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EDITORIAL
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LIEBE LESERIN, LIEBER LESER!
Hier und heute liegt sie vor Ihnen, die Tactical
Advantage, Volume 14. Erschienen im Jahre
drei des Krieges im Osten und des schnel-
len Zinsanstieges weltweit. Und bei beiden
Themen sieht es zum Redaktionsschluss aus
nach higher for longer, zumindest im Grund-
sédtzlichen.

Bei dem ersten ist das schlecht. Bei dem
zweiten kann man geteilter Meinung sein.

Und noch spielt das zweite eine grofiere
Rolle fiir unser Parkett als das erste. Noch.
Denn das erste hat nun mit Gaza einen Zwil-
ling an der Seite. Mogen beide so schnell wie
moglich verscheiden.

Das zweite, der Zins, hat alle Asset-Klassen
ordentlich durchgeschiittelt und alle Karten
neu gemischt. Die Ambivalenz an den Mark-
ten ist jeden Tag greifbar, in praktisch allen
Segmenten, das spiiren nicht nur institutio-
nelle, sondern selbst Privatanleger.

Besonders im Fokus: die Private Markets.
Alternatives kletterten seit Jahren die Agenda
institutioneller Investoren hoch, von denen
sich viele in die Komplexitit einarbeiteten
und Kompetenzen aufbauten.

Und jetzt, wo Fixed Income wieder auskomm-
lich ist? Alles fiir die sprichwortliche Katz?

Nein, keinesfalls. Von einem »Perpetuum
mobile« (sieche den Beitrag von DETLEF
MACKEWICZ zu Private Equity in diesem Heft),
das man zuweilen zu beobachten glaubte,
kann zwar keine Rede mehr sein. Doch die
Investoren machen nicht den Fehler, sich von
dem weiter sehr attraktiven Segment nun
wieder schnell zuriickzuziehen, im Gegenteil.
Und genau wegen dieser Ambivalenz nehmen

Alternatives in diesem Heft breiten Raum
ein: Neben dem erwidhnten Beitrag stellt
CHRISTIAN MEHLINGER, Pensions-Chef der
DHL Group, gleich sechs Asset Manager in
Sachen Private Debt auf eine kleine Probe,
und Custody-Experte CLEMENS SCHUERHOFF
widmet sich einem sehr technischen Thema:
der Verwahrung von Private Assets mit ihren
ganz eigenen Herausforderungen.

Das Pensionswesen »an sich« kommt aber
nicht zu kurz: In den Rdumen des PSV in
Koln haben wir mit echten Experten das
Thema »Rentnergesellschaft« ausdiskutiert,
und auflerdem wiirdigen wir einen Akteur,
der sich seit einem Vierteljahrhundert um die
bAV verdient macht.

Schliefilich in eigener Sache nochmal zu
den Private Markets: Kurz vor Erschei-
nen dieses Heftes hat die Online-Plattform
PENSIONS®INDUSTRIES ein kleines Schwester-
chen bekommen: ALTERNATIVES®INDUSTRIES.
Jeder, der Berithrungen mit den Private
Markets hat, melde sich gern bei dem News-
letter an. Der Herausgeber dankt ausdriicklich
fiir jede Unterstiitzung bei der Aufzucht der
Kleinen.

Jetzt kommt erstmal der Sommer — hoffent-
lich. Der Herausgeber wiederholt sein Mantra:
Europa muss dringend einen Weg zum
Frieden finden. Denn: Ohne Frieden wird
Europa kein einziger Schritt heraus gelingen
aus seiner Multi-Problemlage. Deutschland
schon gar nicht.

Es griif3t in die Republik
Pascal Bazzazi

PASCAL BAZZAZI
Chefredakteur und
Herausgeber LEITERDAY
PENSIONS®INDUSTRIES
ALTERNATIVES®INDUSTRIES
TACTICAL ADVANTAGE

VOL 14 | JULI 2024

»Der Herausgeber
dankt fur jede
Unterstutzung bei
der Aufzucht der
Kleinen. «
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TALKING HEADS

DIE RENTNERGESELL-
SCHAFT ZWISCHEN
THEORIE UND PRAXIS:
EWIGES TALENT

ODER SHOOTING STAR?
NACHHALTIGKEIT
VERSUS ENTHAFTUNGS-
MASCHINE?

Quo vadis, Rentnergesellschaft? Stagniert die
De-Risking-Losung? Oder ist sie bereits dabei,
sich in der Praxis zu etablieren? Dariiber spricht
SUSANNE JUNGBLUT mit BENEDIKT KOSTER,
TORSTEN WEISSMEIER, JOHANNES HEINIZ,
CHRISTIAN V. BUDDENBROCK und RENE DORING —
iiber Bewegung im Markt, Publizitdtsscheu,
Ausstattung, Nachhaftung, Mindestanforderungen,
Regulierung ... und: warum Befindlichkeit kein
Parameter ist und der Pensionsfonds Fans hat.

42

INSIDE IORP

FELIX HELVETIA ...

Die Schweiz ist als Land gut aufgestellt, und so ist sie

es in ihrer Altersvorsorge. Der Griinde gibt es viele,
aber die Soliditdt der Schweizer Pensionskassen spiegelt
sich ein wenig auch in ihrem Engagement auf den
Private Markets wider. Hohere Renditen also (auch)
dank Private Equity? DETLEF MACKEWICZ blickt

auf das Nachbarland, aber auch auf die Asset-Klasse
ganz grundsdtzlich — die von dem schnellen Zins-
anstieg genauso durchgeschiittelt wurde wie praktisch
alle anderen auch.

INHALT

52

64
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INSIDE INDUSTRY

VERWAHRUNG STATT
VERWIRRUNG ...

... in der Verwahrung von Nicht-Verwahrfdhigem: Assets
der Private Markets sind ab 2009 ins Visier der Alloka-
tionen institutioneller Investoren geraten — aufgrund
von Renditedruck und mangels Alternativen. Vieles wird
im Fondsmantel gehalten, sei es unter deutscher oder
luxemburgischer Jurisdiktion. Dabei ist die Verwahrung
der jeweilig im Fonds gehaltenen Vermogensgegenstinde
eine zentrale Aufgabe — was den Fokus auf die entspre-
chenden Verwahrstellen wirft. CLEMENS SCHUERHOFF
widmet sich diesen.

DIE FRAGE DES INVESTORS

QUO VADIS, PRIVATE
DEBT?!

CHRISTIAN MEHLINGER, Pensions-Chef der DHL Group,
fragt nach dem Vergleich zu liquidem High Yield,
regionalen und sektoralen Priferenzen, moglichen
Vorteilen des Direct Lending und der Rolle von Co-
Investments und Secondaries. Die Antworten kommen
aus den Hausern Ninety One, Crestline, Invesco,
Berenberg, Sienna und StepStone.

72

MENSCHEN TO MENTION

KLAUS STIEFERMANN -
25 JAHRE SIND KEIN TAG

Wer ein Vierteljahrhundert an vorderster Front steht,
den darf man wohl als echten Kenner bezeichnen.
DETLEF POHL traf den aba-Geschiftsfithrer im Berliner
Betahaus, unweit des Verbandsbiiros in Berlin-Mitte:
uber alte Netzwerke, die bis heute intakt sind,

iiber Erfolge, die Verhindern heifien, iiber das, was
derzeit keine guten Karten hat, er aber noch erreichen
will — und dass er dieses Geddns hier eigentlich gar
nicht mag ...

7]12024
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INSIDE INDUSTRY:

VERWAHRUNG
STATT
VERWIRRUNG ...

... in der Verwahrung von Nicht-Verwahrfahigem:
Assets der Private Markets sind im Zuge des
Niedrigzinses ab 2009 stark ins Visier der Allo-
kationen institutioneller Investoren geraten -
geradezu zwangslaufig aufgrund von Renditedruck
und mangels Alternativen. Viele Segmente und
Themen der Alternatives werden im Fondsmantel
gehalten, sei es unter deutscher oder luxem-
burgischer Jurisdiktion. Dabei ist die Verwahrung
der jeweilig im Fonds gehaltenen Vermogens-
gegenstiande eine zentrale Aufgabe — was den
Fokus auf die entsprechenden Verwahrstellen
wirft. CLEMENS SCHUERHOFF widmet sich diesen.

52—53

INSIDE INDUSTRY VERWAHRUNG STATT VERWIRRUNG ...

Zunichst zur Einordnung: Unter Assets der
Private Markets verstehen wir in diesem
Zusammenhang alles, was nicht im Rahmen
eines offentlichen Handels zuganglich ist.
Eine allgemeingiiltige oder gar gesetzliche
Definition gibt es nicht, doch am Markt hat
sich — bei aller verbliebenen Unschirfe — das
Verstiandnis herausgebildet, dass vor allem
Real Estate, Private Equity, Infrastruktur und
Loans die wesentlichen Segmente/Themen
der Private Markets ausmachen.

Das gibt bereits Aufschluss iiber die zu-
grundeliegenden Assets, als da wiren: Immo-
bilien, nicht-borsennotierte Unternehmens-
beteiligungen, Infra-Themen wie Windkraft,
Solar, Wasserkraft oder Verkehr sowie Unter-
nehmenskredite. Es sind individuelle Sachwer-
te (von den Loans abgesehen), die nicht stan-
dardisiert sind und keine ISIN haben; ganz im
Gegensatz zum Wertpapierbereich der Public
Markets, wo Borsennotierung, Fondsadminis-
tration, Kauf- ,Verkaufs- und Settlement-Pro-
zesse, Bewertung sowie Eigentumsnachweis
sehr standardisierte und mittlerweile iiber-
wiegend effiziente Prozesse sind. Aus Sicht des
Verwahrstellen- und Custody-Geschiftes han-
delt es sich bei dem letztgenannten Bereich um
verwahrfahige Vermogensgegenstiande. Nicht
so die Alternatives ...

BEGRIFFLICHE UNSCHARFERELATION
... doch zunichst ein kurzer Exkurs zum
Sprachgebrauch: Verwahrung bzw. Ver-
wahrstelle, wenn es um Assets in Fonds geht.
Custody bzw. Custodian, wenn es sich um
direkt gehaltene Assets handelt. Diese Unter-
scheidung ist unabhingig davon, ob es sich um
verwahr- oder nicht-verwahrfihige Assets
handelt. Der seinerzeit etablierte Begriff
»Depotbank« ist 2013 im Zuge des Kapitalan-
lagegesetzbuches (KAGB) durch den (sichtlich
weniger eleganten) Begriff » Verwahrstelle«
ersetzt worden.

Der Begriff Verwahrung ist in Deutschland
gesetzlich definiert und somit klar umrissen.

Der Begriff Custody als
Anglizismus ist es nicht,
und nicht zuletzt dies
fuhrt zu Unschirfe.!
Nachfolgend konzen-

»Die Durchschau ist
umso komplexer,

trieren wir uns auf das je mehr VerpaCku ngS'

Verwahrstellengeschift,

also auf Vermdgensgegen- Od e r ve h i kel kas kad e n

stinde in Investment-

fonds - und hier auf die- bestehen_ <«

jenigen Assets, die an sich
nicht-verwahrfihig sind.

Bei verwahrfihigen Vermogensgegenstinden,
also bei Wertpapieren, sind Investor, Kapital-
verwaltungsgesellschaft und Verwahrstelle
ein prozessual und regulatorisch eingespieltes
Team. Wichtige, beispielhafte Themengebiete
sind SWIFT, STP, Verwahrkette, Modell
1 oder 2 (fiir die Insider unter der Leser-
schaft), Drei-Punkte-Erkldrungen, Reporting-
Standards u.v.m.

All diese Themen und Stichworter gibt es
auf den Private Markets nicht, da es sich hier
um nicht-verwahrfihige Assets handelt - die
ungeachtet dieses Pradikates selbstverstand-
lich durchaus »verwahrt« werden (dazu unten
mehr). Aufgrund des vollig anderen und indi-
viduellen Charakters der zugrundeliegenden
Assets sind die Aufgaben und Pflichten von
Verwahrstellen in der Praxis hier nicht mit
denen im Wertpapierbereich vergleichbar.
Eines verbindet vielleicht beide Welten: die
jederzeitige Kenntnis iiber Charakteristika,
Zugriffsmoglichkeiten und Eigentumsver-
héltnisse der Vermdgensgegenstinde.

Das war es dann auch schon an Gemein-
samkeiten. Sven Higele, Director Business
Development der DZ Privatbank, bringt es
auf folgenden Punkt: »Der Schwerpunkt der
Verwahrstellenfunktion im Bereich Private
Markets ist die Betreuung und Uberwachung
von Investmentfonds, die unter anderem
sogenannte alternative bzw. sonstige Vermo-
genswerte in ihrem Portfolio halten. Hierzu

1 Den Autor beschéftigt seit Dekaden

die Frage, wie die beste deutsche Uber-
setzung fiir den Begriff » Custody«
lauten konnte. »Verwahrung« kommt
dem schon sehr nahe, wiirde aber die
Unterscheidung zwischen dem Umgang
mit Assets in Fonds und Assets im
Direktbestand aufgeben. »In Obhut
und unter Kontrolle nehmen«
erscheint dem Autor semantisch
passend, ist aber fiir den taglichen
Sprachgebrauch zu sperrig. Etwas
besser haben es die Briten. In GroB-
britannien wird unter dem Terminus
»Custody« (auch »Safekeeping«)
nicht weiter zwischen Fonds-Assets
und Direktanlagen unterschieden.

Im Falle von Fonds-Assets gibt es
noch den Begriff und das Verstandnis
des »Depository«, was aber die reine
Kontrollfunktion meint. Bei Vertragen
wird jedenfalls immer zwischen

einer Custody Fee und Depository Fee
unterschieden.

7]12024
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gehoren neben Unternehmensbeteiligungen
wie Private Equity oder Venture Capital auch
Spezialkredite, zum Beispiel Mikrofinanz-
kredite, Immobilien oder Infrastruktur-
projekte.«

DIE BIBEL: RECHTLICHE EINORDNUNG
Investmentrechtlich kénnen Wertpapierfonds
und Private Market-Fonds bzw. alternative
Investmentfonds in UCITS- versus AIF-Fonds
unterschieden werden. Das funktioniert auf
EU-Ebene wunderbar. In Deutschland gibt
es die kleine Sonderlocke, dass Spezial-
fonds juristisch grundsitzlich als AIF klas-
sifiziert werden, obwohl sie in der Regel
ein gehoriges Mafl an Wertpapieren in den
Allokationen aufweisen. Immerhin stand
der deutsche Spezialfonds (Spezial-AIF)
Anfang der 2010er-Jahre auf der Kippe, als
die entsprechenden Versionen der erwihnten
europdischen Richtlinien in nationales Recht
iiberfithrt werden mussten und diese das
Konstrukt des tradierten deutschen Spezial-
fonds nicht kannten.

Wie dem auch sei, wir konzentrieren uns
nachfolgend auf Aufgaben, Pflichten und
Tagesgeschift von Verwahrstellen bei der
Verwahrung von Private Assets gemaf3 der
eingangs getroffenen Definition.

Die europdischen Richtlinien UCITS und
AIFM fanden 2013 ihre deutsche Umset-
zung in dem KAGB, welches als die Bibel
fiir das gesamte Investmentfondsgeschift in
Deutschland gilt — somit auch fiir die Verwah-
rung von Vermogensgegenstinden, die von
Investmentfonds gehalten werden.

HOW MUCH IS THIS?

Pramisse bei allen Vermogensgegenstianden,
auch bei Wertpapieren: Es konnen nur Assets
verwahrt werden, fir die ein Verkehrswert
ermittelt werden kann. Das trifft auf fast
alles Erdenkliche zu, auch im Sachwerte-
und Private Equity-Bereich. Hinzu kommt
die Tatsache, dass es sich bei allen Assets der

Private Markets wie erwdhnt um nicht-ver-
wahrfihige Vermogensgegenstinde handelt.
Sie konnen nicht in Depots eingebucht wer-
den, nehmen nicht am Girosammelverkehr
teil und konnen der Verwahrstelle auch
nicht iiberlassen werden. Das KAGB bleibt
hinsichtlich Verwahrpflichten im skizzier-
ten Bereich relativ unkonkret. Es wird letzt-
lich nur auf die Eigentumspriifung, laufende
Uberwachung und die Notwendigkeit von
Aufzeichnungen hingewiesen.

»Da das KAGB viel Interpretationsspiel-
raum zuldsst, gilt es, diesen pragmatisch, im
Sinne der Kapitalverwaltungsgesellschaften
und Asset Manager anzuwenden und gleich-
zeitig den Anlegerschutz zu jedem Zeitpunkt
zu gewihrleisten. Dies gilt insbesondere in
Bezug auf komplexe Transaktionsstruktu-
ren in unterschiedlichen Asset-Klassen und
Léandern, bestdtigt Julia Eickmeyer, Leiterin
Relationship Management Real Assets bei
Hauck Aufhiuser Lampe.

DIE ANSTALT WIRD KONKRETER

Das Verwahrstellenrundschreiben der BaFin
vom November 2020 wird etwas konkreter in
Bezug auf nicht-verwahrfihige Vermdgens-
gegenstinde sowie entsprechende Aufga-
ben und Pflichten von Verwahrstellen. Dort
erfolgt der zentrale Hinweis, dass der Begriff
der Verwahrung im Sinne des im KAGB ge-
troffenen Verstindnisses (§ 72 und § 81)
auch die Uberwachung von Bankguthaben
und »sonstigen sog. nicht-verwahrfihigen
Vermogensgegenstinden« umfasst. Der
Begriff Verwahrung wird somit im weiten

T Sven Hagele, Director Business
Development der DZ Privathank.

INSIDE INDUSTRY VERWAHRUNG STATT VERWIRRUNG ...

Sinne fiir die Verwahraufgaben in Bezug auf
alle Vermdgensgegenstinde verwandt, gleich
ob verwahr- oder nicht-verwahrfahig.

Weiter weist die Anstalt darauf hin, dass
Verwahrstellen in ihren Prozessen und Doku-
mentationen stets erkennbar zwischen ver-
wahr- und nicht-verwahrfahigen Vermogens-
gegenstinden unterscheiden miissen, um die
Einhaltung der jeweils geltenden Pflichten
sicherzustellen. Soweit so gut. Die getroffe-
nen Vorgaben in Bezug auf nicht-verwahrfa-
hige Vermogensgegenstinde sind fiir UCITS-
und AIF-Verwahrstellen dabei inhaltsgleich
geregelt. Sprich: Sie gelten fiir Publikums-
und Spezialfonds, also fiir alle, so die lapidare
Ubersetzung des Autors.

In dem Verwahrstellenrundschreiben wird
regelmifig auch auf die Level-II-Verordnun-
gen der UCITS- und AIF-Richtlinien verwie-
sen, was natiirlich Lesen und Verstindnis aus
einem Guss erschwert.

Kommen wir nun endlich zu den in diesen
Verordnungen bzw. dem BaFin-Rundschrei-
ben explizit aufgefithrten Aufgaben und
Pflichten von Verwahrstellen in Bezug auf
nicht-verwahrfiahige Vermogensgegenstinde.

DAS PFLICHTENHEFT BEI PRIVATE
MARKETS
Zentral ist zundchst stets die Priifung, in-
wieweit das Investmentvermdgen oder die
KVG fiir Rechnung des Investmentvermaogens,
also des Fonds, Eigentum erworben hat.
Das beinhaltet die Uberpriifung moéglicher
Rechte Dritter, die an dem Vermdgensgegen-
stand bestehen. Insbesondere bei Erwerbs-
geschiften bzw. Transaktionen ist diese
Uberpriifung seitens der Verwahrstelle von
besonderer Relevanz. Aber auch wihrend der
Haltedauer des Vermdgensgegenstands sind
solche Eigentums- und Belastungspriifungen
regelmaRlig durchzufiihren.

Verwahrstellen miissen in diesem Kon-
text also sehr versiert in dem Umgang mit
Grundbiichern und Handelsregistern bzw. mit

deren internationalen Pendants sein. Grof3es

Automatisierungspotential gibt es in diesem

Bereich nicht, vielmehr ist juristisches und

fachliches Know how beziiglich der zugrunde-
liegenden, oft ja sehr heterogenen Vermdgens-
gegenstinde gefragt.

Als nicht-verwahrfidhige Vermodgens-
gegenstinde werden explizit Edelmetalle,
Darlehensforderungen, nicht-verbriefte
Forderungen (zum Beispiel aus Derivaten,
Wertpapierdarlehen oder Pensionsgeschaf-
ten), Schuldscheindarlehen, Anteile an ge-
schlossenen Investmentvermdgen sowie
Forderungen iiber Zinsen, Dividenden, Quel-
lensteuern, Provisionsvereinbarungen und
Schadensersatzanspriiche genannt. Anteile
an ausldndischen Zijelinvestmentvermdgen,
die nach ihrem Heimatrecht nur in einem
unmittelbar beim Emittenten oder einer von

T Julia Eickmeyer, Leiterin Relationship Management Real Assets bei Hauck Aufhduser Lampe.

7]12024
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ihm beauftragten Stelle gefiihrten Register
einem Eigentiimer zugeordnet werden und in
dem das Investmentvermdgen oder die KVG
fiir Rechnung des Investmentvermdgens als
Eigentiimer eingetragen sind, sind ebenfalls
nicht-verwahrfihig.

Sollte die Verwahrstelle die Rechtslage
hinsichtlich der Eigentumsverifikation von
Private Assets nicht selbst hinreichend priifen
konnen, muss sie qualifizierte und von der
KVG unabhingige Dritte an Bord holen, meist
spezialisierte (internationale) Rechtsanwalts-
kanzleien. Wichtig ist in dem Zusammenhang
auch noch der Hinweis, dass die KVG die Ver-
wabhrstelle bei etwaigen Transaktionen in den
Informationsfluss einbeziehen muss, damit
keine Zeit im Rahmen der Due Diligence und
Vertragspriifungen verschwendet wird. Das
erfordert sowohl auf Seiten der KVG als auch
der Verwahrstelle spezialisierte und ausrei-
chende Ressourcen, damit Deals in einem
zeitlich angemessenen Rahmen abgewickelt
werden konnen. Das bestétigt Mathiaf} Heif3:
»Die Vielfalt und die Ausgestaltung der Pri-
vate Assets ist eine Herausforderung, die die
KVG nur gemeinsam mit der Verwahrstelle
16sen kann, um dem Kunden eine reibungs-
lose Abwicklung erméglichen zu kénnen.«
Hierfiir sei ein hohes Maf§ an Know-how
auf beiden Seiten erforderlich sowie die sehr
frithe und vollumféingliche Einbindung der
Verwahrstelle in die Transaktion. »Wir binden
die Verwahrstelle friihzeitig in Transaktionen
ein, damit Themenstellungen sehr frith und
zeitnah im Sinne des Investors gelost werden
konneng, so der Geschiftsfithrer fiir die deut-
sche KVG der Universal Investment.

CASH IST AUCH HIER KING

Wie bereits erwédhnt, wird im Zusammenhang
mit der Verwahrung auch die Verwahrung
der Gelder und Uberwachung der Zahlungs-
strome verstanden. Die zu einem Investment-
vermogen gehorenden Bankguthaben sind auf
Sperrkonten zu buchen, die auf die KVG, eine

Objekt- oder eine Verwaltungsgesellschaft
lauten. Die Geldkonten miissen nicht bei
der Verwahrstelle gefithrt werden, sondern
konnen ebenfalls bei anderen Kreditinstitu-
ten oder geeigneten Einrichtungen gefiihrt
werden.

Der betroffenen Verwahrstelle obliegt die
gef. tagliche Kontrolle iiber die Zahlungsstro-
me, um potentielle Unregelmifligkeiten im
Hinblick auf die gesetzlichen und vertragli-
chen Vorgaben des Investmentfonds zu iden-
tifizieren. Dabei muss die KVG ihr den unein-
geschrankten Zugang zu jeglichen relevanten
Informationen iiber extern gefiihrte Konten
verschaffen. In der Regel erfolgen signifikante
Mittelbewegungen beispielsweise bei signifi-
kanten Einzahlungen oder Desinvestitionen
im Sinne des 4-Augen-Prinzips, so dass die
KVG nur unter Mitwirkung der Verwahrstelle
iiber Konten verfiigen kann.

UBERBLICK UBER DEN BESTAND
BEHALTEN

Eine sehr wesentliche weitere Anforderung
im Zusammenhang mit der Verwahrung von
Private Assets ist die Fithrung des Bestands-
verzeichnisses fiir die Vermogensgegenstin-
de. Dies muss gemif} den regulatorischen
Anforderungen stets aktuell sein und den
Grundsitzen ordnungsgemafier Buchfithrung
unterliegen.

T MathiaB HeiB, Geschaftsfiihrer
fiir die deutsche KVG der Universal
Investment.

Genossenschaftliche FinanzGruppe
Volksbanken Raiffeisenbanken

.....

ADVISOR SERVICES

Service-KVGs

Gesamtwertung

Sehr gut

TiAM 04/2023;
bewertet: 12 Anbieter

STABILER PARTNER FUR VOLLEN FONDSSERVICE.
SO GEHT ASSET SERVICING!

» Service-Kapitalverwaltungsgesellschaft
» Verwabhrstelle
» Full-Service in Deutschland, Luxemburg und Schweiz
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Derivatekontrakte unterliegen ebenfalls
der Pflicht der Eigentumsverifikation und
Bestandskontrolle selbst dann, wenn eine
Saldierungs- bzw. Netting-Vereinbarung be-
steht. Fiir die Bestandsfithrung kommen kon-
ventionelle Lésungen oder eigene Datenbank-
16sungen in der Praxis zum Einsatz, aber auch
spezialisierte Programme bzw. Anwendungen
von IT-Vendoren. »Das Asset Servicing von
Private Markets-Fonds erfordert neben einem
umfangreichen Know how der Asset-Klassen
dedizierte IT-Plattformen, die die Besonder-
heiten wie zum Beispiel Kapitalzusagen
und -abrufe oder die Administration und Be-
wertung von Loans abbilden kdnnen, lautet
die Einschatzung von Kurt Zeimers, Manager
Client Line Asset Managers der BNP Paribas
Securities Services. Aufgrund der Vielzahl
von Themen, Vermogensgegenstinden, ent-
sprechenden Parametern sowie Zugriffsrech-
ten kommen Standard-Tools schnell an ihre
Grenzen. Natiirlich spielen auch hier wieder
die zugrunde liegenden Vermogensgegenstin-
de eine Rolle, da es einen erheblichen Unter-
schied macht, ob es sich um Immobilien/
Infrastruktur, Unternehmensbeteiligungen,
Verbriefungen oder andere Zielfonds handelt.

In der Praxis gibt es nach Kenntnis des Autors
auch keine allumfassende IT-Losung bzw.
Software, die die heterogenen Vermdgens-
gegenstinde bzw. Assets abbildet. Die im
Einsatz befindlichen Systeme rangieren von
MS-Office-Produkten wie Excel oder Access
iiber die iiblichen Bestandshaltungssysteme
wie beispielsweise Simcorp- oder Profidata-
Produkte bis zu spezialisierten IT-Losungen
wie eFront von BlackRock oder Yardi. Letzt-
lich geht es fiir Verwahrstellen darum, die
Vermogensgegenstinde mit allen jeweiligen
Charakteristika anzulegen, zu fithren und ent-
sprechende Ereignisse im Zeitablauf zu kon-
trollieren und zu dokumentieren. Und es ist
ganz klar, dass sich dabei beispielsweise Im-
mobilienobjekte, Unternehmensbeteiligungen

T Kurt Zeimers, Manager Client Line Asset
Managers der BNP Paribas Securities Services.
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oder Energieinfrastrukuranlagen deutlich un-
terscheiden. Auf Basis dieser Bestandsfiih-
rung erfolgt ebenfalls die Anteilspreis- bzw.
NAV-Abstimmung mit der KVG, welche den
NAV liefert. In der Regel kommt hier das
Modell 2 des Verwahrstellenrundschreibens
zum Zuge, welches auch im Wertpapier-
bereich fast ausschliellich im Einsatz ist.

Bestenfalls lassen sich an die Bestandsfiih-
rung noch Kontokorrentkonten anbinden,
denn das Cash Monitoring ist als Aufgabe von
Verwahrstellen ebenfalls nicht zu unterschét-
zen — zudem es auch zu dem im Verwahrstel-
lenrundschreiben weit gefassten Verstindnis
von Verwahrung zdhlt. Im Bereich des Cash
Monitorings besteht auf Seiten der Anbieter
relativ hohes Automatisierungspotential im
Vergleich zur Bestandsfithrung. Allerdings
sind die Anzahl von Konten und die Kom-
plexitit von Kontenrahmen je nach zugrun-
deliegender Asset-Klasse und Vermogens-
gegenstand auch nicht zu unterschitzen;
vor allem vor dem Hintergrund der Tatsache,
dass Konten zum einen im Hause der Verwahr-
stelle, zum anderen aber auch bei externen
Banken gefithrt werden konnen. Hier kann
manchmal ein ordentliches Dickicht entstehen,
insbesondere im Hinblick auf Freigaben
von Zahlungen und Abstimmung zwischen
KVG und Verwahrstelle.

VERPACKUNGEN, KOMPLEXITAT

UND KASKADEN

Die bisher bereits angeklungene Komplexi-
tit bei der Verwahrung von Privat Assets

wird zusitzlich erhoht, da es verschiedene

Strukturierungs- und Verpackungsmog-
lichkeiten gibt. Grundsitzlich lassen sich

gesellschaftsrechtliche Strukturen wie die In-
vestment KG oder Investment AG sowie ver-
tragliche Strukturierungen wie Sonderver-
mogen bzw. Investmentfonds unterscheiden.
Ubrigens: Sogenannte Segregated Accounts

spielen in Deutschland als Investmentvehikel

bzw. Organisationsform in diesem Zusam-
menhang keine Rolle.

Private Assets werden auf verschiedene
Art und Weise investierbar und somit zu-
ganglich gemacht. Dabei spielen Verbriefun-
gen eine grofie Rolle, in der Praxis unter den
Begriffen Loan oder Dept. Dahinter verber-
gen sich Themen wie Immobilien, Mezzanine,
Infrastruktur oder natiirlich Unternehmens-
kredite usw.

Soweit so gut, doch gibt es auch Misch-
formen. Befindet sich sowohl Eigenkapital
als auch Fremdkapital in einer Verpackung,
besteht das zu betrachtende Risiko einer
Finanzierungskaskade in dem Sinne, dass bei
einem Storfall Fremdkapital stets Vorrang vor
Eigenkapital hat. Das Risiko geht immer von
dem zugrundeliegenden Asset aus und das
stellt die beiden involvierten Akteure KVG
und Verwahrstelle im Kontext von Sonder-
vermogen immer vor die Herausforderung
einer Durchschau. Diese ist umso komplexer,
je mehr Verpackungs- oder Vehikelkaskaden
bestehen.

DACHER, MASTER, FEEDER

Seit Jahren besteht der Trend zu Dachfonds-
oder Master-Feeder-Konstrukten. Frither
haben institutionelle Investoren iiberwiegend
selbst in Zielfonds investiert. Heute werden
haufig Zielfonds in Masterfonds eingebracht
und auf dieser Ebene von der KVG administ-
riert und von der Verwahrstelle verwahrt. Die
Herausforderung der Durchschau ist dabei
im Bereich Private Markets oder Real Assets
im Vergleich zum Wertpapierbereich weitaus
grofler.

In der Vergangenheit spielten sich viele
dieser Strukturierungen in Luxemburg ab.
Deutschland hat allerdings deutlich aufge-
holt und an Attraktivitat fiir Fondsldsungen
gewonnen, zumal Luxemburg als recht teuer
gilt. »Die deutsche Losung des allgemein of-
fenen Spezial-AIF gem. § 282 KAGB (282er
Fonds) fiir Alternative Investments ist eine

7]12024



60 — 61

LEITERDAY  74C71CAL ADVANTAGE

attraktive Ergidnzung zum Standard des
offenen inldndischen Spezial-AIF mit festen
Anlagebedingungen gem. § 284 KAGB, stellt
Markus Groll, Relationship Manager Invest-
ment Services der DekaBank, fest. Dabei sind
auch sog. Doppelstockstrukturen méglich, die
eine enorme Bandbreite an Themen ermog-
lichen: Die Assets werden in einem Spezi-
alfonds gem. § 282 KAGB gehalten, in den
ein 284er-Spezialfonds investiert. Nachteile
der Vergangenheit in Deutschland wie die
Umsatzsteuerpflicht von Dienstleistungen
innerhalb der Fondsprozesskette oder eine
potentielle Konsolidierungspflicht bei Dop-
pelstockstrukturen sind seitens des Gesetz-
gebers beseitigt. Deutschland befindet sich
diesbeziiglich endlich auf Augenhoéhe mit
Luxemburg, und so ldsst sich ein Umschwung
der Investitionen in deutsche Spezialfonds
beobachten.?

ZWISCHEN HERAUSFORDERUNGEN,
MENSCHEN ...

Die wesentlichen Herausforderungen sind
damit weitgehend skizziert: die regelmafiige
Eigentumsiiberpriifung der vielfdltigen Ver-
mogensgegenstinde auf Basis nationaler und
internationaler offizieller Quellen bzw. Regis-
ter — mit allen Spezialititen beispielsweise in
Bezug auf Schiffe, Flugzeuge oder angesichts
der Tatsache, dass beim Thema Infrastruktur
ein Grundstiick in der Regel nicht im Eigen-
tum eines Fonds ist.

< Markus Groll, Relationship
Manager Investment Services der
DekaBank.

Besonders engmaschig miissen das Netz
und das Zusammenspiel der Verwahrstellen
mit KVG und Asset Management im Bereich
der Private Markets sein, wenn es um die
Begleitung von Transaktionen geht. Hier ist
besondere Expertise gefragt. Das gilt ebenfalls
fiir den Bereich der Bewertungen der Vermo-
gensgegenstinde, Abstimmung der NAV und
Kontrolle der Anlagegrenzen. Es gilt fiir alle
handelnden Personen bei Verwahrstellen, ein
Netzwerk zu Gutachtern, Wirtschaftspriifern,
Aufsicht sowie Juristen zu pflegen. Der Kon-
takt zur KVG ist natiirlich am wichtigsten und
haufigsten. Man muss wissen, wann man wen
anrufen kann bei bestimmten Sachverhalten.
Ungeachtet aller Digitalisierung: »It’s still
People’s Business«, betont ein Marktteilnehmer.
Erneut sei betont, dass es sich auf den Private
Markets um zum Teil vollig unterschiedliche
Vermogensgegenstiande handelt.

.. UND RISIKEN

Risiken bestehen bei der Verwahrung von
Private Market-Assets natiirlich auch. Das
generell grofite Risiko des Verwahrgeschifts —
dass der Vermogensgegenstand selbst abhan-
denkommt oder untergeht — ist im Bereich der
Private Markets sehr unwahrscheinlich bis
unmoglich (das sieht im Wertpapierbereich
anders aus). Ein seltenes, aber grofies Risiko
bei Private Assets stellte sich jedoch, wenn
die administrierende KVG in Schwierigkei-
ten geriete oder sogar insolvent wiirde, denn
dann gingen die betroffenen Assets an die
Verwabhrstelle iiber, die folglich in eine ganz
neue Rolle geriete:

Sie miisste die Assets abwickeln bzw.
managen, was nicht ihrer Rolle und auch
nicht den dortigen Ressourcen und Kompe-
tenzen entspricht. In der Vergangenheit gab
es durchaus solche Fille, allerdings nicht in
hohem Ausmaf} im Hinblick auf Volumen
und Prominenz der ins Straucheln gerate-
nen KVG. Trotzdem legen Verwahrstellen im
Verwahrgeschift von Private Market-Assets

2 Kurz zu ELTIF 2.0: Am Markt bestehen

hohe Erwartungen an das modifizierte
Fondsvehikel im Zusammenhang mit
alternativen bzw. realen Assets, und
es besteht natirlich auch Ge-
schaftspotential fiir Verwahrstellen.
Allerdings handelt es sich beim ELTIF
primar um ein Retail-Produkt ohne
direkten Bezug zu institutionellen
Investoren. Daher wird das Vehikel
hier nicht weiter behandelt. Prinzi-
piell gelten fiir den ELTIF aber alle in
diesem Beitrag skizzierten Pflichten,
Aufgaben und Charakteristika.

Alles, worauf Sie
keinen Bock haben.
Aus einer Hand.

Wir raumen auf, rechnen ab und reporten:
Deka Investment Services.
Sie kimmern sich um das optimale Portfoliomanagement — warum sollten Sie

sich mit Verwahrstellen, KapitalmaBnahmen und regulatorischen Anforderungen
herumschlagen? Wir regeln das fir Sie! Deka Investment Services.

Uberlegen. Investieren.

DekaBank Deutsche Girozentrale
Weiterfiihrende Informationen unter www.deka-institutionell.de
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ein gewisses Augenmerk auf die involvierte
KVG im Hinblick auf Solvenz im Sinne eines
Gegenparteienrisikos.

Ein weiteres und sehr operationelles Risi-
ko resultiert aus einer Vielzahl von Positionen.
Immerhin gibt es nicht viele Verwahrstellen
in Deutschland, die im Bereich Private Mar-
kets unterwegs sind, und insofern konso-
lidiert sich ein Grofiteil des Geschifts auf
maximal ein Dutzend Hauser. Je exotischer
das Asset, desto grofler ist das Risiko. Der
Super-Gau wire eine Fehleinschitzung des
Wertes, der Eigentiimerstruktur oder des Ziel-
fondsanbieters im Falle von Dachfondskonst-
rukten. Nach Beobachtung des Autors halten
Verwahrstellen im Private Markets-Geschift
nicht ohne Grund erhebliche Ressourcen an
sehr qualifiziertem und erfahrenem Personal
vor und legen spezielles Augenmerk auf The-
men wie Eigentums- und Vertragspriifung,
engmaschiges Tracking bei Transaktionen,
professionelle Bestandsfithrung sowie in-
tensive Kommunikation mit der KVG. Grofle
Storfille oder »Defaults« sind daher bisher
ausgeblieben.

THE PRICE IS RIGHT?
Die Preismodelle im Verwahrstellengeschéft
sind generell relativ uniibersichtlich und da-
her wenig transparent und vergleichbar. Das
gilt schon fiir das verhéltnismafiig einfache
und standardisierte Wertpapiergeschaft.
Das Pricing fiir die Verwahrung von Private
Assets ist ein regelrecht wohlbehiitetes
Geheimnis, und der Standards gibt es keine.
Das ist nachvollziehbar im Hinblick auf die
Heterogenitit der zugrundeliegenden The-
men bzw. Asset-Klassen mit einhergehender
Exotik der Vermogensgegenstiande.
Grundsitzlich gibt es einen Mix aus Basis-
punkt-Gebiihren auf Volumen, Transaktions-
Gebiihren, Cashflow Fees, Finanzierungs-
konditionen und sonstigen Gebiihren fiir
diverse Asset- oder aufwandsbezogene Zu-
satzdienstleistungen. Ahnlich wie im Wert-

»lt’s still
People’s
Business. «

INSIDE INDUSTRY VERWAHRUNG STATT VERWIRRUNG ...

papierbereich besteht fiir den institutio-
nellen Investor oder Asset Manager das
Problem der Vergleichbarkeit. Die Preis-
modelle sind unterschiedlich granular
und teils sehr differenziert, teils wieder
sehr einfach und robust im Sinne einer
All-in-one Fee.

WAY TO GO

Das Thema Private Markets Investments
in all seinen Auspragungen ist gekommen,
um zu bleiben. Immobilien, Private Equity,
Infrastruktur etc. in den verschiedenen
Verpackungsformen werden einen stabi-
len Platz in den indirekten Investments
institutioneller Investoren behalten bzw.
einnehmen. Das Zinsniveau hat natiirlich
einen gewissen Einfluss auf die Allokatio-
nen, allerdings nicht zuletzt durch den De-
nominator-Effekt: Der steigende Zins hat
im FI-Bestand die Bewertungen gedriickt,
es kam damit zu unerwiinschten Quoten-
verschiebungen innerhalb der SAA. Ent-
sprechend kaufen Investoren verstarkt
wieder Bonds, die fiir viele Anleger in
der Wiederanlage nun auch wieder suffi-
zient rentieren. Grundsitzlich wird die-
se Mechanik des Denominator-Effektes
die Private Markets in Bewegung halten,
zuziiglich weiterer quotenunabhingiger
Nachfrage aufgrund des Wachstums des
Marktes und vorhandener Liquiditat auf
Seiten institutioneller Investoren.

Und in der Verwahrung von Private Assets
selbst? Hier wird es zu weiterer Professi-
onalisierung, Automatisierung und Stan-
dardisierung kommen. In einigen Berei-
chen kdnnen Kiinstliche Intelligenz oder
dhnliche Funktionalititen bereits jetzt
unterstiitzen, zum Beispiel bei Themen
wie Vertragspriifungen oder Datenanalyse.

Der Mensch wird allerdings unersetzlich
bleiben.

Sehr hohes Potential besteht in der Private
Assets-Verwahrung in den Themengebieten
Tokenisierung und Nutzung von Distribu-
ted Ledger-Technologie (DLT). Ahnlich und
angelehnt an den Wertpapierbereich besteht
hohes Effizienz- und Automatisierungspoten-
tial in der Entwicklung digitaler Assets, die
die gewohnten Themengebiete von Private
Assets abbilden und reprisentieren. Dies
wird einhergehen mit der Entwicklung einer
Ledger-orientierten Kapitalmarktinfrastruk-
tur im Hinblick auf Handel, Abwicklung und
Zuordnung auf Investoren. Insofern bestehen
hier relativ hohe Synergieeffekte zum Wert-
papierbereich, der vor der gleichen Entwick-
lung steht.

Eines wird natiirlich weiter den Unter-
schied machen und daher unverdndert blei-
ben: der zugrundeliegende Vermogensge-
genstand. Hier begleiten Private Assets wie
dargelegt weitaus hohere Herausforderungen
in Sachen Komplexitit und Durchschau im
Vergleich zu einem festverzinslichen Wert-
papier oder einer Aktie. Ebenso lassen sich die
vielfdltigen Charakteristika nicht so einfach
in Smart Contracts abbilden. Das gilt insbe-
sondere fiir individuelle Vertrége, wie sie bei
Transaktionen auf den Private Markets zum
Einsatz kommen.

Auch das engmaschige Investmentcont-
rolling, welches fiir Verwahrstellen, aber auch
fiir KVGen im Rahmen ihrer gesetzlichen Auf-
gaben und Pflichten obligatorisch ist, sollte
nur bedingt durch KI oder DLT ersetzbar sein.

Es wird Erleichterungen und weitere Standar-
disierungen geben, aber die sichere Verwah-
rung von Private Assets in Investmentfonds
wird die Konigsdisziplin des Verwahrwesens
bleiben. TacAd

CLEMENS SCHUERHOFF
Der Autor ist Vorstand der
Kommalpha AG in Hannover.
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