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Mehr als

nur Verwahrung

Von Immobilien bis Private Equity: Die Verwahrstelle als moderner Servicepartner

Holger Sepp
Vorstandsmitglied

ange Zeit galt die Verwahrstelle
Lschlicht als ,Depotbank® - als
neutrale Instanz zur Kontrolle und
Verwahrung von Fondsvermdgen.
Doch diese klassische Rolle hat sich
in den vergangenen Jahren grund-
legend gewandelt. Heute steht nicht
mehr nur die sichere Verwahrung
von VermoOgensgegenstinden im
Mittelpunkt, sondern vielmehr die
aktive Begleitung komplexer Inves-
titionsstrukturen, die Sicherstellung
regulatorischer Compliance und die
Schaffung echter Mehrwerte fiir
Fondsgesellschaften und Investoren.

Ein Treiber dieser Entwicklung ist
die zunehmende Nachfrage nach
Sachwertinvestments, insbeson-
dere im Bereich Real Assets. Sie
bieten eine Moglichkeit, sich gegen
Schwankungen der Finanzmarkte
abzusichern und zugleich von der
stabilen Wertentwicklung
Vermogenswerte zu profitieren. Vor
dem Hintergrund der niedrigen Zin-

realer

sen und der erhohten Marktvolatili-
tdt gewinnen insbesondere Immo-
bilien, Infrastruktur und Rohstoffe
an Bedeutung. Dabei riicken zuneh-
mend auch alternative Sachwertan-
lagen wie Land- und Forstwirtschaft
oder Unternehmensbeteiligungen
im Bereich Real Assets in den Fokus
institutioneller Anleger. Der Ver-
wahrstelle stellt sich dabei die Her-
ausforderung, mit den besonderen
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Hauck Aufhduser Lampe Privatbank,
verantwortlich fiir den Geschéftsbereich Asset Servicing

Die klassische
Rolle der
Verwabhrstelle
hat sich in den
vergangenen
Jahren
grundlegend
gewandelt.

Anforderungen dieser Assetklassen
Schritt zu halten — sowohl in techni-
scher als auch in fachlicher Hinsicht.

Immobilien bilden nach wie vor eine
der fithrenden Anlageklassen im Be-
reich Real Assets. Deutschland stellt
aufgrund seiner stabilen wirtschaft-
lichen Lage, der rechtlichen Sicher-
heit und der anhaltend hohen Nach-
frage nach Immobilien in stadtischen
Gebieten ein attraktives Investitions-
umfeld dar. Gerade institutionelle
Investoren fokussieren sich dabei
starker auf spezialisierte Immobili-
enarten wie Logistikzentren, Pfle-
geeinrichtungen oder Mikro-Apart-
ments. Zwei zentrale Entwicklungen
pridgen diesen Bereich besonders:
zum einen die zunehmende Bedeu-
tung von ESG-Kriterien, zum ande-
ren die steigende Nachfrage nach
Immobilien mit besonderer Nutzung.

Flir Verwahrstellen bedeutet das
eine Ausweitung ihrer Kontroll-
funktion: Neben klassischen Be-
wertungsaspekten miissen auch
ESG-relevante Merkmale wie Ener-
gieeffizienz, CO,-Bilanzen und so-
ziale Nutzungskonzepte {iberpriift
und dokumentiert werden. Gleich-
zeitig ist die ESG-Konformitat kein
Priifpunkt,

einmaliger sondern

unterliegt einer kontinuierlichen
Kontrolle. Auch im Bereich der Do-

kumentation und Compliance stei-

gen die Anspriiche: Verwahrstellen
miissen die Einhaltung regulatori-
scher Vorgaben und interner Richtli-
nien priifen und gewéhrleisten, dass
sdmtliche relevanten Unterlagen zu
den jeweiligen Immobilienprojekten
ordnungsgemall dokumentiert und
jederzeit abrufbar sind.

Gleichzeitig nehmen die Anforde-
rungen bei der Bewertung spezia-
lisierter Nutzungen zu. Die Coro-
na-Pandemie hat den Trend zum
Online-Shopping beschleunigt, was
zu einer verstarkten Nachfrage nach
Logistikimmobilien fiihrte. Doch
auch Datenzentren, Rechenzentren
und Gesundheitsimmobilien stehen
hoch im Kurs. Diese Objekte unter-
scheiden sich stark von klassischen
Biiro- oder Wohnimmobilien - so-
wohl in ihrer Bewertung als auch
hinsichtlich der Marktzyklen. Ver-
wahrstellen miissen sicherstellen,
dass diese Vermogenswerte korrekt
bewertet, laufend {iberwacht und
bei Veranderungen der Marktlage
angemessen angepasst werden.

Im Bereich Infrastruktur lassen
sich besonders im Segment der er-
neuerbaren Energien, der Telekom-
munikationsinfrastruktur und der
Transportnetze attraktive Investi-
tionsmoglichkeiten — identifizieren.
Diese Vermogenswerte bieten in

der Regel langfristige, stabile Cash-



flows, was sie insbesondere fiir in-
stitutionelle Investoren mit einem
Fokus auf Planbarkeit und Sicherheit
interessant macht. Der Umbau der
Energieversorgung hin zu erneu-
erbaren Quellen hat die Nachfrage
nach Investments in Windparks, So-
larenergieanlagen und Batteriespei-
chersysteme erheblich gesteigert.
Diese Anlagen bieten nicht nur stabi-
le Einnahmen, sondern erméglichen
es Investoren zugleich, ihre Portfo-
lios konsequent nach ESG- und Kli-
mazielen auszurichten.

Ein weiterer Trend betrifft den Be-
reich der digitalen Infrastruktur. Der
stetige Ausbau von Cloud-Diensten
sowie der zunehmende Bedarfan 5G-
Netzen und Glasfaseranschliissen
haben die Nachfrage nach entspre-
chenden Infrastrukturprojekten sig-
nifikant erhoht. Fiir Verwahrstellen
bedeutet dies, sich auf komplexe Pro-
jektstrukturen einzustellen und zu-
gleich die besonderen Risiken dieser
Assetklasse angemessen zu bertiick-
sichtigen. Hierzu gehoren etwa die
Priifung langfristiger Vertragswerke,
Forderzusagen im Bereich erneuer-
bare Energien oder regulatorische
Risiken, die sich auf die Rentabilitit
der Projekte auswirken kénnen.

Auch Rohstoffe bleiben ein fester
Bestandteil in der strategischen
Asset-Allokation vieler Investoren —
insbesondere als Absicherung gegen
Inflation. Doch die Rohstoffmarkte
sind hochvolatil und unterliegen
zahlreichen externen Einflussfak-
toren. Fiir Verwahrstellen ergeben
sich daraus besondere Aspekte in
der Marktanalyse. Sie miissen {iber
fundierte Kenntnisse verfiigen, um
Marktbewegungen korrekt ein-
zuordnen und mdogliche Risiken
zu identifizieren. Eine prazise Be-
wertung ist essenziell, wobei der
Zugang zu verlésslichen Preisindi-
katoren und Echtzeitdaten eine zen-
trale Rolle spielt. Ebenso ist auf die
Liquiditat der Rohstoffinvestments
zu achten, da bestimmte Mérkte
nur eingeschrdnkt handelbar sind
und somit ein aktives Liquiditdtsma-
nagement erfordern.

Private Equity stellt angesichts der
vielfaltigen Investmenttrends ein so
reizvolles wie anspruchsvolles Ge-

schiftsfeld fiir Verwahrstellen dar:
Private-Equity-Anbieter initiieren
zunehmend groBvolumige Fonds mit
Infrastruktur-, Energie- oder Immo-
bilienfokus und {iberschreiten dabei
héufig die regulatorische Schwel-
le von 500 Mill. Euro verwahrtem
Fondsvermogen, ab der eine Verwahr-

stelle gesetzlich vorgeschrieben ist.

Die Rolle der Verwahrstelle beginnt
bereits im Onboarding-Prozess der
Kapitalverwaltungsgesellschaft:
Zundchst erfolgt eine umfassende
Analyse der geplanten Fondsstruk-
tur unter Berlicksichtigung des Ka-
pitalanlagegesetzbuchs (KAGB), der
AIFMD- sowie ggf. der ELTIF-Verord-
nung. Dabei gilt es, friihzeitig zu kla-
ren, ob und wie die Verwahrstelle die
Assets physisch kontrollieren oder
durch regelméfige Dokumentations-
pflichten tiberwachen kann - ein As-
pekt, der gerade bei Sachwerten wie
Windparks, Glasfasernetzen oder Be-
teiligungen an Zweckgesellschaften
besondere Bedeutung gewinnt.

AnschlieBend erfolgt die Abstim-
mung iiber den Mittelverwendungs-
kontrollprozess, der
Equity-Kontext typischerweise auf
Die Ver-
wahrstelle priift dabei die Berech-

im Private-
Kapitalabrufen basiert.

tigung jedes Abrufs auf Grundlage
der Gesellschaftsvertrage, Investo-
renvereinbarungen und Business-
pléne - eine Téatigkeit, die fundierte
Kenntnisse der Vertragslandschaft
und Investitionslogik voraussetzt.
Hinzu kommt die laufende Uberwa-
chung der Vermogensgegenstidnde
im Hinblick auf Bewertung, ESG-
Kriterien und Riickfliisse. Dazu
miissen Verwahrstellen neben den
klassischen Kontrollpflichten auch
in der Lage sein, Berichts- und Com-
pliance-Anforderungen individuell
zu strukturieren. Ein enger und offe-
ner Austausch zwischen Kunde und
Verwahrstelle ist hierbei essenziell.

Nicht zuletzt eroffnet dieses Ge-
schift neue Potenziale im Business
Development: Verwahrstellen, die
sich auf Private-Equity-Initiatoren
einstellen, konnen sich als strate-
gische Partner profilieren — etwa
durch schnelle und standardisier-
te Onboarding-Prozesse oder eine
Vorabstimmung bei Transaktionen.

Verwahr-
stellen miissen
sicherstellen,
dass sie mit
den aktuellen
requlatorischen
Entwicklungen
Schritt halten.
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Dabei riickt auch die technische
Integration in den Vordergrund: Je
komplexer die Fondsstruktur, desto
wichtiger wird die digitale Schnitt-
stelle zwischen Verwahrstelle und
Kapitalverwaltungsgesellschaft.

Diese Entwicklung spiegelt sich
auch in den gesetzlichen Rahmen-
bedingungen wider. Mit dem im Ok-
tober 2024 verabschiedeten Fonds-
marktstarkungsgesetz wurde die
Grundlage geschaffen, geschlossene
Publikumsfonds kiinftig auch als
Sondervermodgen zu strukturieren.
Diese Regelung vereinfacht nicht
nur die steuerliche Behandlung,
sondern erleichtert auch die Ver-
wahrprozesse, da die Anteilsscheine
wie bei offenen Fonds gefiihrt wer-
den konnen. Parallel dazu bringt die
Uberarbeitung des ELTIF-Regimes
(ELTIF 2.0) neue Spielrdaume bei
Direktinvestitionen in Infrastruktur
und Immobilien mit sich — inklusive
der Moglichkeit, operative Tétigkei-
ten im Fonds durchzufiithren. Bei-
des hat direkte Auswirkungen auf
die Verwahrstelle, die ihre Prozesse
und Kontrollsysteme entsprechend
anpassen muss. Dies betrifft etwa
die Kategorisierung von Assets, die
Anbindung neuer Assetklassen in
das Verwahrstellensystem sowie die
Gestaltung effizienter Priifprozesse
entlang der Fondslaufzeit.

In der Summe zeigt sich deutlich: Die
zunehmende Nachfrage nach Real
Assets Fonds in Deutschland stellt
Verwahrstellen vor eine Vielzahl
neuer Aufgaben. Die Verwahrung
physischer
Uberpriifung der Bewertung kom-
plexer Infrastrukturanlagen, die In-
tegration von ESG-Kriterien und die

Vermogenswerte, die

Erfiillung steigender Dokumentati-
onspflichten erfordern nicht nur spe-
zialisierte Fachkenntnisse, sondern
auch technologische Unterstiitzung.
Verwahrstellen miissen sicherstel-
len, dass sie mit den aktuellen regu-
latorischen Entwicklungen Schritt
halten und gleichzeitig Prozesse
etablieren, die den wachsenden An-
forderungen von Investoren gerecht
werden. Nur so konnen sie auch
kiinftig als verldsslicher Partner im
Asset Servicing agieren und die er-
folgreiche Entwicklung von Real As-
sets Fonds nachhaltig begleiten.
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