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Alternative Investmentfonds wie Private-
Equity- oder Infrastrukturfonds werden
vor dem Hintergrund des zementierten
Niedrigzinsumfelds zusehends zu einem
unverzichtbaren Baustein jeder langfris-
tig angelegten institutionellen Depot-A-
Anlagestrategie von inlandischen Kredit-
instituten. Grund dafur ist, dass sie im
Allgemeinen eine geringere Korrelation
zu den Aktienmarkten aufweisen, einen
gewissen Inflationsschutz bieten und
nachweislich stabile Renditen Gber meh-
rere Konjunkturzyklen erbracht haben.

Im Folgenden wird die Behandlung der
Investition eines Instituts in einen ge-
schlossenen  Alternativen Investment-
fonds nach MaBgabe der Capital Requi-

CRR II: Eigenmittelanforderungen
an Kreditinstitute bei Investitionen
in Alternative Investmentfonds

nes deutschen Instituts nicht zu einem
Abzug von den aufsichtsrechtlichen Ei-
genmitteln fuhren sollten,? und schlieB-
lich der OGA keine mit besonders hohen
Risiken verbundene Anlage im Sinne des
Art. 128 CRR Il darstellen sollte.

Messlatte deutlich héher

Mit Einfihrung der CRR Il und der damit
einhergehenden Abschaffung des Portfo-
lioansatzes gemaB Art. 132 Abs. 1 CRR |
legt der Verordnungsgeber die Messlatte
fur die Ermittlung des regulatorischen
Kapitalbedarfs eines Kreditinstituts nach
MaBgabe des Standardansatzes erheblich
hoher. Entsprechend wird auch die Er-

.Die Ermittlung des regulatorischen Kapitalbedarfs
wird deutlich komplexer.”

rements Regulation (CRR Il) vom 20. Mai
2019 erlautert.” Wesentliche Anderun-
gen durch die CRR Il sind am 28. Juni
2021 in Kraft getreten, einschlieBlich der
geanderten Regelungen des Standardan-
satzes zur Ermittlung des Kreditrisikos im
Zusammenhang mit Anlagen in Alterna-
tive Investmentfonds.

Far die nachfolgenden Ausflihrungen
wird angenommen, dass der Alternative
Investmentfonds die Tatbestandsmerk-
male des Art. 4 Abs. 1 Buchst. a) AIFMD
(Richtlinie 2011/61/EU) fur eine Qualifi-
zierung als ,AIF” erfullt und somit als
~OGA"” gemaB Art. 4 Abs. 1 Nr. 7 CRR ein-
zuordnen ist. Ferner, dass Anteile an dem
Fonds (nachfolgend OGA) auf Ebene ei-
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mittlung deutlich komplexer. Mit den An-
derungen durch die CRR Il wird durch den
novellierten Art. 128 CRR zunéchst sicher-
gestellt, dass Positionen in Form von An-
teilen an einem OGA - mithin Alternati-
ven Investmentfonds, siehe Annahme
oben - nicht als mit besonders hohem Ri-
siko verbundene Positionen gelten.

Ferner sieht Art. 132 CRR nunmehr vor,
dass die neuen allgemeinen Grundsatze
und Anforderungen Berucksichtigung
finden, die der Berechnung der Eigenmit-
telanforderungen fur Risikopositionen in
Form von Anteilen an OGA fur Institute
zugrunde liegen, die den Standardansatz
fur das Kreditrisiko anwenden. Mit ande-
ren Worten durfen Institute insoweit den
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sogenannten Transparenzansatz gemaf
Art. 132a Absatz 1 CRR oder den man-
datsbasierten Ansatz gemaB Art. 132a
Absatz 2 CRR anwenden, als die Bedin-
gungen des Art. 132 Abs. 3 CRR erfullt
sind. Der neu eingefugte Art. 132a be-
schreibt die Berechnungsmethodik des
Transparenzansatzes und des mandatsba-
sierten Ansatzes.

Nach Art. 132 Abs. 1 CRR kdnnen Institu-
te den risikogewichteten Positionsbetrag
ihrer Risikopositionen in Form von Antei-
len an OGA berechnen, indem sie die ge-
maf Art. 132 Absatz 2 Unterabsatz 1 CRR
ermittelten risikogewichteten Positions-
betrage der Risikopositionen eines OGA
mit dem Prozentsatz der von dem betref-
fenden Institut gehaltenen Anteile multi-
plizieren. Nach Art. 132 Abs. 2 Unterab-
satz 1 CRR durfen die Institute den
Transparenzansatz nach MaBgabe des
Art. 132a Abs. 1 CRR oder den mandats-
basierten Ansatz nach MaB3gabe des Art.
132a Absatz 2 CRR anwenden, sofern die
Bedingungen nach Art. 132 Abs. 3 CRR
erfullt sind — Naheres dazu nachfolgend.

Dachfonds benachteiligt

Insoweit sieht Art. 132a Abs. 1 und Abs. 2
CRR eine Hierarchie der beiden Ansatze
vor. Institute, die weder den Transparenz-
ansatz noch den mandatsbasierten An-
satz anwenden (kénnen), mussen ihren
Positionen in Form von Anteilen an OGA
ein Risikogewicht von 1250 Prozent (so-
genanntes Ausweichkonzept) zuweisen.?
Das aber kédme einer vollstandigen Kapi-
talunterlegung eines Fondsinvestments
gleich und stellt somit fur die Institute
keine Option dar.
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Wichtigste Voraussetzung fir eine kapi-
talschonende Abbildung eines OGA im
Eigenbestand eines Kreditinstituts ist
nunmehr also groBtmaogliche Transpa-
renz. Das fuhrt auch dazu, dass beispiels-
weise Bricken- und Hebelfinanzierungen
auf Ebene des OGA erstmalig zwingend
Berucksichtigung finden. Kommen Dach-
fonds zum Einsatz, so muss eine Aufde-
ckung etwaiger Fremdfinanzierungen in
der Erwerbskette sowohl fur Dach- als
auch fur Zielfonds erfolgen. Insoweit ist
die Intention des Verordnungsgebers zur
weitestmoglichen  Transparenzbildung
klar nachvollziehbar. Nicht bertcksichtigt
wurden hingegen einmal mehr risiko-

Verfugt ein Institut Uber keine ausrei-
chende Datenlage zur Berechnung des
risikogewichteten Positionsbetrags der
Risikopositionen eines OGA gemaB den
in Art. 132a CRR festgelegten Ansatzen
(Transparenz- beziehungsweise mandats-
basierter Ansatz), besteht nach MaBgabe
des Art. 132 Abs. 4 CRR die Moglichkeit,
diese auf die Berechnungen Dritter zu
stitzen. Dabei muss es sich um die Ver-
wabhrstelle (vornehmlich im Fall von Or-
ganismen fur die gemeinsame Anlage in
Wertpapiere, OGAW) oder die Verwal-
tungsgesellschaft (AIFM) des OGA han-
deln. Der Dritte hat die Berechnung ge-
maB den Ansatzen nach Art. 132a Abs. 1,

,Risikomindernde Diversifikation und die Kosten der
Regulierung wurden einmal mehr nicht berucksichtigt.”

mindernde Diversifikation, welche insbe-
sondere bei Dachfondskonstrukten be-
sonders ausgepragt ist, und die hohen
Kosten der Regulierung. Dies kann als
Benachteiligung von sehr granularen In-
vestitionen, wie sie gerade Dachfonds re-
gelmaBig bieten, gewertet werden.

Die Anwendung des Transparenzansatzes
setzt voraus, dass es sich bei dem OGA
um einen AIF handelt, der von einem
nach Art. 6 der Richtlinie 2011/61/EU zu-
gelassenen EU-AIFM verwaltet wird,?
mithin von einer volllizenzierten Kapital-
verwaltungsgesellschaft, die der Finanz-
aufsicht im Sitzstaat unterliegt. Ferner
mussen die Emissionsdokumente des
OGA Angaben zu den Kategorien von
Vermogenswerten, in die der OGA inves-
tieren darf, sowie Anlagehdchstgrenzen
und die Methoden zu ihrer Berechnung?
enthalten.

Gleichfalls muss die Berichterstattung des
OGA respektive der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft eine Granularitat der Finanz-
informationen enthalten, die das Institut
in die Lage versetzt, den risikogewichte-
ten Positionsbetrag des OGA nach dem
Transparenzansatz zu berechnen. Ferner
werden die zugrunde liegenden Risiko-
positionen durch einen unabhangigen
Dritten gepruft.
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2 beziehungsweise 3 CRR durchzufihren,
und ein externer Dritter (in der Regel der
Wirtschaftsprufer) hat die Richtigkeit der
Berechnungen zu bestatigen.

Berechnungen auf
Basis Dritter

Malus dieser Vereinfachungsregelung ist
allerdings, dass Institute, die sich derge-
stalt auf die Berechnungen Dritter stutzen,
den aus diesen Berechnungen resultieren-
den risikogewichteten Positionsbetrag
der Risikopositionen eines OGA grund-
satzlich mit dem Faktor 1,2 (sogenannter
Intransparenzaufschlag) zu multiplizieren
haben. Allerdings findet abweichend
hiervon der Faktor 1,2 keine Anwendung,
wenn das Institut uneingeschrankten Zu-
griff auf die detaillierten Berechnungen
der Verwahrstelle respektive der Verwal-
tungsgesellschaft des OGA hat. Im Ubri-
gen sind diese Berechnungen durch das
Institut der zustandigen Aufsichtsbehor-
de auf Anfrage zur Verfugung zu stel-
len.®

Soweit Institute Uber keine ausreichen-
den Informationen Uber die einzelnen zu-
grunde liegenden Risikopositionen des
OGA verfligen, um den Transparenzan-
satz anwenden zu kdénnen, durfen Institu-
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Alternative Investmentfonds werden im derzei-
tigen Kapitalmarktumfeld zum unverzichtba-
ren Baustein im Depot A von Kreditinstituten.
Die Einfihrung von CRR Il hat aber erhebliche
Implikationen im Zusammenhang mit den Ei-
genkapitalanforderungen flr solche Anlagen,
und der verlautbarte Entwurf der CRR-IlI-No-
velle kénnte weitere Herausforderungen mit
sich bringen. Einerseits steigt der regulatori-
sche Kapitalbedarf, wenngleich in unterschied-
lichem MaBe je nach Art des Fonds und seiner
Portfoliopositionen. Andererseits wird die Er-
mittlung des Kapitalbedarfs erheblich kom-
plexer, weil nun eine vollstandige Durchschau
auf samtliche Risikopositionen verlangt wird.
Davon sind insbesondere Dachfondskonstruk-
tionen betroffen. Die Autoren kommen zu dem
Ergebnis, dass der erhohte Kapitalbedarf ver-
kraftbar ist und die Vorteile Alternativer Invest-
mentfonds nicht aufwiegt. Bei der Einhaltung
der neuen Regularien sehen sie die Verwal-
tungsgesellschaften in der Rolle des Binde-
glieds zwischen dem Transaktionsgeschaft und
den Instituten. (Red.)

te den risikogewichteten Positionsbetrag
dieser Risikopositionen gemaB der im
Mandat, lies Gesellschaftsvertrag oder
Emissionsdokument, des OGA verbindlich
und dezidiert festgelegten Ho&chstgren-
zen berechnen.” Dabei sieht der Regula-
tor vor, dass die Institute die Berechnun-
gen fur den mandatsbasierten Ansatz
unter der Annahme durchzufihren ha-
ben, (i) dass der jeweilige OGA zunachst
bis zu der nach den Anlagebestimmun-
gen zulassigen Hochstgrenze in Risikopo-
sitionsklassen mit der hochsten Eigenmit-
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https://www.linkedin.com/in/lutz-boxberger-5a596573/
https://www.linkedin.com/in/christian-schnabel-cfa-82b712202/

Abbildung 1: Risikopositionen und ihre Risikogewichte

Risikoposition

Mit besonders hohen Risiken verbundene Positionen

Beteiligungspositionen
Risikopositionen gegenuber Instituten
Risikopositionen gegentiber Unternehmen

Risikogewicht
150%

100%
mindestens 20%
100%

(ohne Bonitatsbeurteilung einer anerkannten Ratingagentur)

Risikopositionen gegentiber Unternehmen

20 bis 150%

(mit Bonitatsbeurteilung einer anerkannten Ratingagentur)

Nicht durchschaubare Fondspositionen

Quelle: Golding Capital Partners

telanforderung und dann in andere
Investments in absteigender Reihenfolge
(das heiBt mit den jeweils nachsthoheren
Eigenkapitalanforderungen) investiert, bis
die maximale Gesamthochstgrenze fur Ri-
sikopositionen erreicht ist, und (ii) dass
der jeweilige Teilfonds eine Verschuldung
bis zur seiner nach den Anlagegrenzen
zulassigen Hochstgrenze eingeht.®

Vermittlerrolle fur
Verwaltungsgesellschaften

In diesem Zusammenhang sind die Ver-
waltungsgesellschaften der OGA mehr
denn je gefordert, durch ein deutlich er-
weitertes CRR-Reporting als Bindeglied
zwischen dem haufig sehr individuellen
Transaktionsgeschaft im Rahmen von Pri-
vatmarkttransaktionen und den regel-

1250%

gewichten zu rechnen, als dies unter der
CRR | der Fall war. Je nach Zusammenset-
zung und Komplexitat der Portfolios stei-
gen die Risikogewichte nach ersten Quar-
talsberechnungen durchschnittlich um
bis zu 40 Prozent im Segment Infrastruk-
tur und um bis zu 80 Prozent im Segment
Buyout.

FUr Private Debt ist eine pauschale Prog-
nose wegen der Individualitat der
Transaktionen, der hohen Vertraulich-
keitsstandards und der teils komplexeren
Fondsstrukturen bis dato nur schwer
moglich. Klassische, nicht gehebelte Fonds
im Senior-Direct-Lending-Segment durf-
ten mehrheitlich Risikogewichte im Be-
reich von 100 bis 150 Prozent aufweisen,
in Einzelfallen, insbesondere bei komple-
xeren Strategien sind hierbei Risikoge-
wichte von Uber 300 Prozent nicht auszu-

»Das Klassenziel bleibt, einen Vollabzug
vom Eigenkapital zu vermeiden.”

maBig standardisiert arbeitenden Kredit-
instituten zu dienen. Um dieser Rolle
gerecht zu werden, werden Verwaltungs-
gesellschaften nicht umhinkommen, den
Transparenzansatz gemal3 Art. 132a Abs.
1 CRR Il fur ihre OGA zu implementieren
und neben der Ermittlung eines risikoge-
wichteten Positionsbetrags unter voller
Durchschau eine Priifung sowie die Offen-
legung der Berechnung zu organisieren.

Das (realistische) Klassenziel bleibt nach
wie vor, einen Vollabzug vom Eigenkapi-
tal zu vermeiden. Gleichwohl ist mit vola-
tileren und regelmaBig hoheren Risiko-
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schlieBen. Spatestens mit Einfihrung der
CRR Il ist es fur Institute daher notwen-
dig, vor der Investitionsentscheidung das
regulatorische Kapital, das voraussichtlich
wahrend der Fondslaufzeit vorzuhalten
ist, fundiert zu prognostizieren.

Aufgrund des regelmaBig illiquiden Cha-
rakters alternativer Anlagen mit Laufzei-
ten von oftmals mehr als zehn Jahren ist
ein Fehler bei der Investmentpriifung
durch die Institute ohne Mitwirken der
Verwaltungsgesellschaften nur schwer zu
korrigieren. Kann beispielsweise die er-
forderliche Transparenz nicht hergestellt
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werden oder wird Hebelfinanzierung auf
Fondsebene nicht erkannt, wird das re-
gulatorische Kapital der Institute Uber
die MaBen belastet, der Return on Regu-
latory Capital sinkt entsprechend.

Vollstandige Durchschau auf
alle Risikopositionen

Wenn die vorgenannten Bedingungen
nach Art. 132 Abs. 3 CRR Il in Bezug auf
den Fonds erfullt sind, muss ein Institut —
soweit es Uber ausreichende Informatio-
nen Uber die einzelnen zugrunde liegen-
den Risikopositionen des OGA verfugt
- den risikogewichteten Positionsbetrag
des OGA mittels Durchschau auf die dem
OGA zugrunde liegenden Risikopositio-
nen (das heiBt die Zielinvestments des
OGA) berechnen. Dabei ist die Risikoge-
wichtung aller zugrunde liegenden Risi-
kopositionen des OGA (lies Fonds) so vor-
zunehmen, als wdirden sie direkt von
diesem Institut gehalten.? Dabei gelten
fur die folgenden Risikopositionen typi-
scherweise die in Abbildung 1 dargestell-
ten Risikogewichte:

Im Kontext eines (Dach-)Fondsinvestments
bedeutet die Anwendung des Transpa-
renzansatzes insbesondere dreierlei:

1.Fonds werden, wo immer moglich,
vollstandig in ihre (mittelbar) gehaltenen
Portfoliobestandteile zerlegt und mit in-
dividuellen Risikogewichten belegt; fur
Dachfondskonstrukte erfolgt die Zerle-
gung sowohl auf Dach- als auch auf allen
Zielfondsebenen.

2.Die so ermittelten risikogewichteten
Positionsbetrage werden quartalsweise
durch eine renommierte Wirtschaftspru-
fungsgesellschaft gepraft und

3. die Berechnungsgrundlage wird quar-
talsweise gegenuber den Instituten of-
fengelegt.

Datenerhebung potenziell
herausfordernd

Die vollstandige Durchschau durch Fonds-
portfolios stellt Asset Manager vor be-
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sondere Herausforderungen. Im Segment
der illiquiden Privatmarktinvestitionen
kann man namlich — anders als bei einem
Wertpapier — nicht einfach mittels Einga-
be einer ISIN bei Marktdatenanbietern
stark standardisierte Datensets zu Emit-
tent und Instrument samt haufig tages-
aktueller Kurse beziehen. Vielmehr sind
die Privatmarkte zurzeit regelmaBig noch
von Individualitat und Vertraulichkeit ge-
pragt. Nicht selten nehmen daher Ver-
waltungsgesellschaften und Anlagebera-

gesamte Bilanz eines Fonds zerlegt wer-
den (man denke an das Aufdecken etwa-
iger Bridge- und Leverage-Finanzierun-
gen). Es sind auch Stammdaten so
anzureichern, dass Emittenten und Inst-
rumente in ein standardisiertes CRR-Ra-
ster Uberfihrt werden kénnen.

Fir Dachfonds bedeutet dies, dass unter
Umstanden mehrere Tausend Datensatze
auf monatlicher oder quartalsweiser Ba-
sis verarbeitet werden mussen. Mittler-

.Verwaltungsgesellschaften und Anlageberater
nehmen die Rolle des Brickenbauers ein.”

ter die Rolle des Brlickenbauers zwischen
den Investmentteams der Fonds auf der
einen und den Instituten auf der anderen
Seite ein.

Insbesondere kleinere Institute kénnen
und wollen es sich nicht leisten, diesen
erhéhten und mit erheblicher Individuali-
tat einhergehenden Aufwand in den in
der Gesamtbetrachtung kleinteiligen Al-
ternativen Investmentportfolios mitzuge-
hen. Dies nicht zuletzt, weil Alternative
Investments (noch) selten mehr als funf
Prozent der Bilanzsumme der Institute
ausmachen. Besonders herausfordernd
fur Verwaltungsgesellschaften ist die Un-
terstUtzung des Transparenzansatzes bei
international investierenden Dachfonds.
Dem Asset Manager kommt hierbei die
Aufgabe zu, aus sehr heterogenen Ziel-
fondsreports aus verschiedenen Teilen
der Welt ein CRR-ll-konformes Berichts-
paket in revisionsgerechter Gite zu er-
stellen, um die Anlageklassen Private
Debt, Infrastruktur und Private Equity fur
mittelstandische Kreditinstitute investier-
bar zu halten.

Schlusselrolle fur die IT

Um dies sicherzustellen, sind konsequen-
te Investitionen sowohl in Inhouse-Teams
als auch in die Optimierung der IT-Land-
schaft erforderlich. Denn in einem mehr-
stufigen Datenerfassungs- und Qualitats-
sicherungsprozess muss nicht nur die
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weile treten Dienstleister am Markt auf,
die mithilfe kunstlicher Intelligenz aus
sehr unstrukturierten Berichten im PDF-
Format sehr strukturierte und damit au-
tomatisch weiterverarbeitbare Daten ex-
trahieren. Zwar liegen die Fehlerraten
solcher Werkzeuge derzeit haufig noch
Uber 25 Prozent, jedoch sind von Quartal
zu Quartal Verbesserungen der Algorith-
men zu beobachten.

Nach entsprechender CRR-ll-induzierter
Anreicherung der Daten sind den Einzel-
transaktionen Risikogewichte zuzuord-
nen, die schlieBlich zur Ermittlung der
RWA herangezogen werden. Eine verein-
fachende Vermogensaufstellung eines In-
frastruktur-Zielfonds mit drei Transaktio-
nen ist in Abbildung 2 dargestellt.

Verwaltungsgesellschaften sind gehal-
ten, die so durchgefuhrte korrekte Er-
mittlung des risikogewichteten Positions-
betrags quartalsweise durch eine
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angesehene Prufungsgesellschaft be-
scheinigen zu lassen. Entsprechend wird
typischerweise eine umfangreiche Doku-
mentation zu den einzelnen Risikopositi-
onen samt Referenzen zu den einzelnen
Datenquellen aufgebaut.

Zur Vermeidung des oben erwahnten 20-
prozentigen ,Intransparenz-Aufschlags”'®
wird regelmaBig die den Prufern tGberge-
bene umfangreiche Berechnungsgrund-
lage auch gegentber den Instituten
offengelegt, um eine valide Argumenta-
tionsgrundlage fur die nachvollziehbare
Herleitung des risikogewichteten Positi-
onsbetrags herzustellen. Mittels dieses er-
ganzend zum CRR-Reporting quartalswei-
se Ubersandten Datenpakets lassen sich
sowohl die Risikogewichte je ,Portfolio-
linie” als auch der risikogewichtete Positi-
onsbetrag insgesamt nachvollziehen.

Gerade wenn Institute mit mehreren Ma-
nagern ihre Zielquoten fur alternative
Anlagen abdecken, ist der Aufwand fur
Vereinheitlichung und Auswertung die-
ser Daten nicht zu unterschatzen. Ein
Standard zum Datenaustausch, etwa in
Form von Templates, wie sie in der Versi-
cherungswirtschaft seit Jahren zum Ein-
satz kommen, kénnte diesen Aufwand
verringern. Ein weiterer Lésungsansatz
kann die Vergabe von Multiassetmanda-
ten an nur einen Manager sein (ver-
gleichbar einer Master-KVG), der seiner-
seits eine weitgehende Standardisierung
der Daten vornimmt.

Offene Einzahlungsverpflichtung

Institute geben gegeniber OGA zum
Zeitpunkt der Investition eine Zeich-

Abbildung 2: Beispielhafte vereinfachende Vermégensaufstellung

Emittent Klassifikation Instrument
Emittent 1 Brownfield EK
Emittent 2 Greenfield EK
Emittent 2 Greenfield FK
Emittent 3 Brownfield EK

Bank 1 N/A Cash

Bank 2 N/A Kreditlinie

NAV ZF

Quelle: Golding Capital Partners
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Buchwert RW RWA
100 100% 100
100 150% 150
100 100% 100
100 100% 100

2 20% 0,4
-40 N/A
362 RWA ZF 450,4



nungsverpflichtung in Hohe ihres beab-
sichtigen Anlagevolumens ab. Die Ver-
waltungsgesellschaft des OGA wird den
Betrag der jeweiligen Zeichnungsver-
pflichtung eines Instituts grundsatzlich
nicht auf einmal, sondern anteilig in
Hohe eines bestimmten Prozentsatzes
der Zeichnungsverpflichtung sukzessive
abrufen. Dadurch bleibt bis zur Héhe der
noch nicht abgerufenen Zeichnungsver-
pflichtung eine sogenannte offene Zeich-
nungsverpflichtung bestehen (sogenann-
te Draw-Down-Funds).

Die offene Zeichnungsverpflichtung ge-
genlber einem OGA sollte nach unserer
Auffassung als auBerbilanzielles Geschaft
mit einem mittleren Kreditrisiko i.S.v.
Art. 111 Abs. 1 in Verbindung mit An-
hang | Abs. 2 Buchst. b Nr. ii der CRR I
einzustufen sein.

Somit sollte eine gegenlUber dem OGA
bestehende offene Zeichnungsverpflich-
tung bei der Ermittlung des Risikopositi-
onswerts mit einem Konversionsfaktor
von 50 Prozent des auf eine Beteiligung
an dem OGA nach Art. 132c Abs. 1 CRR I
zu berechnenden Risikogewichts zu mul-
tiplizieren sein. Verwenden Institute ei-
nen der Ansatze nach Art 132 (a) CRR II,
so ist der Risikopositionswert , fur die au-
Berbilanzielle Risikoposition in OGA”
mittels nachfolgender Formel zu ermit-
teln:

RWAE, A

i EQ

RW*, =
E*

dabei gilt:

RW*, = das Risikogewicht

i = der Index, der den OGA
bezeichnet

RW AE; = der nach Artikel 132a fur
einen OGA, berechnete Wert

E*, = der Risikopositionswert der
Risikopositionen des OGA,

A = der Buchwert der
Vermogenswerte des OGA,
EQ, = der Buchwert des

Eigenkapitals des OGA,

Zerlegt man die Formel in ihre Bestand-
teile, so zeigt sich, dass der Verordnungs-
geber hierbei mit sehr einfachen Annah-
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men fur Draw-Down-Funds arbeitet. Der
erste Term ,RWAE/E" unterstellt, dass der
noch nicht abgerufene Teil der Zeich-
nungsverpflichtung mit identischem Risi-
koprofil wie der bereits abgerufene Teil
angelegt wird. Dem zweiten Term ,A/
EQ” liegt die Annahme zugrunde, dass
etwaige Fremdfinanzierungslevel in der

die Aufnahme weiterer Kredite ein Inves-
titionsvolumen von 500 erreicht oder zu-
mindest ermoglicht wirde.

Eine weitere Besonderheit ergibt sich er-
neut fUr Dachfondskonstrukte, bei der
offene Zeichnungsverpflichtungen auf
mehreren Ebenen, némlich fur Dach-

.Die Auswirkungen auf den Kapitalbedarf bleiben verkraftbar
und heben die Vorteile von Investitionen in OGA nicht auf.”

Fondsstruktur ebenfalls mit zunehmen-
den Einzahlungen konstant bleiben. Kri-
tisch anzufihren ist, dass an dieser Stelle
nicht zwischen Hebelfinanzierung zur
Erh6hung der Investitionsquote und kurz-
fristigen Bruckenfinanzierung zur Vorfi-
nanzierung von Kapitalabrufen unter-
schieden wird.

Diese Nuance ist in der Praxis gerade fur
junge Fonds mit niedrigen Abrufstanden
bedeutsam, da sich solche Briickenfinan-
zierungen bei vielen Fondsmanagern
wahrend der Investitionsphase groBer Be-
liebtheit erfreuen. Das in Abbildung 3 an-
gefUhrte Beispiel, in dem eine Situation
jeweils mit und ohne Brlckenfinanzie-
rung zur Vorfinanzierung von Kapitalab-
rufen (,Draw-Downs”) dargestellt wird,
verdeutlicht diesen Effekt.

Fehlende notwendige Klarheit

Berucksichtigt man dabei, dass die tem-
porar hoch anmutende Bruckenfinanzie-
rung regelmaBig nur durch Abrufe bei
Investoren zurlickgefuhrt werden kann,
also indem ein Tausch zwischen auBerbi-
lanzieller und bilanzieller Position durch-
gefuhrt wird, wird klar, dass der hieraus
resultierende massive Kapitalbedarf fur
die auBerbilanzielle Position sachlich
nicht gerechtfertigt ist. Mit Einzahlung
der 80 verringert sich die auBerbilanzielle
Position auf 900, die Bruckenfinanzie-
rung auf null und deren Risikogewicht im
gleichen Schritt auf 100 Prozent. Oder
aus anderem Blickwinkel betrachtet: Eine
sachliche Rechtfertigung ergabe sich nur
dann, wenn mit Einzahlung der 80 durch
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fonds, Zielfonds und etwaige Feedervehi-
kel, bestehen. Die Zusage auf der nied-
rigsten Ebene ist in diesen Fallen
regelmaBig durch die Zusagen in den
nachsthoheren Ebenen bis hinauf zur
Zeichnung des Instituts gedeckt. Hierbei
lasst der Verordnungsgeber weitgehend
offen, wie sinnvollerweise zu verfahren
ist. Eine Klarstellung ware winschens-
wert, um Instituten wie Wirtschaftspri-
fern Sicherheit bei der Anwendung zu
geben.

Kapitalbedarf steigt

Wenngleich die Ermittlung der risikoge-
wichteten Positionsbetrage deutlich auf-
wandiger geworden ist, durften die ge-
gebenenfalls negativen Auswirkungen
auf den Kapitalbedarf fur viele Investitio-
nen in OGA fur die meisten Institute ver-
kraftbar bleiben. Die mit der Investition
in OGA einhergehenden Vorteile wie den
Zugang zu spezialisierten Privatmarkten
durften sie nicht tberwiegen.

Treiber fur einen Anstieg des Kapitalbe-
darfs sind neben der Art der gehaltenen
Assets (,Forderungsklassen”) vor allem
der etwaige Einsatz von Brlcken- und
Hebelfinanzierung sowie (teilweise) die
Intransparenz einzelner OGA (insbeson-
dere im auBereuropaischen, vor allem
nordamerikanischen Markt) im Sinne der
neuen CRR-l-Regularien. Wahrend die
ersten beiden Punkte in allen Anlageklas-
sen wirken, ist in der Praxis nur in sel-
tenen Fallen bestimmter Private-Debt-
Investitionen damit zu rechnen, dass
OGA nicht adaquat zerlegt werden kon-
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nen (und infolge dieser regulatorischen
Intransparenz damit teilweise voll vom
Kapital abzuziehen sind). Institute wie
auch (Dach-)Fondsmanager, die Institute
zu ihren Kunden zahlen, sind gehalten,
derartige Fonds vor Investitionsentschei-
dung zu identifizieren und zu vermeiden.

CRR Il — eine Reise ins Ungewisse

In puncto Eigenkapitalbedarf droht wei-
teres Ungemach durch eine Verlautba-
rung des Baseler Ausschusses fur Banken-
aufsicht (BCBS) zur ,Finalisierung [des]
Basel Il Standard” vom 7. Dezember
2017, welcher in einer neuerlichen No-
velle (CRR Ill) umgesetzt werden soll, de-
ren Kommissionsentwurf am 27. Oktober
2021 veréffentlicht wurde.' Die darin
vorgesehenen Anderungen sehen die
Etablierung einer neuen Forderungsklas-
se ,nichtborsennotierte Eigenkapitalbe-
teiligungen” im Anlagebuch von Institu-
ten vor. Der Entwurf sieht in Art. 133 CRR
ein Risikogewicht von bis zu 400 Prozent
bei spekulativen, nicht borsennotierten
Eigenkapitalbeteiligungen, in Hohe von
250 Prozent fur langfristige nicht bérsen-
notierte Eigenkapitalbeteiligungen und
in Hohe von 150 Prozent fur nachrangige
Fremdkapitalinstrumente und Kapitalins-
trumente (die nicht Eigenkapital sind)
vor. Diese neuerlichen Risikogewichte
konnten infolge des oben skizzierten
Transparenzansatzes auf die Institute
durchschlagen.

Konsultation auf européischer Ebene

Laut Kommission sollen Eigenkapitalbe-
teiligungen immer dann als spekulativ
angesehen werden, wenn (i) nicht bor-
sennotierte Gesellschaftsanteile fur den
kurzfristigen (,short term”) Wiederver-
kauf erworben werden, (ii) im Fall von
Venture Capital oder (iii) im Fall ver-
gleichbarer Investments, die zum Zwecke
der Partizipation an signifikanten kurz-
fristigen VerauBerungsgewinnen erwor-
ben werden.
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Abbildung 3: Unterschiede in der Fondsbilanz

mit und ohne Brlckenfinanzierung

Fondsbilanz mit Brickenfinanzierung

100

20

Aktiva Passiva

Fondsbilanz ohne Briickenfinanzierung

100 100

Aktiva
Assets (= RWAE = A =E)

Passiva

Quelle: Golding Capital Partners

Bei einer beabsichtigten Haltedauer von
drei Jahren oder langer gilt eine Beteili-
gung als langfristige Eigenkapitalbeteili-
gung (,long-term”) und soll mit einem
Risikogewicht von 250 Prozent versehen
werden. In Bezug auf Anteile an OGA,
die nicht Venture Capital darstellen,
durften die besseren Argumente dafur
sprechen, dass eine 400-Prozent-Risiko-
gewichtung nicht einschlagig sein sollte,
da regelmaBig die gewichtete Haltedau-
er der Investitionen von OGA im Bereich
Private Equity und Infrastruktur funf bis
acht Jahre betragt, diese mithin nicht in
der Absicht eines kurzfristigen Wieder-
verkaufs getatigt werden.

Anzumerken bleibt, dass auch die 250-pro-
zentige Risikogewichtung fur langfristige
nichtborsennotierte Eigenkapitalbeteili-
gungen wesentliche Rendite-Risiko-Ge-
sichtspunkte unbericksichtigt lasst. Ins-
besondere blendet sie die Diversifikation
durch Investitionen Uber OGA voéllig aus,
indem sie nicht differenziert zwischen di-
rekten Investments der Institute in nicht
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Eigenkapital (= EQ)

Zeichnung Institut: 1000

Kapitalabrufe: 20

Investments [= ,A”, = ,RWAE"” = ,E"]: 100
NAV des Fonds [= EQ]: 20

Offene Einzahlungsverpflichtung: 980

Risikogewicht der auBerbilanziellen Position
= 100/100 X 100/20 = 500%

Zeichnung Institut: 1000

Kapitalabrufe: 100

Investments [= ,A", = ,RWAE"” = ,E”]: 100
NAV des Fonds [= EQ]: 100

Offene Einzahlungsverpflichtung: 900

Risikogewicht der auBerbilanziellen Position
= 100/100 X 100/100 = 100%

M Bruckenfinazierung

borsennotierte  Eigenkapitalbeteiligun-
gen, die spezifische idiosynkratrische Risi-
ken mit sich bringen, und nicht bérsen-
notierte Eigenkapitalbeteiligungen, die
Uber Direkt- oder Dachfonds (lies OGA)
gehalten werden, wodurch solche Risi-
ken atomisiert werden. Die Verbande
sind gefordert, im Rahmen der anstehen-
den CRR-lll-Konsultation auf europai-
scher Ebene diese Problematik zu adres-
sieren.

FuBnoten
1) Verordnung (EU) 2019/876 vom 20. Mai 2019
zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
(.CRR 1I").

2) Allerdings kann eine anteilige Abzugsverpflich-
tung in Fondsgestaltungen typischerweise nicht
ganzlich ausgeschlossen werden, soweit es sich bei
einzelnen Holdingvehikeln beziehungsweise Port-
foliounternehmen des Alternativen Investment-
fonds um ,Unternehmen der Finanzbranche” han-
delt.

3) Vgl. Art.
4) Vgl. Art.
5) Vgl. Art.
6) Vgl. Art.
7) Vgl. Art.

132 Abs. 2 Unterabsatz 2 CRR.

132 Abs. 3 a) iiii) CRR.

132 Abs. 3 b) CRR.

132 Abs. 4, Unterabsatze 1 und 2 CRR.
132 a Abs. 2 CRR.

8) Vgl. Art. 132 a Abs. 2 Unterabsatz 2 CRR.

9) Vgl. Art. 132a Abs. 1 CRR Il

10) Art. 132 Abs. 4 CRR II.

11) https://www.bis.org/bcbs/publ/d424.pdf

12) COM(2021) 664 final 2021/0342 (COD). se—



