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Die Richtlinie für Manager alternativer In
vestmentfonds (Directive on Alternative 
Investment Fund Managers – AIFMD)1) wird 
erstmals europaweit einheitliche Regeln für 
die Verwahrung und Kontrolle von Ver
mögenswerten sogenannter alternativer 
Investmentfonds (AIF) vorschreiben. Mit 
den Vorschriften über Verwahrstellen (De
positaries) führt die AIFMD eine im Bereich 
der AIF neue Kontrollinstanz ein. Die Pflicht 
eine Verwahrstelle ein zuschalten wird die 
betroffenen AIF vor Herausforderungen 
stellen und geeigneten Anbietern neue Ge
schäftsmodelle eröffnen.

Aktueller Stand des 
Gesetzgebungsverfahrens

Das Europäische Parlament und der Minis
terrat haben am 11. November 2010 eine 
Übereinkunft über den Text der AIFMD er
zielt. Die konsolidierte Fassung soll Anfang 
2011 in Kraft treten. Die Umsetzung in na
tionales Recht soll bis spätestens Anfang 
2013 erfolgen. 

Ziel der AIFMD ist die Schaffung harmoni
sierter Vorschriften für die Tätigkeit und 
Beaufsichtigung aller EUAIFM und aller in 
der EU tätigen DrittstaatenAIFM. Sie glie
dert sich in einen All gemeinen und einen 
Besonderen Teil, wobei Ersterer allgemeine 
Vorschriften über die Zulassung von AIFM 
und Letzterer besondere Vorschriften für 
Verwalter von AIF mit besonderen Anlage
strategien enthält. 

Der Anwendungsbereich der AIFMD ist ab
sichtlich weit gefasst und soll das gesamte 
Spektrum aller nicht bereits unter die 
OGAWRichtlinie fallenden Fonds umfas
sen. Da die eigentlichen „Fonds“ in recht
lich sehr unterschiedlicher Art ausgestaltet 
sein können und in vielen Fällen nicht 
rechtsfähig sind, richtet sich die AIFMD an 
die jeweilige Verwaltungsgesellschaft, den 

sogenannten „Alternative Investment Fund 
Manager“ (AIFM). Sie gilt dabei für alle in
ner und außereuropäischen AIFM, die ei
nen oder mehrere AIF mit Sitz oder zumin
dest Vertrieb in der EU verwalten (Art. 1 
AIFMD). Die rechtliche Struktur des AIF 
spielt dabei keine Rolle (Art. 1 Abs. 1a 
AIFDM). 

Aufgrund ihres weiten Anwendungsbe
reichs enthält die AIFMD eine Reihe von 
Ausnahmetatbeständen. Beispielsweise sind 
Holdinggesellschaften, Einrichtungen der 
betrieblichen Alters versorgung,2) supranati
onale Institutionen, nationale Zentralban
ken, staatliche Stellen und Gebietskörper
schaften, Arbeitnehmerbeteiligungssysteme 
und Verbriefungszweckgesellschaften3) un
ter bestimmten Vo raussetzungen vom An
wendungsbereich der AIFMD ausgenommen 
(Art. 2 (2) AIFMD). Gleiches gilt für AIFM, 
die mittels des AIF eigenes Vermögen oder 
das Vermögen von verbundenen Unterneh

men verwalten (Art. 3 (1) AIFMD). Für 
AIFM, die AIF mit einem Vermögen von 
nicht mehr als 100 Millionen Euro verwal
ten sowie, unter bestimmten weiteren Vor
aussetzungen, für AIFM, die ein Vermögen 
von nicht mehr als 500 Millionen Euro ver
walten, gelten die Vorschriften der AIFMD 
nur eingeschränkt (Art. 3 (2) AIFMD). 

Unter einem AIF versteht die AIFMD jeden 
„Organismus für gemeinsame Anlagen ein
schließlich seiner Anlagezweige, der (i) von 
einer Gruppe von Anlegern Kapital einsam
melt, um es gemäß einer festgelegten An
lagestrategie zum Nutzen der betreffenden 
Anleger zu investieren, und (ii) keiner Ge
nehmigungspflicht nach der OGAWRicht
linie unterliegt.“ (Art. 4 (1) (b) AIFMD). Ob 
das Fondsvermögen nach dem Gesichts
punkt der Risikomischung angelegt wird, 
ist dabei unerheblich. Die AIFMD erstreckt 
sich somit grundsätzlich auch auf Einzel
objektstrukturen (beispielsweise Schiffsbe
teiligungen). 

Vorschriften über die Verwahrstellen 

Ein AIFM ist nach der Richtlinie jede juris
tische Person, deren reguläre Geschäftstä
tigkeit darin besteht, einen oder mehrere 
AIF zu verwalten (Art. 4 (1) (c) AIFMD). Da 
nur der AIFM, nicht jedoch der AIF Gegen
stand der AIFMD ist, überlässt es die  AIFMD 
den nationalen Gesetzgebern zusätzliche 
Regelungen über Zusammensetzung und 
Beaufsichtigung von AIF zu erlassen. Der
artige nationale Vorschriften dürfen aller
dings den Vertrieb eines außerhalb des je
weiligen Mitgliedslandes errichteten AIF, 
dessen AIFM bereits in einem Mitgliedsland 
zugelassen ist, nicht beschränken (soge
nannter Europäischer Pass für AIFM).

Die Vorschriften der AIFMD über Verwahr
stellen finden sich in Art. 21 der AIFMD. 
Sie sind nicht abschließend. Vielmehr gibt 
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Mit Verabschiedung der viel diskutierten 
AIFM-Richtlinie rückt das Instrument der 
Verwahrstelle in den Blickpunkt der anste-
henden Umsetzung. In seinem Überblick 
über Funktion und Pflichten einer Ver-
wahrstelle betont der Autor einerseits den  
Aufwand und die Kosten zur Erfüllung der  
zukünftig europaweit einheitlichen Regeln 
für die Verwahrung und Kontrolle von Ver-
mögenswerten sogenannter alternativer 
Investmentfonds. Andererseits bescheinigt 
er den Anbietern von Verwahrstellendienst-
leistungen durch die Umsetzung der AIFM-
Richtlinie neue Geschäftsfelder. In der Er-
wartung, dass sich die Verwahrstellen ihre 
Haftungsrisiken angemessen vergüten las-
sen, sieht er auch eine mögliche Belastung 
der Fondsperformance. (Red.)
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die AIFMD nur einen Regelungsrahmen vor 
und ermächtigt die Europäische Kommis
sion zum Erlass von präzisierenden Sekun
därvorschriften, auch „delegierte Rechts
akte“ oder „Level2Maßnahmen“ genannt, 
welche in Form von Richtlinien oder Ver
ordnungen ergehen sollen. Zwar liegt der
zeit noch kein Entwurf dieser Level2
Maßnahmen vor. Die Kommission hat 
 jedoch am 2. Dezember 2010 den Aus
schuss der europäischen Wertpapierregu
lierungsbehörden (Committee of European 
Securities Regulators – CESR)4) um ent
sprechenden Rat ersucht.5) Die Formulie
rungen dieser Anfrage lassen bereits Rück
schlüsse auf die künftige Ausgestaltung 
der Level2Maßnahmen zu und wurden 
daher im Folgenden berücksichtigt. 

Vertragliche Bestellung:Vertragliche Bestellung: Ein AIFM muss 
stets sicherstellen, dass für jeden von ihm 
verwalteten AIF eine einzige Verwahrstelle 
bestellt wird (Art. 21 (1) AIFMD). Die Be
stellung muss auf Basis eines schriftlichen 
Vertrags erfolgen, welcher der Verwahr
stelle insbesondere angemessene Informa
tionspflichten einräumt (Art. 21 (2)  AIFMD). 
Weitere Anforderungen an den Vertrags
inhalt sind den Level2Maßnahmen vor
behalten. Ausweislich der Anfrage der 
Kommission ist zu erwarten, dass diese  
sich die entsprechenden Vorschrif ten der 
OGAWRichtlinie zum Vorbild nehmen 
wird. Auch scheint die Kommission den 
Marktteilnehmern einen Mustervertrag zur 
Verfügung stellen zu wollen.

Geeignete Verwahrstellen:Geeignete Verwahrstellen: Als geeignete 
Verwahrstellen erkennt die AIFMD grund
sätzlich nur Kreditinstitute und Wert
papierfirmen mit Sitz in der EU sowie 
 solche anderen Einrichtungen an, die ge
eignete Verwahrstellen im Sinne der 
OGAWRichtlinie sind (Art. 21 (3) AIFMD). 
Für bestimmte Arten von AIF können die 
Mitgliedstaaten daneben allerdings auch 
andere Marktteilnehmer als Verwahrstellen 
zulassen, sofern die Betreffenden einer Re
gistrierungspflicht oder berufsständischen 
Regeln unterliegen und wirtschaftlich und 
fachlich als Verwahrstelle geeignet sind 
(Art. 21 (3) AIFMD). Dies könnte dazu füh
ren, dass beispielsweise Private Equity 
Fonds neben Kreditinstituten auch Rechts
anwälte, Steuerberater, Wirtschaftsprüfer 
oder Notare als Verwahrstellen benennen 
dürfen.

Funktionstrennung:Funktionstrennung: Die AIFMD über
nimmt den aus der OGAWRichtlinie be

kannten Grundsatz der Trennung von 
 Vermögensverwaltung und Vermögensver
wahrung. Dies soll der Vermeidung von 
Interessenkonflikten dienen und führt 
dazu, dass ein AIFM nicht gleichzeitig die 
Aufgabe einer Verwahrstelle wahrnehmen 
darf (Art. 21 (4) (a) AIFMD). Auch darf ein 
Prime Broker, der mit einem AIF in Ge
schäftsbeziehung steht, grundsätzlich 
nicht als dessen Verwahrstelle fungieren. 
Eine Ausnahme gilt nur, wenn eine funk
tionale und hierarchische Trennung der 
 Tätigkeiten als Verwahrstelle von denen als 
Prime Broker gewährleistet ist. Zudem 
müssen die potenziellen Interessenkonflik
te identifiziert, den Anlegern des AIFM 
mitgeteilt und ordentlich gesteuert werden 
(Art. 21 (4) (b) AIFMD).

Sitz der Verwahrstelle:Sitz der Verwahrstelle: Die AIFMD enthält 
sowohl Vorschriften für Verwahrstellen mit 
Sitz innerhalb als auch außerhalb der EU 
(sogenannte DrittstaatVerwahrstellen). AIF 
mit Sitz innerhalb der EU müssen eine Ver
wahrstelle mit Sitz in ihrem Herkunftsstaat 
benennen (Art. 21 (5) (a) AIFMD). Drittstaa
tenAIF müssen eine Verwahrstelle mit Sitz 
entweder im betreffenden Drittstaat, im 
Mitgliedstaat des zuständigen EUAIFM 
oder, im Falle eines DrittstaatenAIFM, im 
Referenzmitgliedstaat dieses Drittstaaten
AIFM benennen (Art. 21 (5) (b) AIFMD). 

Qualitätsstandards

Um eine den EUVerwahrstellen vergleich
bare Qualität zu gewährleisten, müssen 
DrittstaatenVerwahrstellen weitere Vo
raussetzungen erfüllen, insbesondere in 
 ihrem Drittstaat einer den europäischen 
Standards entsprechen Regulierung und 
Beaufsichtigung unterliegen (Art. 21 (5) (b) 
(ii) AIFMD). Welche Anforderungen im Ein
zelnen an die Regulierung und Beaufsich
tigung im Drittstaat zu stellen sind, werden 
die Level2Maßnahmen regeln. 

Nach der Anfrage der Kommission dürfte 
dies zumindest Folgendes umfassen: Die 
Verwahrstellen sollten Mindestanforderun
gen an ihr Eigenkapital unterliegen und 
dergestalt finanziell und personell ausge
stattet sein, dass sie jederzeit in der Lage 
sind, die ihnen nach der AIFMD obliegen
den Pflichten zu erfüllen. Die Beaufsichti
gung im Drittstaat sollte nicht nur spora
disch, sondern fortlaufend erfolgen, und 
die anwendbaren Vorschriften sollten nicht 
weniger streng, als die in Art. 21 der  AIFMD 
für EUVerwahrstellen vorgegebenen An

forderungen sein. Zudem sollte die in dem 
Drittstaat zuständige Behörde dazu be
rechtigt sein, notwendige Informationen 
von der Verwahrstelle einzufordern und 
gegebenenfalls wirksame Sanktionen aus
zusprechen. Ferner darf der Drittstaat nicht 
zu den nichtkooperierenden Ländern im 
Sinne der Financial Action Task Force 
(FATF) zählen. Auch soll der Drittstaat mit 
dem Herkunftsmitgliedstaat des AIFM so
wie mit jedem anderen Mitgliedstaat, in 
dem Anteile des DrittstaatenAIF vertrie
ben werden sollen, eine Art. 26 des OECD
Musterabkommens entsprechende Verein
barung über Informationsaustausch in 
Steuerfragen unterzeichnen. 

Im Übrigen muss sich die DrittstaatenVer
wahrstelle dem AIF und seinen Anlegern 
gegenüber einer den Vorschriften der 
 AIFMD entsprechenden Haftung unterwer
fen und zu einer Einhaltung der Auslage
rungsvorschriften der AIFMD verpflichten 
(vergleiche Art. 21 (10) – (12))6).

Aufgaben der Verwahrstelle:Aufgaben der Verwahrstelle: Die Pflich
ten der Verwahrstelle erstrecken sich 
 vornehmlich auf die Kontrolle des Zah
lungsverkehrs sowie der  Vermögenswerte, 
Fondsanteile, Veräußerungserlöse und Er
träge des AIF. Im Falle von Finanzinstru
menten kommen einer Depotbank ver
gleichbare Verwahrfunktionen hinzu. Im 
Falle aller anderen Vermögenswerte tritt an 
die Stelle der Verwahrung die Pflicht zur 
Prüfung von Verfügungen und die Führung 
eines Vermögensverzeichnisses.

Kontrolle des Zahlungsverkehrs:Kontrolle des Zahlungsverkehrs: Die Ver
wahrstelle hat die Zahlungsströme des AIF 
zu überwachen und insbesondere sicher
zustellen, dass sämtliche Zahlungen, die 
von Anlegern bei der Zeichnung von An
teilen geleistet werden und das gesamte 
Barvermögen des AIF auf Konten bei einer 
Zentralbank, einem Kreditinstitut im Sinne 
der europäischen Bankenrichtlinie7) oder 
bei einem vergleichbaren DrittlandsInsti
tut gebucht werden. Die Konten müssen 
auf den Namen des für den AIF handeln
den AIFM oder auf den Namen der 
 Verwahrstelle lauten (Art. 21 (6) AIFMD). 
Weitere Einzel heiten werden die Level2
Maßnahmen regeln.

Verwahrung und Kontrolle von VermöVerwahrung und Kontrolle von Vermö--
genswerten:genswerten: Die AIFMD differenziert zwi
schen verwahrfähigen Finanzinstrumenten 
(Art. 21 (7) (a) AIFMD) und sonstigen Ver
mögenswerten (Art. 21 (7) (b) AIFMD). Ver
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wahrfähige Finanzinstrumente8) müssen 
entweder auf einem bei der Verwahrstelle 
geführten Depotkonto gebucht oder in 
physische Verwahrung der Verwahrstelle 
gegeben werden. Die Depotkonten müssen 
dabei den Anforderungen von Art. 16 der 
Durchführungsrichtlinie9) zur MiFiD10) ge
nügen und insbesondere eine hinreichende 
Vermögenstrennung gewährleisten (Art. 21 
(7) (ii) AIFMD). 

Kontroll- und Dokumentationsfunktion

In Bezug auf sonstige Vermögenswerte 
(beispielsweise GmbHAnteile) beschränkt 
sich die Tätigkeit der Verwahrstelle auf 
eine Kontroll und Dokumentationsfunk
tion (Art. 21 (7) (b) AIFMD). Insbesondere 
hat die Verwahrstelle die Eigentumsrechte 
des AIF (beziehungsweise des für den AIF 
handelnden AIFM) an den Vermögenswer
ten zu prüfen und ein fortlaufend aktuali
siertes Vermögensverzeichnis zu führen. 
Bei der Prüfung der Eigentumsrechte darf 
sich die Verwahrstelle auf Informationen 
und Unterlagen des AIF oder AIFM und auf 
externe Nachweise stützen (Art. 21 (7) (b) 
(ii) AIFMD). 

Auch die Verwahrvorschriften der AIFMD 
werden durch Level2Maßnahmen präzi
siert. Dabei wird insbesondere zu regeln 
sein, welche Finanzinstrumente Vermö
genswerte als sonstige Vermögenswerte im 
Sinne der AIFMD gelten und welche 
Anforde rungen an die jeweiligen Buchun
gen, das  Vermögensverzeichnis, die Vermö
genstrennung und die von der Verwahr
stelle vor zunehmende Eigentumsprüfung 
und Beschaffenheit der dabei verwend
baren  Informationen zu stellen sind. 

Zudem strebt die Kommission offensicht
lich detaillierte Regelungen zu der Frage 
an, ob und unter welchen Voraussetzungen 
die Vermögenswerte eines AIF Gegenstand 
von Leih, Repo oder Sicherheitenver
trägen sein dürfen. Letzteres dürfe insbe
sondere für Private Equity Fonds von Be
deutung sein. Angesichts der denkbaren 
Vielfalt der von AIF gehaltenen Vermö
genswerte und des Wunsches der Kommis
sion, dass die Level2Maßnahmen den 
unterschiedlichen Eigenarten von Vermö
genswerten Rechnung tragen, dürften die 
Detailregelungen zu Art. 21 (7) AIFMD um
fangreich ausfallen.

Kontrolle des Umgangs mit den FondsKontrolle des Umgangs mit den Fonds--
anteilen:anteilen: Art. 21 (8) AIFMD überträgt der 

Verwahrstelle bestimmte Aufgaben und 
Pflichten in Bezug auf die Fondsanteile des 
AIF. Insbesondere soll die Verwahrstelle si
cherstellen, dass bei Ausgabe, Rücknahme 
oder Einzug von Fondsanteilen sowie bei 
deren Bewertung (vgl. Art. 19 AIFMD) die 
maßgeblichen Vorschriften und Fonds
bedingungen eingehalten werden. Auch 
Art. 21 (8) AIFMD wird eine Ausgestaltung 
im Wege der Level2Maßnahmen erfahren.

Kontrolle des Umgangs mit VeräußeKontrolle des Umgangs mit Veräuße--
rungserlösen und Erträgen:rungserlösen und Erträgen: Im Falle von 
Veräußerungen von Vermögenswerten des 
AIF hat die Verwahrstelle sicherzustellen, 
dass die Erlöse innerhalb einer angemesse
nen Frist gutgeschrieben werden (Art. 21 
(8) (d) AIFMD). In Bezug auf Erträge des 
AIF hat sie deren ordnungsgemäße Ver
wendung oder Ausschüttung sicherzustel
len (Art. 21 (8) (e) AIFMD).

Verhaltensregeln:Verhaltensregeln: Die Verwahrstelle un
terliegt bei der Erfüllung ihrer Aufgaben 
bestimmten Verhaltensregeln. Insbesonde
re soll sie „ehrlich, fair, professionell, unab
hängig und im Interesse des AIF und seiner 
Anleger“ handeln (Art. 21 (9) AIFMD). Inte
ressenkonflikte hat sie zu vermeiden oder 
aber zumindest auf eine ausreichende 
funktionale und  hierarchische Trennung zu 
achten und darauf, dass die potenziellen 
Interessen konflikte identifiziert, den Anle
gern mitgeteilt und angemessen gesteuert 
werden (Art 21 (9) AIFMD). Diese Regelung 
dürfte künftig Einfluss auf die vertrags
immanenten Pflichten einer Verwahrstelle 
und entsprechende Auswirkung auf die 
Rechtsprechung der Zivilgerichte haben. 
Insbesondere die Kumulation von Interes
senwahrungspflichten sowohl gegenüber 
dem AIF (der Vertragspartner der Verwahr
stelle ist) als auch gegenüber den Anlegern 
(mit denen die Verwahrstelle kein Ver
tragsverhältnis hat), könnte im Einzelfall 
problematisch sein. 

Auslagerung von Tätigkeiten der VerAuslagerung von Tätigkeiten der Ver--
wahrstelle auf Dritte:wahrstelle auf Dritte: Die Verwahrstelle 
darf die ihr obliegenden Tätigkeiten grund
sätzlich nicht auf Dritte auslagern (Art. 21 
(10) AIFMD). Eine Ausnahme gilt unter be
stimmten Voraussetzungen für die Ver
wahrfunktionen,11) insbesondere für die 
Einschaltung eines Drittverwahrers. Unter 
anderem muss die Verwahrstelle für die 
Auslagerung einen hinreichenden Grund 
haben und darlegen können, dass die Aus
lagerung nicht der Umgehung eigener 
Pflichten dient. Ferner muss sie sicherstel

len, dass der Drittverwahrer während der 
gesamten Dauer der Auslagerung seiner
seits die Pflichten einer Verwahrstelle nach 
Art. 21 (7) und (9) AIFMD beachtet und ei
ner  Reihe weiterer Anforderungen genügt. 
 Beispielsweise muss er über eine entspre
chende Organisationsstruktur und ausrei
chende Fachkenntnisse verfügen, einer 
wirksamen Regulierung und Aufsicht sowie 
Mindestanforderungen an das Eigenkapital 
unterliegen. 

Regelmäßig stattfindende  
externe Prüfungen

Auch müssen die Vermögenswerte des AIF 
ordnungsgemäß von den Ver mögenswerten 
des Drittverwahrers, seiner Kunden, der 
auslagernden Verwahrstelle und der 
 Kunden der auslagernden Verwahrstelle 
getrennt werden. Zudem muss die Verwah
rung durch den Drittverwahrer Gegenstand 
regelmäßig stattfindender externer Prü
fungen sein. Verfügungen des Drittver
wahrers in Bezug auf die ihm anvertrauten 
Vermögenswerte müssen unter dem Vor
behalt einer Einwilligung des AIF (bezie
hungsweise des für den AIF handelnden 
AIFM) und vorheriger Information der aus
lagernden Verwahrstelle stehen. Die Aus
lagerung setzt ferner voraus, dass die Ver
wahrstelle den Drittverwahrer sorgfältig 
ausgewählt hat und dessen Arbeit fortlau
fend überwacht (Art. 21 (10) (c) AIFMD).12)

Auch die Auslagerungsvorschriften der 
AIFMD bedürfen einer Detaillierung durch 
Level2Maßnahmen. Dies gilt insbesonde
re für die Frage, welche Anforderungen an 
die Auswahl und Überwachung des Dritten 
zu stellen sind (die Level2Maßnahmen 
sollen den Marktteilnehmern nach Wunsch 
der Kommission eine umfassende Muster
Check liste für die Auswahl und Prüfungs
prozesse zur Verfügung stellen).

Haftung der Verwahrstelle: Die AIFMD 
unterwirft die Verwahrstellen einem stren
gen Haftungsregime (Art. 21 (11) AIFMD). 
Sie differenziert dabei zwischen einer Haf
tung für den „Verlust verwahrter Finanzins
trumente“ im Sinne von Art. 21 (11) (a) 
AIFMD und der Haftung für „alle sonstigen 
Schäden“, die der AIF oder seine Anleger 
aufgrund eines Fehlverhaltens der Ver
wahrstelle erleiden. Im letzteren Fall soll 
die Verwahrstelle für Vorsatz und jede 
Form der Fahrlässigkeit haften. Im ersteren 
Fall soll die Haftung sogar verschuldensun
abhängig greifen, es sei denn, die Verwahr
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stelle kann nachweisen, dass der Schaden 
das Ergebnis eines außerhalb ihrer Hemi
sphäre und Einflussbereichs liegenden Er
eignisses ist und trotz zumutbarer Gegen
maßnahmen nicht hätte vermieden werden 
können (zum Beispiel höhere Gewalt).

Überzogene Haftungsregeln

Diese Haftungsregeln erscheinen überzo
gen. Sie sind sogar strenger als die ent
sprechenden Vorschriften der OGAW
Richtlinie, obwohl Letztere im Gegensatz 
zur AIFMD auch Verbraucherschutzinteres
sen berücksichtigen müssen. Insbesondere 
die Verschuldensunabhängigkeit der Haf
tung für den Verlust von Finanzinstrumen
ten und die Beweislast für exkulpierende 
Ereignisse wie höhere Gewalt könnten vie
le potenzielle Anbieter von Verwahrstel
lendienstleistungen abschrecken. 

Die Haftung der Verwahrstelle bleibt von 
einer etwaigen Auslagerung an Dritte 
grundsätzlich unberührt (Art. 21 (12) 
 AIFMD). Allerdings kann die Verwahrstelle 
ihre Haftung für ein etwaiges Fehlverhal
ten von Drittverwahrern in ihrem Vertrag 
mit dem AIF (beziehungsweise dem für den 
AIF handelnden AIFM) begrenzen. Damit 
eine derartige Haftungsbegrenzung wirk
sam ist, müssen bestimmte Voraussetzun
gen erfüllt sein: 

Der vertragliche Haftungsausschluss muss 
unter der aufschiebenden Bedingung ste
hen, dass der AIF oder dessen Anleger  einen 
direkten Haftungsanspruch gegen den 
Drittverwahrer erhalten. Dies könnte mittels 
einer entsprechenden Vertragsklausel im 
Auslagerungsvertrag in Form eines Vertrags 
zugunsten Dritter (§ 328 Abs. 1 BGB) er
reicht werden. 

Die Wirksamkeit des Haftungsausschlusses 
setzt ferner voraus, dass die Verwahrstelle 
bei der Auslagerung die entsprechenden 
Vorschriften beachtet und den Drittver
wahrer aufgrund sorgfältiger Prüfung aus
gewählt hat. 

Die Haftungsregeln werden durch Level2
Maßnahmen eine Präzisierung erfahren. 
Dies betrifft beispielsweise die Frage, wel
che schädigenden Ereignisse als unver
meidbar gelten und dadurch eine für die 
Verwahrstelle exkulpierende Wirkung ent
falten sollen. Dabei sollte geklärt werden, 
was unter „zumutbaren Gegenmaßnah
men“ zu verstehen ist. Insbesondere stellt 

sich die Frage, ob diese Gegenmaßnahmen 
prophylaktisch für alle Eventualitäten zu 
Beginn der Verwahrdienstleistungen oder 
erst bei Absehbarkeit eines konkreten Risi
kos ergriffen werden müssen. 

Zudem sollten die Level2Maßnahmen re
geln, unter welchen Voraussetzungen die 
Verwahrstelle einen für einen Haftungs
ausschluss hinreichenden Grund im Sinne 
von Art. 21 (10) (b) AIFMD vorweisen kann 
und unter welchen Voraussetzungen Fi
nanzinstrumente vor dem Hintergrund der 
verschiedenen (insbesondere insolvenz
rechtlichen) Vorschriften der Mitgliedstaa
ten als im Sinne von Art. 21 (11) AIFMD 
vorübergehend oder endgültig verlustig 
gelten. Dies dürfte angesichts der Komple
xität heutiger Girosammelverwahrketten 
und der in dieser Hinsicht sehr unter
schiedlichen europäischen Rechtssysteme, 
insbesondere der Unterschiede zwischen 
den jeweiligen eigentums und sachen
rechtlichen Vorschriften der Mitgliedstaa
ten, keine einfache Aufgabe sein. 

Herausforderungen und Chancen

Die Idee einer Verwahrstelle ist nicht neu, 
sondern beispielsweise bei Investment
fonds nach der OGAWRichtlinie seit Län
gerem Realität. Neu ist allerdings, dass in 
Zukunft auch alle anderen Arten von Fonds 
eine solche Stelle einschalten müssen. Das 
wird für Geschlossene Immobilien und 
Schiffsfonds gleichermaßen gelten, wie für 
Private Equity und andere Beteiligungs
fonds. Die in diesem Zusammenhang zu 
beachtenden Informations, Organisations 
und Verwaltungspflichten sollten nicht 
unterschätzt werden. Der damit verbunde
ne Aufwand und die Kosten werden ver
mutlich viele Fonds vor Herausforderungen 
stellen. 

Für geeignete Anbieter von Verwahrstel
lendienstleistungen eröffnet die AIFMD 
hingegen neue Geschäftsfelder. Allerdings 
dürften die umfangreichen Pflichten und 
strengen Haftungsregeln in einigen Fällen 
auch abschreckend wirken. Das könnte zu
mindest anfangs zu einer Verknappung 
von geeigneten Dienstleistungen führen 
und den Fonds die Suche nach einer Ver
wahrstelle erschweren. Auch ist zu erwar
ten, dass sich die Verwahrstellen ihre Haf
tungsrisiken vergüten lassen werden. Das 
könnte sich zulasten der Fondsperfor
mance auswirken. Schließlich ist zu bemer
ken, dass die strengen Anforderungen, die 

die AIFMD an Auswahl und Tätigkeit der 
Verwahrstellen stellt, insbesondere im Be
reich der DrittstaatenVerwahrstellen, zu 
effizienzgetriebenen Konzentrationen mit 
entsprechenden Risiken führen können. 

Es wird interessant sein, zu beobachten, 
wie sich die einzelnen Branchen in Bezug 
auf die Verwahrstellen organisieren. Auch 
werden die zu erlassenden Level2Maß
nahmen voraussichtlich noch für die eine 
oder andere Überraschung sorgen.

Eine Fassung dieses Beitrags mit einem umfang
reicheren Fußnotenapparat findet sich auf der 
Internetseite der Haarmann Partnerschaftsge
sellschaft (http://www.haarmann.de).

Fußnoten
1) Zurzeit der Drucklegung dieses Artikels waren 
mehrere Fassungen der AIFMD veröffentlicht: Der 
vom EURat am 27. Oktober 2010 angenommene 
und an das EUParlament weiter geleitete Text (ab
rufbar unter http://register.consilium.europa.eu/ 
(Abruf: 16. Februar 2011)) und die vom EUParla
ment am 11. November 2010 geänderte und be
schlossene Fassung (abrufbar unter http://www.eu
roparl.europa.eu/ (Abruf: 16. Februar 2011)). 
Die Querverweise in diesem Artikel beziehen sich 
auf die Fassung vom 27. Oktober 2010. Änderungen 
in der Fassung vom 11. November 2010 wurden so
weit erforderlich berücksichtigt. 
2) i.S.d. Richtlinie 2003/41/EG vom 3. Juli 2003.
3) Hierbei handelt es sich nach Art. 4 (1) (z) (ao) 
 AIFMD um eine Gesellschaft, deren einziger Zweck 
darin besteht, eine oder mehrere Verbriefungen i.S.v. 
Art. 1 (2) Verordnung (EG) Nr. 24/2009 der EZB vom 
19. Dezember 2008 durchzuführen oder diesem 
Zweck dienende andere Geschäfte zu tätigen.
4) Das CESR ist per 1. Januar 2011 in der neuen Eu
ropäischen Wertpapier und Marktaufsichtsbehörde 
(European Securities and Markets Authority – 
ESMA) aufgegangen (vgl. www.esma.europa.eu). 
5) Europäische Kommission, Provisional Request to 
CESR for technical advice on possible Level 2 meas
ures concerning the future directive on alternative 
investment fund managers, 2. Dezember 2010,   
Ref. Ares (2010)892960 („Anfrage“), abrufbar über 
ec.europa.eu/ (Abruf: 16. Februar 2011).
6) S. u. Ziffer 0 und III.8.
7) Richtlinie 2000/12/EG vom 20. März 2000 über 
die Aufnahme und Ausübung der Tätigkeit der Kre
ditinstitute.
8) Vgl. Art. 4 (1) (o) AIFMD – gemeint sind Finanzins
trumente i.S.v. Annex I C der MiFiD.
9) Richtlinie 2006/73/EG vom 10. August 2006 zur 
Durchführung der Richtlinie 2004/39/EG in Bezug 
auf die organisatorischen Anforderungen an Wert
papierfirmen und die Bedingungen für die Aus
übung ihrer Tätigkeit sowie in Bezug auf die De
finition bestimmter Begriffe für die Zwecke der  
genannten Richtlinie.
10) Richtlinie 2004/39/EG vom 21. April 2004 über 
Märkte für Finanzinstrumente, zur Änderung der 
Richtlinien 85/611/EWG, 93/6/EWG, 2000/12/EG und 
zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG. 
11) S. o. Ziffer 0.
12) Vergleichbare Vorschriften finden sich im  
deutschen Depotrecht (vgl. § 3 Abs. 2 S. 2  
DepotG).




