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Das anhaltende Niedrigzinsumfeld bringt
so manchen institutionellen Anleger um
seinen Schlaf. Der Druck ist hoch. Viele
Pensionskassen zum Beispiel haben immer
noch einen Rechnungszins von vier Pro-
zent. Unter Berlicksichtigung der laufen-
den Verwaltungskosten miissen also 4,25
bis 4,50 Prozent Rendite erzielt werden.
Und dies unter Aspekten wie geringer
Volatilitdt und vertretbarem Risiko. Im ak-
tuellen Anlageumfeld sucht jeder Asset
Manager Nischen, die dem individuellen
Renditeziel ein Stiick ndher kommen. Ne-
ben Unternehmens- oder Nachrangtiteln
sowie verstarkten Immobilien-Engage-
ments sind dies auch zunehmend Anteile
an geschlossenen Fonds. Denn sie optimie-
ren das Rendite-/Risikoprofil.

Investments in Sachwerte

Insbesondere Investments in Sachwerte
wie Infrastruktur, Rohstoffe oder erneuer-
bare Energien gewinnen dabei an Bedeu-
tung. Sie bieten attraktive Renditen, plan-
bare und regelmaBige Cashflows sowie
eine geringe Korrelation zu den bisherigen
Assetklassen. Wichtig ist bei diesen Invest-
ments jedoch der Auswahlprozess im Vor-
feld. Hier lassen sich viele Pensionskassen
in letzter Zeit verstarkt von Consultants
beraten. SchlieBlich erfordern die llliqui-
ditat der geschlossenen Fonds und die oft-
mals ldngere Laufzeit eine intensive Aus-
einandersetzung mit den Chancen und
Risiken der geplanten Investments. Ebenso
ist eine hohe Transparenz des Anbieters
notwendig.

Mit Inkrafttreten des Kapitalanlagegesetz-
buches, kurz KAGB, am 22. Juli 2013 wurde
die europdische Richtlinie zur Regulie-
rung alternativer Investmentfonds-Mana-
ger (AIFM) auch in Deutschland umgesetzt.
Fiir die 150 vor allem mittelstdndischen
Emissionshduser hat sich seitdem viel ver-

Verwahrstellen - Gitesiegel fur

geschlossene Fonds

andert. Denn auch sdmtliche neu zu emit-
tierende geschlossene Fonds unterliegen
nun der Regulierung durch das KAGB.

Vom Emissionshaus zur KVG

Emittenten geschlossener Fonds miissen
sich nunmehr von ihrer gesamten Logistik,
der IT und den Prozessen her neu justieren.
Der Aufbau oder die Griindung einer Kapi-
talverwaltungsgesellschaft (KVG), die Um-
setzung eines geeigneten Risikomanage-
mentsystems und die Identifizierung und
Steuerung von Interessenkonflikten sind
nur einige der neu zu leistenden Vorarbei-
ten, um den Weg vom bisher grauen zum
weiBen beziehungsweise regulierten Kapi-
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Seit Mitte 2013 unterliegen geschlossene
Fonds grundsdtzlich denselben Regulie-
rungsvorschriften wie offene Fonds. Und
im Juli 2014 ist auch die Ubergangsfrist zur
Anwendung des KAGB ausgelaufen. Fiir die
Emittenten stufen die Autoren den Weg zur
Kapitalverwaltungsgesellschaft vor allem
als eine groBe logistische Herausforderung
ein. lhre These: Fiir viele institutionelle In-
vestoren, die sonst einen groBen Bogen um
die bislang unregulierte Welt der geschlos-
senen Fonds machen, kénnte diese Asset-
klasse damit stdrker in den Fokus riicken.
Denn die Anbieter erhalten nunmehr das
Giitesiegel der Regulierung und werden
durch eine unabhdngige Verwahrstelle
kontrolliert. Die Funktion der Verwahrstelle
geht ihrer Einschdtzung nach deutlich (ber
die bisherigen Kontrollmechanismen hin-
aus und kénnte zu einem wichtigen Im-
pulsgeber fiir die Weiterentwicklung dieses
Marktes werden. (Red.)

talmarkt beschreiten zu konnen. Im Juli
dieses Jahres endete die einjahrige Uber-
gangsfrist fiir die AIFM-Zulassung. Wer
sich bis dahin nicht um die Zulassung oder
Registrierung bei der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) be-
miiht hat, darf keine neuen Produkte
emittieren. Viele Anbieter sind derzeit in-
tensiv damit beschaftigt, die erforder-
lichen organisatorischen, technischen und
prozessualen MaBnahmen durchzufiihren,
um als Kapitalverwaltungsgesellschaft im
Sinne des KAGBs registriert oder zugelas-
sen zu werden. Dabei werden unterschied-
liche Wege beschritten wie die Griindung
von Tochtergesellschaften, die Einbindung
einer Master-KVG oder die Suche nach
Weggefdhrten mit dem gemeinsamen Ziel
der Kostenminimierung. Aktuell haben
etwa zwolf bis 15 Gesellschaften eine Voll-
lizenz der BaFin erhalten (Stand Mitte Juli
2014). Viele weitere Anbieter sind mit der
Aufsicht in der Abstimmung und stehen
noch vor der Zulassung.

Mit der Verwahrstelle erhalten die Fonds-
initiatoren einen neuen, verlasslichen Part-
ner. Die Verwahrstelle ist im KAGB Rechts-
und Namensnachfolgerin der bisher aus
dem offenen Fondsgeschaft bekannten
Depotbank. Wahrend Emittenten fiir Kont-
rollaufgaben wie die Mittelverwendungs-
kontrolle bis dato auf die bekannten, aber
eben auch begrenzten Kapazititen von
Wirtschaftspriifern oder Rechtsanwilten
setzten, wird das Geschaft durch die ge-
setzliche Verwahrstellenfunktion nun noch
bedeutsamer, haftungsrechtlich relevanter
und professioneller.

Uber Nacht lasst sich die notwendige
Branchenkompetenz nicht aufbauen. Ver-
wahrstellen, die bereits auf langjahrige Er-
fahrung als Depotbank fiir offene Fonds
zuriickgreifen konnen, haben hier einen
deutlichen Vorteil. Erst recht, wenn diese
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Hauser umfangreiche Finanzierungskom-
petenz etwa in den Bereichen Immobilien,
erneuerbaren Energien oder Infrastruktur
aufzuweisen haben und es ihnen gelingt,
diese in die Verwahrstelle zu transferieren.

Partner auf Augenhéhe

Ohne das Engagement einer Verwahrstelle
sind Fondsauflagen in Deutschland kiinftig
unzulissig. Eine hochwertige Priifung und
die Abstimmung der dafiir erforderlichen
Prozesse zwischen Kapitalverwaltungsge-
sellschaft und Verwahrstelle sind ein we-
sentlicher Baustein in der Umsetzung des
Kapitalanlagegesetzbuches. Dabei ist es
sicherlich mehr als hilfreich, wenn die
Arbeits- und Entscheidungsstrukturen der
Partner zueinander passen. Hinter vielen
Emissionshdusern  geschlossener  Fonds
stecken mittelstandische Personengesell-
schaften. Es ist daher schwer vorstellbar,
dass sich die mittelstdndischen Emissions-
hduser ausgerechnet bei einer deutschen
oder auslandischen GroBbank gut aufge-
hoben fiihlen, zu deren Stammkunden in
der Regel globale Pensionskassen oder gro-
Be Fondsgesellschaften zihlen.

Aufgrund der zuvor fehlenden Regulierung
sind zudem groBe Unterschiede in der or-
ganisatorischen Aufstellung der Unterneh-
men eher die Regel als die Ausnahme.
Auch hier haben Verwahrstellen, die lang-
jahrige Erfahrung mit mittelstandischen
Strukturen vorweisen konnen, deutliche
Vorteile gegeniiber den eher auf standar-
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disierte Ablaufe ausgerichteten groBen
Marktteilnehmern.

Asset-Kompetenz fiir Sachwerte

Auch in puncto passgenauer Asset-Kom-
petenz stoBt die hochautomatisierte Fi-
nanzindustrie an ihre Grenzen. Im Vermo-
gen geschlossener Fonds stecken echte
Sachwerte wie Biirogebdude, Windparks,
Biomasseanlagen, Briicken oder Schiffe.
Und genauso real sind die Abldufe und
Schriftstiicke, die damit im Zusammen-
hang stehen: Vertrdge, Gutachten, War-
tungsvertrage, Grundbucheintrage. Im
Gegensatz zu dem klassischen Brot-und-
Butter-Geschaft einer Verwahrstelle - die
automatisierte Abwicklung von Geschaf-
ten und das Priifen von Wertpapierfonds
in hochautomatisierten Standardverfahren
- ist die Kontrolle von Sachwertefonds
eher Handarbeit. Gefragt sind hier Mitar-
beiter mit langjahriger Erfahrung und
passgenauen Kompetenzen, die in der Lage
sind, bei konkreten Problemstellungen mit
den Kapitalverwaltern schrittzuhalten und
die Interessen der Anleger im Auge zu be-
halten.

Umfassender Priifauftrag

Die Sachwerte geschlossener Fonds ange-
messen und kompetent zu liberwachen,
bedeutet also weit mehr, als hinter dem
Wort ,verwahren" vermutet werden mag.
So hat die Verwahrstelle - auch haftungs-
rechtlich gegeniiber den Anlegern des
Fonds - dafiir Sorge zu tragen, dass die
Bewertungsansitze der jahrlich vorge-
schriebenen Bewertung der Realitdt ent-
sprechen. Der Abgleich des von der KVG
genutzten Verfahrens mit deren Bewer-
tungsgrundsatzen und die Einhaltung der
gesetzlichen Bewertungsmethodik sowie
die Kontrolle des jahrlich ermittelten
marktgerechten Vermdgenswerts sind Auf-
gaben der Verwahrstelle, die bisher keine
Instanz so durchgefiihrt hat.

Ein Verwahrer, der sein Geschdft ernst
nimmt, muss entsprechend Zeit fiir den
Fonds investieren. Denn die Zahl der zu
prifenden Fragen ist groB: Durften die
Assets laut Anlagebedingungen und Ge-
sellschaftsvertrag erworben werden? Sind
die Geschafte zu marktgerechten Bedin-
gungen erfolgt? Wurden alle Einzahlun-
gen auf den Fondskonten ordentlich
durchgefiihrt? Weiterhin ist zu klaren, ob
jeder Anleger die ihm zustehende Aus-

schiittung erhalten hat. Zudem sind
Fondsverkdufe am Zweitmarkt in der
Anlegerverwaltung zu beriicksichtigen.
Ebenso muss kontrolliert werden, ob die
im Prospekt angegebenen Verglitungen
und Provisionen korrekt berechnet und
dem Fonds belastet werden.

Biirge fiir Zuverlassigkeit

Zuverlassige Verwahrstellen beherrschen
ihr Handwerk, sind aber zugleich keine
Alchemisten. Aus einem wirtschaftlich
schlecht laufenden Fonds wird kein guter,
auch wenn er durch eine Verwahrstelle
kompetent lGberwacht wird. Fiir den wirt-
schaftlichen Erfolg eines geschlossenen
Fonds und die konkreten Investitionsent-
scheidungen tragt allein der Initiator die
Verantwortung. Die Verwahrstelle urteilt
nicht tber die Sinnhaftigkeit der Investi-
tion, sondern sorgt dafir, dass alles mit
rechten Dingen zugeht.

Gleichwohl konnte die Neuregelung durch
das KAGB zu einer Gesundung und Berei-
nigung auf der Seite der Anbieter von
Fonds fiihren: Denn die logistischen, IT-
seitigen, rechtlichen und auch finanziellen
Hiirden fiir den Neustart eines geschlosse-
nen Fonds sind nun wesentlich hdher.
Nicht alle Anbieter werden den Weg in die
regulierte Welt schaffen, die Spreu wird
sich vom Weizen trennen. Das diirfte der
Qualitat der Fonds weiter guttun. Die Kos-
ten fur die Verwahrfunktion bei geschlos-
senen Fonds werden am Ende mit denen
offener Fonds vergleichbar sein. Jeder An-
leger kann sie selbst mit dem Taschenrech-
ner ermitteln.

Tiiroffner fiir Institutionelle

Die nunmehr erfolgte Regulierung ge-
schlossener Fonds kdnnte die Zusammen-
arbeit zwischen Emissionshdusern und
institutionellen Investoren auf eine neue
Stufe heben. Fiir institutionelle Anleger,
die im aktuellen Niedrigzinsumfeld nach
interessanten Auswegen aus ihrem Anla-
gedilemma suchen, kdnnten geschlossene
Fonds neue Perspektiven erdffnen. Durch
die Regulierung werden dieser Kun-
dengruppe neue Anlagemoglichkeiten er-
offnet. In Zukunft kdnnten Investments in
Sachwerte und  Unternehmensbeteili-
gungen nicht mehr nur Gber luxemburgi-
sche Fondsvehikel, sondern auch (iber
deutsche Fondsgesellschaften dargestellt

werden. —





