Die Verwahrstelle aus der Sicht geschlossener Fonds

Wird die Zusammenarbeit mit der Verwahrstelle eher zur Lust oder zur Last ?!

Investment Forum 2012
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Die Verwahrstelle i.S.d. AIFM-Richtlinie

Einfiihrung

AIFMD verfolgt einen allumfassenden Ansatz zur Regelung von Fondsstrukturen, um die Finanzmarkte zu
stabilisieren, den Anlegerschutz zu starken und Umgehung sowie Arbitrage zu vermeiden.

AIFMD schreibt in diesem Zusammenhang europaweit einheitliche Regeln fiir Verwahrung und Kontrolle
von Vermogenswerten sog. Alternativer Investmentfonds (AIF) vor.

AIFMD fiihrt mit der Verwahrstelle eine im Bereich der AIF verpflichtende neue Kontroll- und
Dokumentationsinstanz ein.

|ldee der Verwahrstelle ist nicht neu, sondern bspw. bei OGAW-Fonds seit langerem Realitat
(sh. §§ 20 ff. InvG). Der Umfang der Aufgaben ist allerdings beispiellos.

Neu ist Erweiterung auf alle Arten von Fonds

Unter einem AIF versteht die AIFMD jeden ,,Organismus fiir gemeinsame Anlagen einschlieBlich seiner Anlagezweige,
der (i) von einer Gruppe von Anlegern Kapital einsammelt, um es gemadB einer festgelegten Anlagestrategie zum

Nutzen der betreffenden Anleger zu investieren, und (ii) keiner Genehmigungspflicht nach der OGAW-Richtlinie
unterliegt.“ (Art. 4 (1) (b) AIFMD).
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Die Verwahrstelle i. S. d. AIFM-Richtlinie

Wesentlicher Kernaspekt der Tatigkeit einer Verwahrstelle ist die Trennung der Verwaltung der Vermégens-
gegenstdnde von der Verwahrung der Vermégensgegenstdande. Ziel der Vorschriften ist es insoweit, dafiir zu
sorgen, dass der Verwalter nicht der Einzige ist, der die Vorgdange rund um die Vermogensgegenstande kennt.

Ziele: Vermeidung von Interessenskonflikten, Sicherung der Anlegerinteressen, Kontrolle durch Dritte

Daher:
Verwaltung der Vermdgenswerte durch den AlF-Manager
Verwahrung durch externe Dritte (,,Verwahrstelle®)
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Aufgaben der Verwahrstelle im Uberblick

Um die Regulierungsaufgabe zu erfiillen, muss die Verwahrstelle kiinftig folgende Aufgaben iibernehmen:

Uberwachung der Cash-Flows des AIF
»verwahrung® der Vermégenswerte des AIF

Sichelrstellung der Rechtskonformitadt bei Ausgabe, Riicknahme, Riickerwerb und Aufhebung von
Anteilen

Sicherstellung der Rechtskonformitdt von Anteilsbewertungen
Uberwachung der Einhaltung der Investmentstrategie
Gewdhrleistung rechts-/satzungskonformer AlF-Ertragsverwendung

Laufende Uberwachung der Prozesse, soweit sie den Aufgabenbereich der Verwahrstelle betreffen
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Kategorien der Verwahrstelle

Als Verwahrstelle diirfen nach Art. 21 (3) fungieren:

Kreditinstitut mit Zulassung/Sitz in der EU (= Depotbank, § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 und 5 KWG),
Wertpapierfirma mit Zulassung/Sitz in der EU und bestimmter EK-Ausstattung und

eine andere Kategorie von Einrichtungen, die einer Beaufsichtigung und standigen
Uberwachung unterliegen soweit es sich (i) bei dem AIF um einen geschlossenen Fonds
handelt (keine Riickgaberechte innerhalb der ersten fuinf Jahre), der (ii) nicht in
Finanzinstrumente investiert, ein berufsstandisch beaufsichtigtes Unternehmen (u. a.
Steuerberatungsgesellschaft, Rechtsanwaltsgesellschaft).

Die Umsetzung in nationales Recht ldasst beziiglich der dritten Kategorie der ,,Einrichtungen®
eine eher restriktive Umsetzung erwarten. Die Erdffnung eines Regulierungsniveaus unterhalb
der beiden erstgenannten Kategorien ist wenig wahrscheinlich. Dennoch gibt es
Offnungsbemiihungen seitens VGF, WP, StB, RA.

AIFM hat fiir jeden von ihm verwalteten AIF eine Verwahrstelle zu beauftragen, die
unabhangig ist und

ausschliefilich im Interesse der Anleger handelt.
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Markt fiir geschlossene Fonds

s Verwalt. Vermdgen aller Investmentfonds 2011 in
essingionds: Mrd. € (Gesamt 1,981 Bio. € AuM)

Geschl. Flugzeugfonds;
12

Geschl. LV-Fonds; 8

Geschl. sonst. Fonds; 14

—

Geschl.
Schiffsfonds;

52
Geschl. RE-Fonds; 7;\

Offene RE-Fonds; 85

Geschl. RE-Fonds; 72

m Spezialfonds (non RE)

RE- m Hedge
Spezialfonds;
33 UCITS

Geschl. PE-
Fonds; 7

B Geschl. PE-Fonds

B RE-Spezialfonds

m Offene RE-Fonds

® Geschl. RE-Fonds
Geschl. Schiffsfonds
Geschl. Flugzeugfonds

B Geschl. Leasingfonds
Geschl. LV-Fonds

m Geschl. sonst. Fonds

Hedge; 1 Geschl. RE-Fonds

UCITS; 852

Fiir geschlossene Fonds im Volumen
von mindestens

198,6 Mrd. €

besteht bislang keine Depotbankpflicht
(institutioneller Bereich nicht voll-
standig erfasst).

Quelle:
BVI Investmentstatisitik 2011; VGF Branchenzahlen 2011
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Bislang keine aufsichtsrechtliche Regulierung fiir Marktplayer

N..h___________,_f
BS Hahn HESSE NEWMAN { JAMESTOWN NORDCAPITAL o%
Aquila Capital WDFH DEUTSCHE CAPITAL N
FONDS HOLDING Gru ppe ~
bouwfonds == DORIC ASSET FINANCE HGA CAPITAL = KG A L OwnerShip _
real estate investment management m ' ' ‘ ~ AL IMeESTMENTS EMISSIONSHALIS

hamburgTrus?

] "
Dr. Peters & HlH H‘ i}
. B U s s e | Il HANNOVER LEASING e o o &I m] [l PREMIUM CAPITAL

capital Qualitat fir Ihren Erfolg
HANSA
- DWS TREUHAND . dic LLOYD FONDS 43 Realls.
\ ebertz &partner L Industrifinans [N

‘°“J.'2‘mf£.fm I!::ﬂl:'. s Gapith(; Real Estate] SachsenFonds

MPC Capital

%"‘% 78 GEBAB H LY

DCM- TTTILI HESSEAEF}{VMAN !.yG NGF ..... [§.IGN.A]
B —
Das Investitionsvolumen der Marktteilnehmer schwankt zwischen rd. 25 Mrd. €

und 0,1 Mrd. €. “ WealthCap

WHITE OWL CAPITAL

WOLBERN INVEST

Juni 2012 Seite 7 optegra:hhkl



Anforderungen an Emissionshduser und Verwahrstellen

Emissionshauser

» Anforderungen an qualitativ hochwertige Prozesse, Informationsfluss und Priiftiefe werden erhdht.
» Derzeit unterschiedlichster, inhomogener Stand bzgl. méglicher Stufen der Institutionalisierung.
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Anforderungen an Emissionshduser und Verwahrstellen

Emissionshduser

AIFM-RL und weitere Regulierungsansdtze bringen nennenswerte Anforderungen hinsichtlich der
Anpassung der Geschaftsmodelle der Emissionshduser.
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Anforderungen an Emissionshduser und Verwahrstellen

Verwahrstellen

Die Kontrollprozesse der Verwahrstelle miissen an die vielfdltigen Assetklassen und Geschdftsmodelle der
Emissionshduser angepasst werden.

Strategische Positionierung und Kapazitatsschaffung hinsichtlich Assetkompetenz
-> Prozesse, Organisation, Headcount, Outsourcing

__________________________________________________________________

_________________

[ | Real Estate ‘i Real Estate Real Estate Real Estate .  Real Estate
PV / Wind PV /Wind | PV/Wind |  PV/Wind

Infrastruktur, Wasser, i Infrastruktur, Wasser, i Infrastruktur, Wasser,
Wald, Thermie i Wald, Thermie ! Wald, Thermie
__________________________________________________________________ Flugzeuge Flugzeuge

Schiffe |  Schiffe

Alternatives
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Anforderungen an Emissionshduser und Verwahrstellen

Verwahrstellen

Aufsichtsrechtliche Anpassungen
Geschaftsleitereignung
Erflillung spezieller organisatorischer und technischer Voraussetzungen
Rechtliche Kompetenz

Transaktionskompetenz
Assetkompetenz
Kreditkompetenz
Responsiveness / Belastbarkeit

Rechnungswesenkompetenz
In- und ausldndische Rechnungsweseninhalte und -systeme
Bewertungskompetenz
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Anforderungen an Emissionshduser und Verwahrstellen

Verwahrstellen

Service-Provider
Outsourcing eigener Prozesse
Dienstleister fiir Rechnungswesen, Risikomanagement, Objektmanagement
Sachverstandige fiir Bewertung national/international

Strategische Partnerschaft

Outsourcing Rechnungswesen-Zahlungsstrompriifung-Ertragsverwendung-Anteilstransaktion-
Anteilsbewertung-Prozesspriifung

Operating Model

Schaffung hocheffizienter Prozesse im Verhdltnis zur Vielfdltigkeit bestehender Prozesse und
Systeme bei AIFMs

Preismodell
Geringe Kostenelastizitdt in geschlossenen Fonds
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Aufgaben der Verwahrstelle im Detail
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Aufgaben der Verwahrstelle

Aufgaben
Verwahrung der Vermégenswerte (hier nur: ,,other assets®), Art. 21 (8) (b) (i), ESMA Box 81

Bedeutung: Verifikation der Eigentumsrechte (,Kardinalpflicht®)
Erforderlich:

Zeitnaher Zugriff zu allen relevanten Informationen zur Feststellung der Eigentumsrechte — auch im
Verhaltnis zu Dritten;

Vorlage samtlicher Eigentumsnachweise durch den AIFM;

Aktualisierung der Eigentumsnachweise mindestens jahrlich, i.d.R. bei jeder Transaktion
(/mmobilien= GB-Ausziige, Vertrage, DD, Wertgutachten, Landesrecht; Flugzeuge = Auszug
Luftfahrtrolle, Vertrage, Certification; Schiffe = Schiffregister, Bauvertrage, Kaufvertrage;
PV-/Windkraftanlagen |PE = Vertragsdokumentation sowie Rechtsgutachten, Wirtschaftspriifer-
bestdtigung oder andere geeignete dokumentarische Belege);

Flihrung eines umfassenden und aktuellen Vermogensregisters durch die Verwahrstelle und
Sicherstellung funktionierender und addquater Prozesse;

U.U. Vereinbarung von Verfligungsbeschrankungen bzw. Sicherstellung einer Benachrichtigung der
Verwahrstelle iber Verfiigungen — auch durch Dritte;

Eskalationsprozess bei Auffalligkeiten (Adressaten: AIFM u./o. Aufsicht);

Durchschau auf Vermdgensgegenstande durch unterliegende finanzielle oder rechtliche Strukturen;
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Aufgaben der Verwahrstelle

Aufgaben

Sicherstellung der ordnungsgemafen Uberwachung der cash-flows des AlF,
Art. 21 (7) + (9d), ESMA Box 77, 78, 84, 87

Bedeutung: Kontrolle aller Ein- und Auszahlungen (ex-post — nicht ex-ante!)

Konsequenz: Kiinftig kein separater Mittelverwendungskontrolleur zwingend
Ex-ante-Kontrolle freiwillig moglich

Erforderlich:
Direkter Zugriff auf Konten, die bei Dritten gefiihrt werden;

Verfahren zur periodischen Kontrolle der Geldfliisse;
-> Bsp.: Capital Calls, Distributions, Fees, Carry

Verfahren zur Identifikation signifikanter und nicht zum Geschaftsmodell passender cash
flows;

Mindestens jahrlich eine Uberpriifung der Angemessenheit dieser Verfahren und eine
Kontenabstimmung;

Abstimmung der Einzahlungen der Investoren mit den Zeichnungen der Investoren;

Regelmafiige Abstimmung der Zeichnerlisten mit den Kapitalkonten in der Buchhaltung;
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Aufgaben der Verwahrstelle

Aufgaben

Sicherstellung der Rechtskonformitat bei Ausgabe, Riicknahme, Riickerwerb und Aufhebung von Anteilen,
Art. 21 (9) (a), ESMA Box 84

Erforderlich:

Abstimmung Zeichnungsprozess bis hin zum Final Closing; Offenlegung der Prozesse rund
um Austritt, Kiindigung, Anteilsiibertragungen; Abstimmung der Einzahlungen der
Investoren mit den commitments / open commitments;

Ggf. Abstimmung mit Treuhdnder;

Regelmafige Abstimmung der Zeichnerlisten;

Regelmafige Priifung der Prozesse zur Ausgabe, Riicknahme, Riickerwerb und Aufhebung
von Anteilen;
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Aufgaben der Verwahrstelle

Aufgaben

Sicherstellung der Rechtskonformitdt von Anteilswertberechnungen, Art. 21 (9) (b), ESMA Box 85
Verantwortung fiir die Bewertung liegt bei der Verwahrstelle
Erforderlich:
RegelmifRige Uberpriifung des Bewertungsprozesses, der Bewertungsrichtlinien und
Bewertungsmethoden unter Beachtung des Proportionalitdtsgrundsatzes. Keine
Nachkalkulation des NAV. Aber Stichproben und Benchmarking.

Asset-Kompetenz in der Verwahrstelle

Bei Aufféalligkeiten muss die Verwahrstelle rechtzeitige Gegenmafinahmen im besten
Interesse der Anleger sicherstellen.

Bei externen Bewertungen sollte das Bewertungsunternehmen durch die Verwahrstelle
akzeptiert sein.

Juni 2012 Seite 17 optegra:hhkl



Aufgaben der Verwahrstelle

Aufgaben

Gewadhrleistung, dass AlF-Ertrage rechts-/satzungskonform verwendet werden,
Art. 21 (9) (e), ESMA Box 88

Bedeutung:
Sicherstellung der Rechtskonformitat der Ertragsermittlung und —verwendung
(Ergebnisverteilung incl. Carry)
Sicherstellen der Unterstiitzung der Wirtschaftspriifer des AlFs, soweit diese Vorbehalte
gegen spezielle Rechnungslegungsinhalte haben (Fehler, Unklarheiten sollen nur einmal
auftreten)

Uberpriifung der Vollstandigkeit und Richtigkeit von Ausschiittungen und ggf. Carry

Erforderlich:
Einsichtnahmemaoglichkeit in die Blicher des AIF

Vertraglich geregelte Einflussnahmemaoglichkeit der Verwahrstelle (Sicherstellen = aktives
Tatigwerden)
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Aufgaben der Verwahrstelle

Aufgaben

Priifung, ob Weisungen des AIFM ausgefiihrt werden, Art. 21 (9) (c), ESMA Box 86

Bedeutung:

Kernpflicht der Verwahrstelle ist die Uberwachung der Einhaltung der Investmentstrategie

Erforderlich:

Einfiihrung von ex-post-Prozessen zur Uberwachung der Einhaltung der
Investmentstrategie / Anlagegrenzen

Evtl. Anlagegrenzpriifungssystem (intern/extern) mit Zugriffsregelung und Priifrhytmus

Ex-post-Uberwachung der Transaktionen im Hinblick auf uniibliche Vorgénge,
Investitionsbeschrankungen, Fremdfinanzierungslimitierungen u.a.

Einfiihrung von ex-post-Prozessen zur Compliance-Uberwachung hinsichtlich der
Einhaltung nationalen Rechts und der Regulierungsvorschriften

Ex-ante Priifung in Ubereinstimmung mit dem AIFM méglich

Bei Verstoflen gegen Investmentstrategie Riickgangigmachung des Geschifts auf Kosten
des AIFM
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Aufgaben der Verwahrstelle

Aufgaben

Laufende Uberwachung der Prozesse, soweit sie den Aufgabenbereich der Verwahrstelle betreffen

Erforderlich:

second level controls

control reports ISAE 3402
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Aufgaben der Verwahrstelle

Rahmen fiir die Aufsichtsfunktion der Verwahrstelle (Art. 21 (9), ESMA Box 83)

Zu Beginn der Vertragsbeziehung mit AIFM: Risikoliberpriifung und —einschdtzung. Auf dieser Basis
werden die im Verhaltnis zum betreffenden AIFM notwendigen Prozesse unter Beachtung des
Proportionalitdtsgrundsatzes festgelegt.

Prinzip der second-level-controls: Ex-post Kontrollen und Prozesspriifungen (Prozesse des AIFM, AIF oder
Dritter) auf Basis zwingend implementierter und laufend kontrollierter Prozesse. In Abstimmung mit dem
AIFM kdénnen auch ex-ante Priifungen vorgenommen werden.

Definitio)n umfassender Eskalationsprozesse hinsichtlich auffalliger Vorkommnisse (Adressaten AIFM u./o.
Aufsicht).

AIFM muss Informationsversorgung der Verwahrstelle — auch im Verhaltnis zu Dritten — sicherstellen.

Verwahrstelle muss befugt sein, Vor-Ort-Besuche bei dem AIFM, dem AIF und delegierten Dienstleistern
vorzunehmen sowie Berichte und Nachweise durch Wirtschaftspriifer oder andere Experten liberpriifen zu
lassen, um die Angemessenheit und Funktionsfahigkeit der Prozesse liberpriifen zu kénnen.

Analog Kontrollbericht nach ISAE 3402
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Aufgaben der Verwahrstelle

Aufgaben
Ubernahme weiterer Aufgaben durch Verwahrstelle nach Art. 21 (10) méglich, solange

funktionale und hierarchische Trennung zwischen weiteren Aufgaben einerseits und
Portfolioverwaltung und Risikomanagement andererseits erfolgt und

potentielle Interessenskonflikte gegeniiber Anlegern des AlF identifiziert und kommuniziert
werden.

Bewertung der Assets und Fondsanteile gem. Art. 19 Ziffer 4 darf jedoch keinesfalls durch die
Verwahrstelle erfolgen, da ihr bereits die Priifung der Bewertung obliegt.

Ubertragung des Portfolio- und Risikomanagements nur an zugelassene Vermogensverwalter
(keinesfalls an Verwahrstelle, da Verwaltung und Verwahrung strikt getrennt)

Delegation der origindren Aufgaben der Verwahrstelle auf externe Dritte nach Art. 21 (11) moglich, wenn

zuvor Meldung an die Aufsichtsbehorde

objektive Rechtfertigung der Ubertragung an fachlich und personlich geeigneten Empfanger
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Die Verwahrstelle — ,,Lust oder Last!?*

Juni 2012 Seite 23 151 optegra:hhkl



Die Verwahrstelle — Lust oder Last !?

Thesen im Spannungsfeld zwischen Lust und Last

Nicht jede (der wenigen?) Verwahrstellen wird eine Geschaftsbeziehung zu jedem AIFM anbieten. Zu
Beginn der Vertragsbeziehung stehen Risikoliberpriifung und —einschatzung. Auf dieser Basis sollen die

im Verhaltnis zum betreffenden AIFM notwendigen Prozesse unter Beachtung des Proportionalitadts-
grundsatzes festgelegt werden.

Das Prinzip der second-level-controls fiihrt dazu, dass ein hohes Maf3 an Form, Giite und laufender
Einhaltung der implementierten Prozesse beim AIFM, AIF und Dritten angelegt wird.
»Mann-im-Ohr-Prinzip“

,,form over substance“?

AIFM muss Informationsversorgung der Verwahrstelle — auch im Verhaltnis zu Dritten — sicherstellen.
Verwahrstelle muss zudem befugt sein, Vor-Ort-Besuche bei dem AIFM, dem AIF und delegierten
Dienstleistern vorzunehmen sowie Berichte und Nachweise durch Wirtschaftspriifer oder andere Experten
Uberpriifen zu lassen, um die Angemessenheit und Funktionsfahigkeit der Prozesse iiberpriifen zu

konnen. Eskalationsprozesse hinsichtlich auffalliger Vorkommnisse fiihren zu Hinweisen an AIFM u./o.
Aufsicht.

Gleichzeitigkeit von Vertrauen und Misstrauen
Kompetenz oder Ahnungslosigkeit. Was ist besser?
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Die Verwahrstelle — Lust oder Last !?

Thesen im Spannungsfeld zwischen Lust und Last

Die Aufgaben der Verwahrstelle gehen liber bekannte Depotbankaufgaben hinaus und werden zu
nennenswerten Kostenbelastungen fiihren.

Kostenbelastungen werden durch Effizienz und Qualitdtssteigerungen aus den Prozessen kompensiert?
Kostenbelastungen werden zu Renditeschmalerungen fiihren?

Missen Beteiligungsvolumina pro AIF steigen um Kostenbelastungen aufzufangen?
Passt das zu Diversifizierungsbestrebungen?

Die Verwahrstellenfunktion tragt dazu bei, das Qualitdtsniveau von Beteiligungsangeboten zu heben.
Marktbereinigung zugunsten leistungsfahiger und ,,professioneller Emissionshduser?
Verhinderung neuer, kreativer Beteiligungsangebote? Einfalt statt Vielfalt?

Die Tatigkeit der Verwahrstelle wird zu einem neuen, bislang nicht vorhandenen Berufsbild fiihren.

Die Aufgaben der Verwahrstelle werden zu einem Beschaftigungsprogramm fiir Rechtsanwalte und
Wirtschaftspriifer fiihren.
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Ilhr Ansprechpartner
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Ansprechpartner Johannes Nolke

Managing Partner
Integrated Fund Solutions

optegra:hhkl GmbH & Co. KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
Universitatsstraie 71

D-50931 Koln

Tel.: +49 [221] 80 05 08-0

Fax: +49 [221] 80 05 08-50
Email: j.noelke@optegrahhkl.de

Ausbildung

= Studium der Agrarékonomie an der
Universitat Bonn
Steuerberater

Beruflicher Werdegang

1992 — 1996 BVNT Wirtschaftspriifer Steuerberater Rechtsanwalte

1996 — 2004 Partner BVNT Wirtschaftspriifer Steuerberater Rechtsanwdlte

2005 — 2009 Managing Partner optegra Wirtschaftspriifer Steuerberater

Ab 2009 Managing Partner optegra:hhkl GmbH & Co. KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft

Erfahrung

Johannes Nélke leitet seit 2005 als Managing Partner das
Competence Center “Integrated Fund Solutions” und ist Mitglied
der Geschaftsfiihrung der optegra:hhkl Gruppe

Er verfiigt tiber langjahrige Erfahrung in der Strukturierung von
Fondskonzepten sowie der Compliance-Beratung von Fonds-,
Objekt- und Anlagegesellschaften

Industrie Expertise

Family Offices
Finanzdienstleister
Geschlossene Fonds
Institutionelle Investoren
Private Equity

Real Estate
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