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Anlagesicherheit steht
im Vordergrund ...

Weéhrend fiir Versicherungen die Anla-
ge des freien Vermogens aufsichts-
rechtlich nicht reguliert ist, sind fiir die
Anlage des gebundenen Vermogens
spezifische Anlagegrundsatze zu be-
achten. Das gebundene Vermdgen ist
nach dem Versicherungsaufsichtsge-
setz so anzulegen, dass mdglichst
grofe Sicherheit und Rentabilitat bei
jederzeitiger Liquiditdt des Versiche-
rungsunternehmens  unter Wahrung
angemessener Mischung und Streu-
ung erreicht wird (§ 54 VAG). Die Anla-
gesicherheit ist von hochster Prioritat.
AuBerdem werden an die Beurteilung
der Sicherheit des Investments ange-
sichts der komplexen Struktur einer
CLN erhohte Anforderungen gestellt.

... bezogen auf das Zins- und
Riickzahlungsrisiko

Das Risikomanagement spielt in die-
sem Zusammenhang eine entschei-
dende Rolle, da die konkrete Struktur
der CLN umfassend und nachpriifbar
auf rechtliche und wirtschaftliche Risi-
ken hin untersucht werden muss - so-
wohl wéhrend des Anlagezeitraums als
auch schon vor dem Erwerb. Dabei
sind vor allem die sich aus dem inte-
grierten Kreditderivat ergebenden Risi-
ken fiir Zins und Riickzahlung der Anlei-
he zu analysieren und die bereits ange-
sprochenen Ergebnisse anerkannter
Ratingagenturen zu berticksichtigen.
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Versicherungen neu bewerten

Rolle der Anlage
als Kassainstrument

Ob die CLNs nach der Anlageverord-
nung, die das Gesetz konkretisiert, zu
den als zuldssig erachteten Schuldver-
schreibungen zahlen, hdngt von der An-
leihe als Kassainstrument ab. Die Werte
im Referenzaktivum sind hierfiir grund-
satzlich nicht ausschlaggebend. Sofem
der Versicherung fir die Anlage des ge-
bundenen Vermogens jedoch ein direk-
tes Investment in die Werte des Refe-
renzaktivums nicht gestattet ist, darf sie
auch nicht indirekt tiber das Investment
in die CLN in diese Werte investieren.

Wichtig ist dariiber hinaus, dass die Ver-
sicherungen darauf achten, dass CLN-In-
vestments nur zur vorsichtigen Beimi-
schung geeignet sind. Der Anteil von
CLNs am Deckungsstock und dem Gbri-
gen gebundenen Vermdgen der Versi-
cherung darf insgesamt jeweils 7,5 Pro-
zent nicht Ubersteigen. Unter Berick-
sichtigung der Anlagegrundsatze darf ei-
ne Anlage in CLNs, die diesen Prozent-
satz tiberschreitet, nur im Rahmen der

Offnungsklausel oder mit Mitteln aus
dem freien Vermégen getatigt werden.

Ausblick

CLNs bieten Versicherungen eine Mog-
lichkeit, gebundenes Vermdgen mit at-
traktiver Verzinsung anzulegen, aktives
Portfoliomanagement zu betreiben und
das Portfolio zu diversifizieren. Allerdings
sind dabei die Anforderungen an ein si-
cheres und liquides Investment zu be-
achten, die dem Schutz des gebunde-
nen Vermogens der Versicherungen die-
nen sollen. Diese werden durch Rund-
schreiben der Aufsichtsbehérde vorge-
geben und konkretisiert. Die Vorgaben
sorgen fur eine erhohte Rechtssicherheit
und sind damit im Interesse aller Kapital-
marktteilnehmer. Es gilt abzuwarten, in-
wieweit die in Arbeit befindliche neue
Anlageverordnung die Anlagemaglich-
keiten fr Versicherungen in strukturierte
Produkte weiter verbessert. Vas|
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Schutz fiir Geschaftsfiihrer

Die Notwendigkeit einer Manager-
haftpflicht-Versicherung riickt im-
mer mehr in den Fokus der Mana-
ger und der Aufsichtsgremien des
Mittelstands, da die gestiegene
Klagefreudigkeit von Aktiondren
und Gesellschaftern das Berufsri-
siko immens steigen ldsst. (Red.)

Fakt ist, dass die Organe einer Gesell-
schaft — Vorstand, Geschéftsfuhrung,
Aufsichtsrat und Beirat — personlich
und unbegrenzt haften, wenn sie die
kaufmannische Sorgfaltspflicht auch
nur leicht verletzen (§ 93 AKIG, § 43
GmbHG, §34 GenG). Und dabei muss
nicht der Gesellschafter oder der Ak-
tiondr beweisen, dass der Firmenchef
den Fehler begangen hat, sondern die-
ser steht selbst in der Beweispflicht
(Umkehr der Beweislast). Vor diesem
Hintergrund ist die Abzugsfahigkeit der
Pramienzahlungen fir Steuerberater
von grolRem Interesse. Dazu Dr. Jo-
seph Schilling, Vorstand AssPro mana-

D&O0-Versicherungen mit Steuervorteil

gerline AG,: ,D&0-Policen sind als Be-
triebsausgaben abzugsfahig. Die Lohn-
steuerreferenten von Bundesldndern
haben sich darauf geeinigt. Begriindet
wird dies damit, dass das Management
als Ganzes versichert wird und nicht
die einzelne Person. Aullerdem wiirde
die Pramienkalkulation auf Basis von
Betriebsdaten des Unternehmens und
nicht individueller Merkmale der versi-
cherten Personen erfolgen”

Die Unternehmen AssPro Consulting
AG und Managerline AG sind durch
ihren Zusammenschluss am 1. April
2004 zur AssPro managerline AG zu ei-
ner neuen Kraft in den Sparten Vermé-
gensschaden-Haftpflichtversicherung
und D&O-Versicherung (Directors &
Officers Liability) gewachsen. Mit deut-
lich erhthten Zeichnungskapazitaten
bietet das Untemehmen viele Vorteile
fiir kooperationssuchende Makler,
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