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RECHT UND KAPITALMARKT

Regulierer attackieren Investments der
Assekuranz in Private Equity

Volkswirtschaftliches Eigentor der Politik — , Aufsichtsrechtliche Bestrafung*

Von Hans-Jochen Otto *)

Borsen-Zeitung, 16.8.2014
Die starken Zahlen deutscher Unter-
nehmen erfreuen den Finanzminister
und noch mehr deren Eigentiimer, die
Gewinne und Wertsteigerungen ihrer
Investments verbuchen koénnen. Al-
lein: Bei borsennotierten Gesellschaf-
ten wird der Anteil in Deutschland an-
sédssiger Investoren immer unbedeu-
tender: zuletzt nur noch 18% an
Dax-Unternehmen, wihrend auf an-
gelséchsische Investoren iiber 50 %
entfallen. Unter den nicht gelisteten
Gesellschaften sieht es bei Private
Equity nicht viel anders aus, so dass
die letzte Bastion inldndischen Fir-
meneigentums im Grunde nur noch
von Familienunternehmen gehalten
wird.

Starke Schwankungen

Aufgrund der volkswirtschaftlichen
Bedeutung des auf Eigentiimerebene
anfallenden Anteils an der im Inland
erbrachten Wertschopfung muss es er-
staunen, wie die aktuelle Regulierung
mit restriktivem Grundansatz Eigen-
kapitalinvestments der jeweiligen in-
stitutionellen Investoren geradezu
auszubremsen trachtet. Dabei hatten
insbesondere Versicherer in der Ver-
gangenheit mit Aktieninvestments oh-
nehin schon ein Problem. Aufgrund
der Umstellung der Bilanzierung auf
IAS/IFRS sind sie gezwungen, samtli-
che Aktienkursschwankungen im
Rahmen des Fair-Value-Ausweises in
ihrer eigenen Gewinn-und-Verlust-
Rechnung, zumindest aber im Eigen-
kapital nachzuvollziehen und damit
unter Umsténden starke Schwankun-
gen in dessen Bilanzausweis in Kauf
zu nehmen.

Nachdem die Kapitalméirkte zwi-
schenzeitlich in eine anhaltende
Phase negativer Realzinsen eingetre-
ten sind, zeichnet sich eine Trendwen-
de im Anlageverhalten institutioneller
Investoren ab — fort von Fremdkapi-
talinstrumenten wie Anleihen hin zu

Eigenkapitalinvestments. Bei Letzte-
ren wiederum besteht starkes Inter-
esse an den bisher unterreprasentier-
ten alternativen Investments wie Pri-
vate Equity (PE) und Infrastruktur,
nicht zuletzt weil neben guten Rendi-
teperspektiven hier die IFRS-bedingte
Bilanzvolatilitit weitgehend vermie-
den werden kann.

Aberwitzig hohe Unterlegung

Vor diesem Hintergrund mutet die Be-
messung der Hohe des fiir PE-Invest-
ments zu unterlegenden Eigenkapi-
tals geradezu aberwitzig an. Die EU-
Regulierungsbehérde EIOPA legt im
Rahmen von Solvency II die Volatilitat
eines Index (LPX 50TR) fiir die grof3-
ten borsennotierten PE-Fondsmana-
ger wie Blackstone oder KKR zugrun-
de. Die direkte Folge ist ein drako-
nisch hohes Eigenkapitalunterle-
gungserfordernis von 49% des
investierten Kapitals. Das typische Ka-
pitalrisiko eines PE-Portfolios europé-
ischer Versicherer, die in der Regel in
geschlossene Fonds investieren, wird
hierdurch nicht einmal ansatzweise
widergespiegelt. Nicht viel besser
sieht es bei den fiir Aktien- und Infra-
strukturinvestments  vorgesehenen
Kapitalerfordernissen (bis 59 %) aus.
Hier sprechen Versicherer von auf-
sichtsrechtlicher Bestrafung.
Aufnationaler Ebene erfasst der Re-
gulierungseifer insbesondere die klei-
nen und mittelgroBen Versicherer. In
dem vom Bundesfinanzministerium
vorgelegten Entwurf der Anlagever-
ordnung werden sémtliche Invest-
ments von Versicherungen in PE-
Fonds, die nicht der Regulierung nach
dem kiirzlich in Kraft getretenen Ka-
pitalanlagegesetzbuch oder vergleich-
barer Regulierung in EWR- bzw.
OECD-Staaten unterliegen, kurzer-
hand verboten bzw. nur im Rahmen
einer Offnungsklausel gestattet. Dies
gilt auch fiir Investitionen in PE-Dach-
fonds, sofern diese nicht ausschlief3-
lich in regulierte PE-Fonds investie-

ren, was in der Praxis kaum je der Fall
sein diirfte.

Absurdes Ergebnis dieser Neufas-
sung der Anlageverordnung ist, dass
den Versicherungsunternehmen da-
mit letztendlich jegliches Investment
gerade in deutsche PE-Fonds unter-
sagt wird: Praktisch samtliche in
Deutschland anséssigen Fonds verfii-
gen iiber ein Fondsvolumen unter
500 Mill. Euro und sind nach dem Ka-
pitalanlagegesetz damit von dem teu-
ren, mit einer Erlaubniserteilung ver-
bundenen biirokratischen Aufwand
befreit. Mittelstdndischen Private-
Equity-Héusern wird die Nutzung des
ihnen eingerdumten Privilegs der Er-
laubnisfreiheit mit drastischen Nach-
teilen auf Investorenebene vergolten.
Letztlich iibt das einen indirekten
Druck auf deutsche Fonds aus, die ge-
setzlich vorgesehene Erlaubnisfreiheit
nicht in Anspruch zu nehmen. Wenn
dies angesichts des Kostenaufwands
nicht moéglich ist, lautet die Alternati-
ve, vom Markt zu verschwinden und
groferen internationalen Playern das
Feld zu tiberlassen.

Nach den Banken wird nun mit den
Versicherern auch die zweite Sdule in-
landischer Langfristinvestoren fiir In-
dustrie- und Infrastrukturunterneh-
men attackiert. Damit drangt sich die
Frage auf, ob die Politik tatséchlich
die Eigentiimeranteile an inlandi-
scher Wertschopfung asiatischen
Staats- oder angelsachsischen PE-
Fonds tiberlassen mochte. Eine beson-
dere Ironie der Regulierungsexzesse
liegt darin, dass iiber die nunmehr
ins Visier genommenen Versicherun-
gen die eigenen zugunsten auslandi-
scher  Altersvorsorgesysteme  ge-
schwicht und Wertschopfungserlose
auf der Grundlage geltender Doppel-
besteuerungsabkommen der inléndi-
schen Steuerverstrickung entzogen
werden.
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