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Auf über 3,6 Billionen US-Dollar summie-
ren sich die Vermögenswerte, die von den 
100 größten Asset Managern von alter-
nativen Investments im Jahr 2015 verwal-
tet wurden. Das, so die Beratungsgesell-
schaft Willis Towers Watson in ihrer vor 
Kurzem veröffentlichten „Global Alternati-
ves Survey 2016“, sei eine Steigerung ge-
genüber 2014 um 3 Prozent. Insgesamt 
verwalteten die 602 in der Marktübersicht 
erfassten Asset Manager für ihre Kunden 
Alternative Investments in Höhe von 6,2 
Billionen  US-Dollar. Der größte Teil davon, 
nämlich 50 Prozent, wurde in Nordamerika 
investiert. Auf Europa entfallen zwei Drit-
tel (37 Prozent), der Rest verteilt sich auf 
den Raum Asien-Pazifik (8 Prozent) und 
Sonstige (5 Prozent).

Keine ausreichenden  
Renditen mehr

Diese Studie ist ein weiterer Beleg dafür, 
dass im Zuge des anhaltenden Niedrig- 
beziehungsweise Nullzinsumfeldes das 
 Interesse an Alternative Investments in 
den vergangenen Jahren immer größer 
geworden ist – und eine Trendwende ist 
nicht abzusehen. Denn vielen institutio-
nellen Anlegern wie Versicherungen und 
Altersvorsorgeeinrichtungen fällt es im-
mer schwerer, mit den Erträgen aus tradi-
tionellen Vermögensanlagen die finanziel-
len Zusagen an ihre Kunden zu erfüllen, 
etwa Renten, Pensionen oder Versiche-
rungsleistungen: Einerseits werden sie 
durch Altverträge mit hohem Rechnungs-
zins noch bis weit in die Zukunft belastet. 
Ande rerseits erzielen die gewohnten 
Kapital anlagen nach „altem Muster“ keine 
aus reichenden Renditen mehr. Verschär-
fend kommt hinzu, dass es inzwischen für 
institutionelle Anleger zunehmend zur 
Herausforderung geworden ist, in der Li-
quiditätshaltung negative Zinsen zu ver-
meiden.

In Deutschland sah sich das Portfolioma-
nagement in Bezug auf die Vermögensan-
lage bei Versicherungen und Altersvorsor-
geeinrichtungen relativ engen Grenzen 
ausgesetzt und so wurde der Ruf nach Fle-
xibilisierung und Ausweitung immer lauter. 
Zwar gab es im Zeitverlauf Lockerungen, 
doch gingen diese nach Auffassung vieler 
Marktteilnehmer noch nicht weit genug. In 
der Folge wurde das Versicherungsauf-
sichtsgesetz (VAG) novelliert und trat An-
fang 2016 in Kraft. Auch die Anlageverord-
nung (AnlV) wurde angepasst und liegt seit 
dem 18. April 2016 als „Verordnung über 
die Anlage des Sicherungsvermögens von 

Pensionskassen, Sterbekassen und kleinen 
Versicherungsunternehmen“ vor.

Damit wurde das Feld für die Anlage des 
Sicherungsvermögens in Alternative In-
vestments deutlich erweitert. Die neuen 
Investitionsmöglichkeiten sind dabei sehr 
attraktiv, gleichzeitig jedoch für institutio-
nelle Anleger mit neuen Herausforderun-
gen verbunden. Denn die Umsetzung einer 
entsprechenden Anlagestrategie ist eher 
langfristiger Natur. Um im Gesamtport-
folio neue Anlageklassen und -vehikel auf-
zubauen, sind umfangreiches Spezial-
wissen und viel Zeit erforderlich. Zumeist 
gehen damit auch die Einrichtung oder Er-
weiterung entsprechender Anlage- und 
 Risikomanagementprozesse einher.

Beispiel Infrastrukturinvestments

Beispielsweise sind Infrastrukturinvest-
ments über mehrere der gemäß Anlagever-
ordnung erlaubten Anlageformen möglich, 
je nach Ausgestaltung des geplanten In-
vestments als Eigen- oder Fremdkapital 
beziehungsweise des gewünschten Anla-
gevehikels, also als Direktanlage oder über 
einen Alternativen Investmentfonds (AIF). 
Zulässig sind demnach Darlehen an die öf-
fentliche Hand oder an Unternehmen, bör-
sennotierte oder andere Schuldverschrei-
bungen, Asset-Backed Securities (ABS) und 
Credit Linked Notes (CLN), Beteiligungen, 
Spezial-AIFs sowie sonstige Investment-
vermögen. Doch wie auch immer die Ent-
scheidung ausfällt: Wesentlich ist nicht, ob 
ein bestimmtes Investment generell at-
traktiv ist, sondern ob es die individuellen 
Bedürfnisse eines Investors erfüllt.

Anlagen in Alternative Investments haben 
nichts „Mystisches“ an sich. Vielmehr sind 
sie mit erhöhtem Arbeitsaufwand verbun-
den, vor allem (aber nicht nur) im Rahmen 
der finalen Entscheidungsfindung. Dabei 
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Der wachsende Zuspruch für Alternative 
Investments speist sich aus zwei Quellen. 
Zum einen fällt es unter den heutigen 
Marktbedingungen vielen institutionellen 
Investoren bekanntermaßen schwerer, mit 
den Erträgen aus traditionellen Vermö-
gensanlagen die finanziellen Zusagen an 
ihre Kunden zu erfüllen. Zum andern haben 
sich aus Sicht der Autoren aber inzwischen 
auch die Rahmenbedingungen für entspre-
chende Produktangebote verbessert. Sie 
nennen an dieser Stelle nicht zuletzt die 
Novellierung des Versicherungsaufsichts-
gesetzes und die Anpassung der Anlage-
verordnung. Bei der Ausschöpfung der sich 
bietenden Möglichkeiten verweisen sie 
gleichwohl auf arbeitsintensive Abläufe, 
angefangen bei der Due Diligence von 
 Anlagestrategie, Investmentprozess und 
Portfoliokonstruktion über die fachliche 
Durchdringung der teils komplexen Anla-
gestrukturen der Investmentvehikel bis hin 
zur Klärung des rechtlichen Umfeldes und 
der Güte des Risikomanagements. (Red.) 
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sollte man insbesondere die – auf umfang-
reicher Erfahrung beruhende – Kunst be-
herrschen, die richtigen Fragen zu stellen. 
Denn ein Investor sieht sich bei Alternative 
Investments mit der Herausforderung 
 konfrontiert, die zum Teil komplexen Anla-
gestrukturen der Investmentvehikel zu 
durchdringen. Er muss das individuelle – 
oft fremdsprachige, mehrteilige und viele 
hundert Seiten starke – Vertragswerk eines 
jeden Anlagevehikels verstehen, um es 
dann auf Konformität mit seiner individu-
ellen Anlagestrategie abgleichen zu kön-
nen. Nicht vergessen darf er dabei die ho-
hen regulatorischen Anforderungen, denen 
er in der Regel zusätzlich gerecht werden 
muss. Und nicht zuletzt müssen Zweifel an 
der investmentrechtlichen Erwerbbarkeit 
ausgeräumt und die Gefährdung des vor-
handenen Steuerstatus gezielt ausge-
schlossen werden können.

Gesetzliche Begrenzungen und  
ethische Anlageaspekte beachten

Daher stehen am Anfang der Due Dili-
gence (Sorgfältige Prüfung) die Anlage-
strategie, der Investmentprozess und die 
Portfoliokonstruktion des potenziellen In-
vestments im Fokus des Anlegers. Zu den 
wichtigsten Aspekten gehört in diesem Zu-
sammenhang das aktuelle sowie das ange-
strebte Gesamtinvestmentvolumen – und 
über welche Distributions- und Akquisi-
tionsaktivitäten es aufgebaut werden soll. 
Als Anleger sollte man sich vom Manager 
die geplante Asset Allocation en détail er-
klären lassen, etwa unter geografischen, 
sektorspezifischen oder gegebenenfalls an-
deren Gesichtspunkten wie Diversifika tion, 
Konzentration und Liquidität. Von Interes-
se sind darüber hinaus Höhe, Art, Anzahl 
und Häufigkeit der einzelnen Transaktio-
nen sowie deren jeweilige Haltedauer.

Darüber hinaus ist es wichtig herauszufin-
den, ob bestimmte Investments gezielt un-
terbleiben sollen beziehungsweise unter 
Umständen sogar verboten sind. Jenseits 
der gesetzlichen Begrenzungen sollten 
auch etwaige ethische Anlageaspekte, die 
für den Anleger eine besondere Bedeutung 
haben können, entsprechende Berücksich-
tigung finden.

Der Mensch im Mittelpunkt

Dem Management-Team – genauer ge-
sagt: den Menschen, denen man sein Geld 
anvertraut – kommt eine besondere Be-

deutung zu. Ihr Handeln entscheidet maß-
geblich über die Wertentwicklung des ein-
gesetzten Kapitals und damit darüber, ob 
die Erwartungen der Investoren erfüllt 
werden. Insofern ist eine genaue Prüfung 
der Geschäftspartner elementar, angefan-
gen von der generellen fachlichen Eignung 
und beruflichen Erfahrung über die je-
weiligen Verantwortlichkeiten und Verfü-
gungsberechtigungen bis hin zu Fragen 
der persönlichen Integrität und der Vergü-
tungssysteme zur Vermeidung von Fehlan-
reizen. Ebenfalls wichtig sind die internen 
Kommunikations- und Abstimmungspro-
zesse des Managers, seine Personalpolitik 
sowie Details und Hintergründe zu Schlüs-
selpersonen, die für einen erfolgreichen 
Verlauf des Investmentvorhabens von gro-
ßer Bedeutung sind.

Besondere Relevanz hat darüber hinaus die 
bisherige Erfolgsbilanz (Track Record) des 
Managers. Wenngleich eine erfolgreiche 
Historie keine Garantie für aktuelle oder 
zukünftige Vorhaben ist, können doch 
wichtige Erkenntnisse aus ihr gezogen 
werden. Dies gilt insbesondere auch für 
den richtigen Umgang mit Misserfolgen, 
die – sofern sie auf Ausnahmen beschränkt 
bleiben – durchaus dazu beitragen können, 
Investitionsstrategien anzupassen und in 
einem positiven Sinne weiterzuentwickeln. 

Prüfung der Güte  
des Risikomanagements

Weiterhin ist zu bewerten, wie gut die 
Pipeline des Asset Managers gefüllt ist, 
also welche Vorhaben demnächst ange-
gangen beziehungsweise geplant werden. 
Daraus lässt sich ein Eindruck gewinnen 
über das Netzwerk sowie die Robustheit 
und Zukunftsfähigkeit des Geschäftsmo-
dells eines potenziellen Partners.

Das Risikomanagement ist ebenfalls ein 
Punkt von essenzieller Bedeutung in der 
Due Diligence. Schließlich möchte man 
sich als Anleger nicht plötzlich mit uner-
warteten Verpflichtungen oder finanziellen 
Forderungen konfrontiert sehen. Geprüft 
werden sollte unter anderem, welchen Ri-
siken das Investitionsvorhaben ausgesetzt 
sein könnte, beispielsweise politischen, 
ökonomischen, finanziellen, technologi-
schen, konjunkturzyklischen oder sonsti-
gen speziellen Risiken, darunter nicht zu-
letzt Reputationsrisiken. Zur umfassenden 
Risikobetrachtung gehören ferner Erläute-
rungen, wie man mit diesen Risiken um-

geht, also wie man sie vermeiden bezie-
hungsweise professionell managen will. 

Die formale Struktur

Die Struktur des betreffenden Investitions-
vorhabens ist in der Regel sowohl dessen 
formale und rechtliche Ausgestaltung als 
auch die unerlässliche Plattform zu seiner 
Umsetzung. Daher kommt man bei Alter-
native Investments nicht umhin, deren zu-
meist sehr komplexe Rechtsstrukturen im 
Detail nachzuvollziehen. Nicht selten han-
delt es sich dabei um länderübergreifende 
und mehrstufige Beziehungen zwischen 
Gesellschaften – und dahinterstehenden 
handelnden Personen –, die häufig ihren 
Sitz in unterschiedlichen Staaten haben. Es 
ist keine Seltenheit, dass die Liste der be-
teiligten Parteien ein Dutzend und mehr 
Einträge umfasst. Entsprechend umfang-
reich kann dann auch die Dokumenten-
sammlung werden, die im Rahmen dieses 
Teils der Due Diligence zu sichten ist. 

Als Anleger sollte man dabei darauf achten, 
dass das Beziehungsgeflecht frei von In-
teressenkonflikten ist. Beispiele hierfür wä-
ren, dass wesentliche Akteure weiteren ge-
schäftlichen Aktivitäten nachgehen und 
sich daraus negative Effekte für das Invest-
ment entwickeln oder ausgewählte Mit-In-
vestoren einseitig eine präferierte Behand-
lung etwa in Form von Vorzugskonditionen 
oder Co-Investments erfahren.

Um nachzuvollziehen, wie man mit der be-
treffenden Konstruktion die Investment-
idee in die Tat umsetzen will, sollte die 
Analyse nicht nur Rechte und Pflichten so-
wie delegierte Aufgaben und Verantwort-
lichkeiten umfassen, sondern auch damit 
einhergehende Zahlungsströme. Beispiele 
hierfür sind verschachtelte oder gegen-
seitige Darlehensgewährung, Dividenden-
zahlung oder Gewinnabführung, was 
 wiederum Auswirkungen auf anfallende 
Steuerlasten haben kann. Ohne umfassen-
de Kenntnis der jeweiligen nationalen – 
aber auch supranationalen – Gesetzeslage 
ist es unmöglich, die investmentrecht-
lichen und steuerlichen Auswirkungen sol-
cher Strukturen zu verstehen. 

Erträge und Kosten

Damit zusammenhängend spielen auch 
Gebühren eine Rolle, die in verschiedenen 
Formen auftreten können. Gegebenenfalls 
sind hier zusätzlich unterschiedliche An-
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teilsklassen beziehungsweise Staffelungen 
zu beachten, die sich nach der Höhe des 
jeweiligen Investments eines Anlegers 
richten.

Wesentlich für einen Investor sind natür-
lich auch die Bestimmungen in Bezug auf 
seine Einzahlungen und Erträge – insbe-
sondere jene, welche die Reduktion oder 
Beendigung seines Engagements betreffen. 
Es ist wichtig, in welchem Zeitraum ein 
Anleger sein Commitment erfüllen muss, 
außerdem wie oft, in welcher Höhe und 
mit welchen Fristen er Kapitalabrufen Fol-
ge leisten muss. Auch sollte geklärt sein, 
ob man als Anleger Über-Commitments 
erfüllen beziehungsweise Nachschuss-
pflichten akzeptieren muss. Zudem sind die 
Konsequenzen im Falle von Versäumnissen 
zu beachten, die von Verzugszinsen oder 
dem Ausschluss von weiteren Anteilser-
werben bis hin zur Rückabwicklung aller 
getätigten Investments reichen können. 
Weiterhin muss fixiert sein, was als Ertrag 
definiert wird und wann beziehungsweise 
in welcher Höhe Erträge den Investoren 
und dem Manager zufließen. 

Liquidität im Auge behalten

Die Rückzahlung des eingesetzten Kapitals 
erfolgt heute mehrheitlich analog zu der 
erfolgreichen Veräußerung der erworbe-
nen Vermögenswerte durch den Manager. 
Losgelöst davon müssen Investoren auch 
die Auswirkungen von Mittelrückflüssen 
im Rahmen eventueller vorzeitiger Anteils-
rückgaben in ihre Überlegungen einbezie-
hen. Deren Auswirkungen gelten nicht nur 
für das eigene Investment, sondern auch 
in Bezug auf die Anleger. Insbesondere 
führen Zwangsverkäufe illiquider Assets  
in schwierigen Marktsituationen zu signi-
fikanten Abschlägen beim Verkauf der 
 jeweiligen Vermögenswerte. Und: Die rest-
lichen Assets sind für gewöhnlich noch illi-
quider, was sich nachteilig beim Ausstieg 
der verbleibenden Investoren auswirken 
kann.

Die vorausgegangenen Ausführungen ge-
ben lediglich einen groben Überblick über 
ausgewählte Schwerpunkte, die man als 
Anleger im Vorfeld eines Engagements in 
Alternative Investments beachten sollte. In 
der Praxis sind umfangreiche Due Dili-
gence Questionnaires mit detaillierten Fra-
gen zu diesen und anderen Themenkom-
plexen üblich. Wichtig ist dabei, dass ein 
Anleger insbesondere die Punkte prüft, die 

für seine spezifische Situation, aber auch 
für jedes individuelle Investment  adäquat 
sind. Jede Struktur, jede Strategie und je-
des Vorhaben haben ihre jeweiligen Vor- 
und Nachteile. Es gilt, sie von allen denk-
baren Seiten her zu beleuchten und sich 
ein möglichst umfassendes Bild zu ma-
chen.

Optimale Administration:  
Masterfonds

Kapitalverwaltungsgesellschaften können 
dabei einen bedeutenden Mehrwert  
schaffen, weil sie nicht nur für die Due 
 Diligence, sondern auch für die Adminis-
tration solcher Investments ein hochpro-
fessionelles Umfeld bieten. Eine für viele 
institutionelle Anleger optimale Lösung ist 
beispielsweise ein individuelles Strukturie-
rungs- und Pooling-Vehikel, wie es die 
Deka über die vergangenen Jahre ent-
wickelt hat. Dabei investiert ein institu-
tioneller Anleger zunächst in einen 
 Masterfonds in Gestalt eines klassischen 
Spezial-AIF. Dieser legt das Fondsver-
mögen einerseits in „traditioneller“ Form 
an, etwa in Aktien, Renten oder Derivaten. 
Zusätzlich kann der Spezial-AIF Anteile des 
„DALI“ genannten Strukturierungsvehikels 
erwerben. DALI steht für Deka Alternative 
Investments und ist ein in Luxemburg 
 aufgelegter börsennotierter Spezial-AIF 
mit Wertpapierqualität. 

Über Teilfonds von DALI können Investoren 
nach ihren individuellen Vorstellungen in 
Private-Equity-, Mezzanine-, Hedgefonds, 
aber auch in Real-Estate-, Infrastruktur-, 
Private-Debt- und auch Erneuerbare-Ener-
gien-Fonds investieren und somit ihr 
 Portfolio strategisch ergänzen und weiter 
diversifizieren. Im Gegensatz zur Direkt-
anlage gestattet die DALI-Plattform ins-
titutionellen Anlegern eine Einbindung 
dieser hochkomplexen Assetklassen in eine 
ganzheitliche Portfoliostrategie. Weiterer 
Vorteil: Die Anlagen werden transparent in 
das Gesamtreporting einbezogen.

Abschließend bleibt festzuhalten: Alterna-
tive Investments sind für institutionelle 
Anleger eine attraktive Lösung zur Errei-
chung ihrer Renditeziele in einem anhal-
tend herausfordernden Kapitalmarktum-
feld. Die Heterogenität der potenziellen 
Zielinvestments und die Komplexität der 
administrativen Prozesse stellen allerdings 
bei der Umsetzung in konkrete Anlagen re-
gelmäßig große Hürden dar.

Vertragsgestaltung 
im Auslandsgeschäft

Von Christoph Graf von Bernstorff.
7., aktualisierte Auflage 2013. 

344 Seiten, gebunden, 
mit CD-ROM. 49,00 Euro.
ISBN 978-3-8314-0849-8.

Die mittlerweile 7. Auflage die-
ses Standardwerks ist durch-
gängig aktualisiert und jetzt aus- 
schließlich auf Kaufverträge hin 
ausgerichtet. Da deutsche Un-
ternehmen etwa zwei Drittel ihrer 
Auslandsgeschäfte in Staaten  
der EU tätigen, wird verstärkt auf 
geschäftliche Aktivitäten inner-
halb des Europäischen Binnen-
marktes eingegangen. So bietet 
der Band Hilfestellung bei der 
Abfassung internationaler Kauf- 
verträge, die eine der wichtigsten 
Grundlagen von Unternehmens-
geschäften sind. 

Die beiliegende CD-ROM enthält 
zahlreiche Vertragsmuster, teils 
zum direkten Bearbeiten am ei-
genen PC, sowie einige grund-
legende Gesetzes- und Verord-
nungstexte .

Fritz Knapp Verlag
60553 Frankfurt | Postfach 70 03 62  

Telefon (069) 97 08 33-21  
Telefax (069) 707 84 00  

E-Mail: vertrieb@kreditwesen.de  
www.kreditwesen.de

Rechtssichere 
Kaufverträge

ZKW16-17_805_807_Leissen_Schmidt.indd   33 08.08.2016   17:37:09


