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VERWAHRSTELLEN — WERTVOLLE UNTERSTUTZUNG
IN DER FONDSADMINISTRATION

Wahrend im Wertpapierbereich die Anforderungen an die Verwahrstelle sich zunehmend
in Richtung Standardisierung und Automatisierung entwickeln, stehen die Zeichen bei
Sachwertefonds - und hier insbesondere im Segment der Immobilien-Spezialfonds -
eher auf Spezialisierung. Die wesentlichen Griinde fur diesen Trend beleuchtet der Autor
des vorliegenden Beitrags. Nicht zuletzt seien es die derzeit sehr dynamischen Gescheh-
nisse am Transaktionsmarkt, die ein schnelles, aber zugleich fachlich fundiertes und auf
die jeweiligen Kundenbedirfnisse zugeschnittenes Serviceangebot vonseiten der Ver-
wahrstelle erforderlich machten. Sind diese Voraussetzungen dagegen nicht erfillt, droht
der Erwerb eines Objekts im Worst Case sogar zu scheitern. Schlecht beraten scheinen
vor diesem Hintergrund all diejenigen Investoren, die ihren Custodian noch immer ledig-
lich als bloBen Kostenfaktor betrachten, dessen Auswahl moglichst wenig Aufwand ver-

ursachen darf.

Red.

Verwahrstellen bleiben flr viele Fondsin-
vestoren unsichtbar. Dennoch sind sie un-
verzichtbar: Sie sorgen daflr, dass die In-
vestoreninteressen gewahrt bleiben und sie
schitzen ihr Kapital vor Zugriffen Dritter.
Gerade im Segment der Immobilien- und
anderer Sachwertefonds tragen sie dartiber
hinaus indirekt zum Anlageerfolg bei.

Beitrag zum Anlageerfolg

Denn anders als im weitestgehend stan-
dardisierten Wertpapierbereich lassen sich
die Verwahrung von Vermdgensgegenstan-
den und die Abwicklung von Transaktionen
bei Real Assets nur sehr bedingt automati-
sieren. Neben der investmentrechtlichen
Kompetenz ist bei Immobilien- und ande-
ren Sachwertefonds die sachenrechtliche
Expertise aufseiten der Verwahrstelle un-
abdingbar, um eine reibungslose und
schnelle Umsetzung der Anlageentschei-
dungen sicherzustellen.

Hintergrund ist die regulatorisch klar defi-
nierte Rolle der Verwahrstelle: Sie fungiert
als wesentliche Instanz im sogenannten
Investmentdreieck, welches sinnbildlich fiir
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das Beziehungsgeflecht zwischen Investor,
Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) und
Verwahrstelle steht und hochstmdglichen
Anlegerschutz gewdhrleisten soll. Diese
Rolle wurde durch Gesetzgeber und Auf-
sichtsbehdrden in den vergangenen Jahren
nicht nur bestdtigt, sondern teilweise
merklich ausgeweitet.

Das gilt insbesondere fur das Segment der
Alternativen Investmentfonds (AIF), zu de-
nen auch offene und geschlossene Immobi-
lien-Spezialfonds zdhlen. Einschlagig sind
hier die européische AIFM-Richtlinie (Alter-
native Investment Fund Manager) und ihre
Umsetzung im Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) sowie das Verwahrstellenrund-
schreiben der BaFin. Im Bereich der Wert-
papierfonds hat die UCITS-V-Richtlinie die
Aufgaben der Verwahrstelle prazisiert.

Kontinuierliche Prazisierung durch
Gesetzgeber und Aufsichtsbehorden

Funktion und Pflichten der Verwahrstelle
sind dabei eindeutig vorgegeben. Fiir AlF
gilt: Als Vertragspartner der KVG obliegt
ihr neben der Verwahrung der klassischen
Finanzinstrumente und Bankguthaben vor
allem die laufende Uberwachung und
Bestandsflihrung der nicht verwahrfahigen
Vermdgensgegenstande, zu denen Immo-
bilien und andere Sachwerte zéhlen. Dabei
hat sie Erwerb und VerduBerung von Ver-
mogensgegenstdnden zu Uberwachen und
die Eigentumsverhaltnisse zu tGberprifen.

Hinzu kommen weitere Kontrollpflichten
gegeniber der KVG, unter anderem die Be-
aufsichtigung der tdglichen Zahlungsstro-
me, eine Kontrolle der Einhaltung der fir

den jeweiligen AIF geltenden gesetzlichen
und vertraglichen Anlagegrenzen, die Kon-
trolle des Anteilscheingeschaft sowie der
vertraglich  festgelegten Ertragsverwen-
dung.

Intensives Zusammenspiel zwischen KVG
und Verwahrstelle

Der Investor bekommt vom daraus resul-
tierenden Zusammenspiel von KVG und
Verwahrstelle idealerweise nichts mit.
SchlieBlich finden die relevanten Abstim-
mungen ausschlieBlich zwischen diesen
beiden Vertragsparteien statt. Dennoch
sollte dem Investor daran gelegen sein,
dass seine KVG mit einem Servicedienst-
leister zusammenarbeitet, der sowohl Uber
die assetspezifische als auch Uber die
fondsspezifische Expertise verfugt.

Denn versierte Verwahrstellen, die sowohl
auf regulatorischem Feld als auch auf der
immobilienrechtlichen Ebene in der Lage
sind, kompetent, eigenstdndig und 16-
sungsorientiert zu entscheiden, bieten der
KVG und damit dem Investor ein erhohtes
MaB an Flexibilitdt und Effizienz. Diese Be-
dingungen sind gerade im aktuellen Markt-
umfeld zu Recht gefragt.

Kurze Reaktionszeiten sind essenziell

Insbesondere bei Immobilien-AlF sind kur-
ze Reaktionszeiten der Verwahrstelle heute
essenziell. Muss sie zu investmentrechtli-
chen Fragestellungen und der Auslegung
der vielfach unbestimmten Rechtsbegriffe
erst den Rat einer externen Kanzlei oder
der hauseigenen Rechtsabteilung einholen,
vergeht wertvolle Zeit.

Am Immobilienmarkt, der derzeit ein reiner
Verkdufermarkt ist, auf dem die Transakti-
onsgeschwindigkeit erheblich zugenom-
men hat, kann das im unginstigen Fall be-
deuten, dass der Erwerb eines Objekts
scheitert. Denn in der Regel wird die Ver-
wahrstelle erst am Ende eines Transakti-
onsprozesses eingebunden, hdufig wenige
Tage vor dem geplanten Immobilienkauf.

Entsprechend eng ist das Fenster, in dem
neben der investmentrechtlichen auch eine
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umfangreiche sachenrechtliche Prifung zu
erfolgen hat. So muss die flr einen AlF
verantwortliche Kapitalverwaltungsgesell-
schaft bei jedem Erwerb eines Anlageob-
jekts Unterlagen wie Vertrage, Gutachten
oder Registerausziige an die Verwahrstelle
liefern.

RechtmaBigkeitskontrolle hat Prioritat

Diese hat sodann samtliche Unterlagen im
Rahmen der allgemeinen RechtmaBigkeits-
kontrolle auf Nebenabsprachen, Kleinge-
drucktes oder andere normabweichende As-
pekte zu priifen, die sich nachteilig auf die
Situation des Anlegers auswirken konnten.
Wichtig ist, dass der Verwahrstelle grund-
satzlich nur die RechtmaBigkeitskontrolle
obliegt, da eine ZweckmaBigkeitskontrolle
im Grundsatz keine Anwendung findet.

Zwar muissen alle vom betreffenden AlIF
eingegangenen Vertrdge hinsichtlich Ge-
wahrleistung und Haftung sowie ihren
Gesamtbedingungen den beim Kauf und
der Finanzierung marktiblichen Kondi-
tionen entsprechen; diese ZweckmaBig-
keitserwdgungen sind jedoch restriktiv
auszulegen, da es sich hierbei um einen
Eingriff in die Einschatzungsprarogative
der KVG handelt.

Spezialisten sind im Vorteil

Eine Verwahrstelle, die selbst erfahrene
Juristen beschaftigt, kann diese Aufgaben
haufig sehr viel schneller und umfassender
erledigen als ein breit aufgestellter Cus-
todian mit stark standardisiertem Leis-
tungsspektrum. Eine erhebliche Reduzie-
rung von Zeit- und Arbeitsaufwand ergibt
sich dabei, wenn die mit den jeweiligen
Aufgaben betrauten juristischen Fachleute
gleichzeitig direkte Ansprechpartner fiir die
KVG sind.

Ein solch direkter Draht zwischen den Ver-
antwortlichen in KVG und Verwahrstelle
trdgt entscheidend dazu bei, mégliche Un-
sicherheiten oder Konflikte im Bereich der
investmentrechtlichen Anforderungen be-
reits friihzeitig auszurdumen. Eine kunden-
orientierte Verwahrstelle Idsst sich dabei
regelmaBig bereits im Vorfeld eines Er-
werbs- oder Finanzierungsprozesses kon-
taktieren und steht der KVG beratend zur
Seite. Sie kann zudem vielfach gemeinsam
mit der KVG - bereits vor dem Start eines
neuen Investmentvehikels - rechtliche
Konstellationen und Strukturen abklaren.

Das ist nicht zuletzt deswegen von
Bedeutung, weil die rechtlichen Rahmen-
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bedingungen gerade fiir AIF vergleichs-
weise flexible Ausgestaltungsmaoglichkei-
ten vorsehen und zudem vielfach einer
Auslegung bedurfen, die nicht ausschlie3-
lich am Wortlaut des Gesetzes orientiert
ist. Teilweise bestehen erhebliche Spiel-
raume bei der Gestaltung konkreter In-
vestments hinsichtlich der gehaltenen
Vermdgensgegenstande, der Anlagestra-
tegie, der Portfoliogestaltung sowie der
jeweiligen Finanzierungsstruktur. Eine auf
Immobilien und Sachwerte spezialisierte
Verwahrstelle kann KVGen hier maBgeb-
lich unterstitzen und mit ihnen gemein-
sam und partnerschaftlich regulierungs-
konforme Ldsungen fir Investoren mit-
tragen.

Keine Form der Anlageberatung

Keinesfalls verwechselt werden dirfen
diese Dienstleistungen mit einer Form der
Anlageberatung. Uber die Anlagestrategie
und konkrete Investments entscheidet al-
lein die KVG beziehungsweise der externe
Asset Manager. Auch empfiehlt die Ver-
wahrstelle keine konkrete Struktur, sondern
zeigt allenfalls auf, was investmentrecht-
lich aus der Sicht der Verwahrstelle mog-
lich ist.

Damit bleibt der konkrete Investmenterfolg
in erster Linie Sache des Asset Managers
oder der KVG. Die Verwahrstelle ist der stil-
le Begleiter, der sicherstellt, dass die reqgu-
latorischen Rahmenbedingungen im Sinne
des Anlegerschutzes stets erflillt werden.
Indirekt kann der Erfolg dennoch von der
Verwahrstelle abhdngen: Nur wenn sie ihre
Aufgaben jederzeit schnell, juristisch ein-
wandfrei und wo gefordert mit der ndtigen
Flexibilitat erledigt, bleibt gewahrleistet,
dass sich Transaktionen wie angestrebt
umsetzen lassen. Kann die Verwahrstelle
hingegen investmentrechtliche Bedenken
bei einer Transaktion nicht unmittelbar
selbst klaren, kommt es zu Verzogerungen,
die im schlimmsten Fall ein Scheitern des
geplanten Immobilienerwerbs zur Folge
haben.

Viele KVGen entscheiden sich daher im Im-
mobilien- und Sachwertesegment bewusst
fUr eine Verwahrstelle, die sich durch Kom-
petenz und Kundenndhe auszeichnet, statt
den Dienstleister als bloBen Kostenfaktor
zu begreifen. Gerade Marktteilnehmer, die
sich auf das Asset Management konzent-
rieren wollen und daher samtliche regula-
torischen Fragen und Verwaltungsdienst-
leistungen ausgliedern, wahlen neben einer
Service-KVG sehr bewusst auch eine Ver-
wahrstelle aus, die sich durch die genann-
ten Kompetenzen auszeichnet. —
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