltender Stressszenarien, die
angesichts des mit dem Projekt
verbundenen Risikos relevant sind, in der
Lage sein, ihren finanziellen
Verpflichtungen nachzukommen.

= Welchen Zeitraum betriff anahaltend?

= Betreffen die finanziellen
Verpflichtungen nur die FK-Geber oder
auch die Renditeerwartung der EK-
Geber?

= Wie werden in diesem Zusammenhang

Gesellschafterdarlehen behandelt?
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Vorhersehbarkeit von
Zahlungsstromen

(Art. 164a Abs. 1lit. b SII-VO)

= Zahlungsstrome, die die SPV fiir FK- und
EK-Geber generiert, miissen (mit
Ausnahme eines unwesentlichen
Teils) vorhersehbar sein.

= Ab wann ist ein Teil von
Zahlungsstromen als wesentlich zu
betrachten?

Vertraglicher
Rahmen

(Art. 164a Abs. 1 lit. ¢ SII-VO)

= Die SPV muss einem robusten
vertraglichen Rahmen unterliegen, der
sowohl FK- als auch EK-Gebern ein
hohes MaB an Schutz bietet.

= Zudem muss das SPV iiber ausreichend
gebundene Riicklagen oder
sonstige finanzielle Mittel zur
Deckung unvorhergesehener
Ausgaben und das Umlaufvermogen
verfiigen.

= Wann genau sind diese Voraussetzungen
erfiillt?
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Ihre Ansprechpartner bei PwC
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