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„Die Hightech-Strategie der Bundesregierung hat seit 2006 dazu beigetragen, dass
Staat und Wirtschaft so viel in Forschung und Entwicklung investieren wie nie zuvor.
Deutschland ist beim Export von Hightech-Gütern in der Spitzengruppe, fünf der
zehn forschungsstärksten Unternehmen Europas sind hierzulande angesiedelt. …
Gleichzeitig brauchen wir optimale Rahmenbedingungen für Unternehmergeist,
Exzellenz und Kreativität. “

Prof. Dr. Johanna Wanka | Bundesministerin für Bildung und Forschung

„In Deutschland wird Private Equity als Finanzierungsquelle aber bedauerlicher-
weise immer noch unterschätzt. Und das, obwohl Deutschland eine der attrak-
tivsten Wachstumsregionen für Private Equity in Europa ist. Die Bundesrepublik
wird von internationalen Fonds als eine der Top-4 aufstrebenden Private Equity-
Nationen Westeuropas gehandelt, jeder vierte deutsche Private Equity Fonds sieht
das eigene Land in Europa auf Platz 1.“

Alexander Dibelius | CEO Goldman Sachs AG Deutschland

„Beteiligungskapital ist ein wichtiger ... Baustein für die Finanzierung deutscher
Unternehmen. ... die Neugründungen von heute [können] der Mittelstand von 
morgen und somit ein wichtiger Wachstumsmotor sein. Die Förderung der Bereit-
stellung von Beteiligungskapital begrüße ich deshalb ausdrücklich. “

Dr. Michael Meister MdB | Parlamentarischer Staatssekretär
Bundesministerium der Finanzen
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Mit der Einführung des Kapitalanlagegesetzbuches (nachfolgend „KAGB“) im 
Rahmen der Umsetzung der Alternative Investment Fund Manager Directive 
(nachfolgend „AIFMD“) hat der Gesetzgeber im Sinne des Anlegerschutzes 
auch für Private Equity-Fonds eine weitere aufsichtsrechtliche Institution ins 
Leben gerufen, die (alternative) Verwahrstelle gemäß § 80ff KAGB.

Der Verwahrstelle wird eine besondere Rolle zugeschrieben, da diese als Auf-
sichtsvehikel bereits in die laufenden Geschäftsprozesse des betreffenden 
Alternative Investment Fund (Nachfolgend „AIF“) bzw. der AIF-Kapitalverwal-
tungsgesellschaft (nachfolgend „KVG“) direkt eingebunden ist, wohingegen die 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (nachfolgend „BaFin“) sowie 
gegebenenfalls der beauftragte Wirtschaftsprüfer ihre Kontrollfunktionen nur 
zeitlich signifikant nachgelagert wahrnehmen können.

Die Implementierung der Verwahrstelle auch für alternative Assetklassen hat 
ihren Ursprung in der Verabschiedung der AIFM-Richtlinie im Jahr 2011, in der 
neben sonstigen umfangreichen regulatorischen und administrativen Vorgaben 
auch die Grundsätze der Aufgaben der Verwahrstelle benannt sind. Die hierauf 
folgende so genannte Level-II-Verordnung beinhaltete sodann eine Konkretisie-
rung der Pflichten der Verwahrstelle sowie der vertraglichen Beziehung zwischen 
KVG und Verwahrstelle. Verbindlichen Gesetzescharakter hat die Verwahrstelle 
schließlich mit Einführung des KAGB im Jahr 2013 erhalten, das zusammen mit 
der Level-II-Verordnung den rechtlichen Rahmen hinsichtlich der Aufgaben und 
Pflichten der Verwahrstelle bildet.

Der rechtliche Rahmen für die Verwahrstelle auf EU- sowie deutscher Ebene stellt 
sich demnach wie folgt dar:

Dr. Christoph Ludwig | BLL

Dr. Christoph Ludwig
Steuerberater und Partner  
BLL Braun Leberfinger Ludwig, München

Alternative Verwahrstelle 
für Private Equity-Fonds



62

©
 F

YB
 2

01
5

Die „alternative Verwahrstelle“ 

Für alternative Assetklassen wie bspw. Private Equity-Fonds (nachfolgend „PE-
Fonds“), die keine typischen verwahrfähigen Vermögensgegenstände erwerben 
und verwalten, hat der Gesetzgeber in der Form des Treuhänders gemäß § 80 
Abs. 3 KAGB eine so genannte „alternative Verwahrstelle“ geschaffen, die für die 
verantwortlichen Organe der KVG eine konstruktive und verständige Alternative 
zu einer klassischen Depotbank-Lösung sein kann.

Der Treuhänder, typischerweise Wirtschaftsprüfer, Steuerberater oder Rechtsan-
wälte, nimmt die Aufgaben einer Verwahrstelle im Rahmen seiner beruflichen 
oder geschäftlichen Tätigkeit wahr. Mit Schreiben vom 18. Juli 2013 hat sich die 
BaFin in einem „Merkblatt zu den Anforderungen an Treuhänder als Verwahrstel-
le nach § 80 Absatz 3 KAGB“ hierzu konkreter geäußert. Im lange erwarteten „Ver-
wahrstellenrundschreiben“ der BaFin, das bisher aber erst im zweiten Entwurf 

Thomas Unger | BLL

Thomas Unger
Steuerberater, Wirtschaftsprüfer und Partner  
BLL Braun Leberfinger Ludwig, München
Geschäftsführer der Private Equity Verwahrstelle GmbH

KAGB

Level-II-Verordnung
Verordnung (EU) Nr. 231/2013

AIFM-Richtlinie
Richtlinie 2011/61/EU

•	 Pflicht der KVG, für jeden von ihr verwalteten AIF eine  
	 Verwahrstelle zu beauftragen
•	 Verweis auf Level-II-Verordnung hinsichtlich der Pflichten  
	 der Verwahrstelle

•	 Einzelheiten zur Vertragsgestaltung zwischen
	 KVG und Verwahrstelle
•	 Beschreibung der Pflichten der Verwahrstelle

•	 Basisregelung bzgl. Beauftragung
	 und Aufgaben einer Verwahrstelle
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vorliegt, wird auf die Besonderheiten des Treuhänders als Verwahrstelle ebenfalls 
eingegangen, wobei bezüglich der besonderen Vorschriften und Voraussetzun-
gen jeweils auf das o.a. BaFin-Merkblatt hinsichtlich des Treuhänders als Ver-
wahrstelle verwiesen wird. 

Gemäß Stellungnahme der BaFin muss für die Übernahme der Verwahrstellen-
funktion die notwendige Erfahrung nachgewiesen werden, wie beispielsweise 
eine mehrjährige Tätigkeit als Berater für einen geschlossenen Fonds oder in der 
Verwaltung geschlossener Fonds. Zudem sollten „einschlägige juristische und 
wirtschaftliche Fachkenntnisse mit Bezug auf die Vermögensgegenstände, die 
für den Fonds erworben werden sollen, und auf die rechtlichen und tatsächli-
chen Verhältnisse der Länder, in denen diese belegen wären“, vorhanden sein. Die 
Notwendigkeit der Sachkenntnis wird dadurch untermauert, dass die BaFin die 
Eignung der Geschäftsleitung jeweils im Einzelfall für jeden zu betreuenden AIF 
gesondert prüft. Hierbei werden insbesondere die gemäß der jeweiligen Asset-
klasse erforderlichen speziellen Anforderungen an Fachkenntnissen in den be-
troffenen Investmentvermögen sowie den diesbezüglichen Prozessen gewürdigt.

Eine einschlägige Expertise der verantwortlichen und handelnden Personen der 
Verwahrstelle im Private Equity-Bereich sollte daher in Anbetracht der intensiven 
zeitlichen und sachlichen Zusammenarbeit mit der KVG zwingend als Vorausset-
zung gegeben sein.

Aufgaben der Verwahrstelle 

Die Verwahrstelle/der Treuhänder (nachfolgend „Verwahrstelle“ oder „Treuhän-
der“) greift mit den von ihr/ihm zu erfüllenden Aufgaben nicht unerheblich in 
einzelne Tätigkeiten des Geschäftsführers des PE-Fonds (Alternative Investment 
Fund Manager (nachfolgend „AIFM“)) ein. Die Verwahrstelle ist hierbei über die 
gesamte Laufzeit eines AIF vom Beitritt der Anleger bis zur Liquidation des AIF 
involviert.

Die wesentlichen Aufgabenschwerpunkte einer Verwahrstelle liegen in den fol-
genden Bereichen bzw. Phasen eines PE-Fonds: 

Alternative Verwahrstelle für Private Equity-Fonds
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Dr. Christoph Ludwig | Thomas Unger | BLL

Zeichnung
evtl. Übertragung

•	 Abstimmung der 
	 Zeichnungsscheine
•	 Prüfung der Prozesse beim  
	 AIF
•	 Führung eines Anleger-	
	 registers

Zahlungseingänge 
der Anleger

•	 Abstimmung mit 
	 Zeichnungsschein und
	 Kapitalabruf
•	 Cash-Flow-Monitoring	

Erwerb von 
Beteiligungen

•	 Abgleich mit Anlagekriterien
•	 Eigentümerprüfung (ggf.  
	 mit Nachweisen externer  
	 Dritter
•	 Führung eines Registers
	 über Beteiligungen des AIF 
	 Cash-Flow-Monitoring	

Bewertung/
Bestandsnachweis

•	 Plausibilisierung der
	 Anteilsbewertung
•	 jährliche Prüfung von
	 Eigentumsnachweisen und
	 Anlegerbestand

Veräußerung von
Beteiligungen

•	 Abgleich mit Kaufvertrag 
•	 Cash-Flow-Monitoring

Ausschüttungen

•	 Plausibilisierung 
	 der vorgeschlagenen  
	 Ausschüttung 
•	 Abgleich mit 
	 Gesellschafterbeschlüssen
•	 Cash-Flow-Monitoring 

Liquidation

•	 Prüfung der 
	 Erlösverteilung 
•	 Cash-Flow-Monitoring 



65

©
 F

YB
 2

01
5

Alternative Verwahrstelle für Private Equity-Fonds

Die besonderen Aspekte der (alternativen) Verwahrstelle für PE-Fonds liegen in 
den folgenden Kernthemen:

n  Anlegerbeitritt

Der Treuhänder hat gemäß KAGB den Beitritt der Anleger zu dem AIF zu kont-
rollieren. Dies erstreckt sich über die Kontrolle der Zeichnungsscheine, der An-
nahmeschreiben, der Kapitalabrufe sowie der Nachverfolgung der entsprechen-
den Kapitaleinzahlungen. Sofern die Verwahrstelle einen Alternative Investment 
Fund (nachfolgend „AIF“) in Form eines so genannten Spezial-AIF betreut, erwei-
tert sich das Aufgabenfeld um die Kontrolle der Investorenfragebögen sowie der 
entsprechenden, von der KVG vorzunehmenden Beurteilung und Kategorisierung 
der (semi-)professionellen Anleger.

n  „Verwahrung nicht verwahrfähiger Vermögensgegenstände“

Die von PE-Fonds in aller Regel eingegangenen (Unternehmens-)Beteiligungen 
werden nach KAGB als so genannte „nicht verwahrfähige Vermögensgegenstän-
de“ klassifiziert. Die aus investmentrechtlichen Strukturen in Verbindung mit 
Depotbanken bekannte klassische Verwahrung von Finanzinstrumenten liegt 
folglich bei PE-Fonds nicht vor. Die zentrale Aufgabe der Verwahrstelle liegt daher 
hinsichtlich der nicht verwahrfähigen Vermögenswerte in der Prüfung der Ein-
haltung der Anlagerichtlinien des PE-Fonds, der nachfolgenden Verifikation des 
Eigentumserwerbs sowie der Kontrolle der laufenden Cash-Flows.

Verwahrung von Geldern
Die laufenden Konten des AIF werden grundsätzlich durch den AIF selbst bzw. 
dessen AIFM verwaltet, jedoch hat der Treuhänder entsprechende Einsichtsrech-
te, um seine Kontrollpflichten ausführen zu können. Darüber hinaus kann für die 
laufenden Konten des AIF ein Sperrvermerk (ggf. unter Definition wesentlicher 
Schwellenbeträge) eingerichtet werden, so dass signifikante Transaktionen sei-
tens des AIFM nur unter Einbeziehung des Treuhänders möglich sein können. Für 
Publikums-AIF besteht für bestimmte Transaktionen sogar eine gesetzliche Zu-
stimmungspflicht seitens der Verwahrstelle. Die freie Verfügbarkeit der liquiden 
Mittel des AIF durch die KVG ist somit erheblich eingeschränkt.
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Eigentumsverifikation
Neben der laufenden Kontrolle der Cash-Flows liegt die zentrale Kontrollaufgabe 
der Verwahrstelle eines PE-Fonds in der Überprüfung des wirksamen Übergangs 
des Eigentums an den von diesem erworbenen Vermögensgegenständen, im Falle 
von Private Equity also mittelbaren bzw. unmittelbaren Unternehmensbeteili-
gungen. 

Demnach hat die Verwahrstelle bezüglich so genannter sonstiger Vermögensge-
genstände – in Abgrenzung zu Finanzinstrumenten, die nach KAGB in Verwah-
rung genommen werden müssen – das Eigentum des inländischen AIF zu prüfen 
und eine entsprechende Dokumentation vorzuhalten.

Gemäß KAGB kann sich die Verwahrstelle dabei grundsätzlich auf Informationen, 
Urkunden, Gutachten oder sonstige Unterlagen stützen, die ihr von der KVG zur 
Verfügung gestellt werden. Sollten diese Unterlagen nicht ausreichen, um eine 
hinreichende Beurteilung bzgl. des Eigentumsübergangs abgeben zu können, 
sind ggf. auch externe Nachweise u. U. unter Einschaltung Dritter einzuholen. 

Übertragen auf den PE-Bereich ergeben sich hier weitreichende Auslegungs-
fragen, die bisher nicht hinreichend und abschließend geklärt werden konnten. 
Bspw. ist die Beurteilung eines wirksamen Erwerbs einer Beteiligung an einem 
ausländischen Zielfonds bei einem Fund-of-Fund nicht vergleichbar mit dem un-
mittelbaren Erwerb von Beteiligungen an Zielunternehmen durch einen Direct-
Funds.

Fund of Fund
Der wirksame Beitritt zu einem in- oder ausländischen Zielfonds sollte auf  
Basis der gegengezeichneten Zeichnungsunterlagen sowie vorliegender Anle-
gerverzeichnisse in der Regel hinreichend nachweisbar und dokumentierbar 
sein. Eine Bestätigung des wirksamen mittelbaren Erwerbs der Beteiligung an 
einem Zielunternehmen des Zielfonds ist dagegen nicht Aufgabe des Treuhän-
ders, zumal dies in der Praxis wohl auch auf Grund der in der Regel zu geringen 
Beteiligungshöhe und damit geringen Einflusses des AIF nicht durchzusetzen 
wäre und der Zielfonds seinerseits einer Verwahrstellenpflicht unterliegen 
kann. 

Dr. Christoph Ludwig | Thomas Unger | BLL
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Alternative Verwahrstelle für Private Equity-Fonds

Eine Ausnahme hiervon ist gegeben, sofern der PE-Fonds einen wesentlichen Ein-
fluss auf das (direkte) Zielunternehmen/den Zielfonds hat. In diesem Fall muss 
die Verwahrstelle unter Anwendung des so genannten look-through-Ansatzes 
diese vom AIF beherrschte Struktur ebenfalls in ihren Tätigkeitsbereich einbezie-
hen, sofern diese nicht ihrerseits über eine Verwahrstelle verfügt. Eine Einschrän-
kung des Tätigkeitsbereiches der Verwahrstellentätigkeit durch Einschaltung so 
genannter Blocker-Gesellschaften ist somit nicht möglich.

Direct-Fund
Wesentlich differenzierter stellt sich die Eigentumsverifikation dagegen bei Be-
treuung eines Direct-Funds dar. Auf Grund der direkten Beteiligungsstrukturen 
sind hierbei die Erwerbe der Zielunternehmen zu beurteilen. Wie bereits darge-
stellt, hat sich die Verwahrstelle eine hinreichende Sicherheit hinsichtlich der 
Verschaffung des Eigentums an dem Zielunternehmen durch den AIF auf Basis 
der seitens des AIF zur Verfügung stehenden Dokumentation (Informationen, 
Urkunden, Gutachten und sonstige Unterlagen) zu verschaffen. Sollten die vor-
gelegten Unterlagen nicht ausreichen, muss der Treuhänder von der KVG weitere 
Unterlagen einholen. Auch kann der Treuhänder auf die Arbeiten sachverständi-
ger Dritter zurückgreifen bzw. diese – in Absprache und auf Rechnung der KVG 
bzw. des AIF – beauftragen. 

Im Wesentlichen lehnt sich diese Maßgabe somit an den Vorgaben für Wirt-
schaftsprüfer gemäß dem Prüfungsstandard „PS 302: Bestätigungen Dritter“ 
an, in dessen Analogie sich der Treuhänder im Rahmen seiner Beurteilung bspw. 
auf Bestätigungen oder Gutachten von an der Transaktion Beteiligten (sofern er 
nicht begründete Zweifel an der Zuverlässigkeit der beteiligten Parteien hat) oder 
nachträglich beauftragten Rechtsanwälten und Wirtschaftsprüfern stützen kann. 
Diese Option könnte seitens des Treuhänders in der Regel im Falle von Transaktio-
nen nach ausländischem Recht in Anspruch genommen werden.

In diesem Punkt werden die spezifischen Anforderungen an eine Verwahrstelle 
für PE-Fonds deutlich. Letztendlich werden durch die Verwahrstelle kontinuier-
liche Prüfungshandlungen im Rahmen des laufenden Geschäftsbetriebs imple-
mentiert, die die Bestätigung des Eigentumserwerbs sowie der Werthaltigkeit 
und damit die Sicherung des Vermögens gewährleisten sollen. Diese Aufgaben 
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ähneln im Grunde den Prüfungshandlungen eines Abschlussprüfers hinsichtlich 
der Vermögenslage, allerdings erfolgt diese Prüfung nahezu zeitgleich mit den 
jeweiligen Transaktionen, zumindest jedoch sehr zeitnah. 

Um eine solche Beurteilung in einem – insbesondere auch für die KVG – ver-
tretbaren Zeitrahmen vornehmen zu können, müssen die Verantwortlichen der 
Verwahrstelle langjährige und einschlägige Erfahrung in den zu betreuenden 
Strukturen sowie den einzelnen Abläufen und Prozessen innerhalb eines PE-
Fonds vorweisen können. Ansonsten besteht die Gefahr, hierdurch den laufenden 
Geschäftsbetrieb des AIF zu verzögern oder gar – im worst case – einzelne Invest-
ments zu gefährden.

Folglich nimmt die Definition der Abläufe, Verantwortlichkeiten und Pflichten  
sowohl der Verwahrstelle als auch der KVG eine bedeutende Stellung im Rahmen 
dieser neuen Geschäftsbeziehung ein. 

Verwahrstellenvertrag

Die KVG ist verpflichtet, mit der Verwahrstelle einen schriftlichen Verwahrstellen-
vertrag zu schließen. In diesem sind die organisatorischen Abläufe, Rechte und 
Pflichten zu dokumentieren sowie des Weiteren klare Regelungen hinsichtlich 
eines effektiven Informationsaustauschs aufzunehmen, die es dem Treuhänder 
ermöglichen, seinen Aufgaben als Verwahrstelle, insbesondere seinen Kontroll-
funktionen, jederzeit nachkommen zu können.

n  Bedeutung des Service Level Agreements

Diese einzelnen Regelungen werden in einem so genannten Service-Level-Agree-
ment (nachfolgend „SLA“), das dem Verwahrstellenvertrag als Anlage beizufügen 
ist, dokumentiert und sind unter Berücksichtigung der Besonderheiten einer je-
den Assetklasse zu definieren. Für den Verwahrstellenvertrag selbst wurden bspw. 
von Seiten des Bankenverbandes bereits Muster für AIF erarbeitet. Die tatsächlich 
relevante Ausgestaltung der Prozesse und Abläufe muss jedoch individuell und 
assetklassenspezifisch im Rahmen des jeweiligen SLA vorgenommen werden.

Dr. Christoph Ludwig | Thomas Unger | BLL
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Alternative Verwahrstelle für Private Equity-Fonds

Problematisch hierbei ist insbesondere die Definition des Zeitfensters und der 
Tiefe der Prüfung durch die Verwahrstelle. Bspw. stehen der KVG oftmals nur 
wenige Tage zwischen der hinreichenden Konkretisierung der Investitionsmög-
lichkeit und der Zeichnung sowie Zahlung des Kaufpreises/Commitments zur 
Verfügung. In der Regel befindet sich die KVG bereits seit einiger Zeit in einem 
Due Diligence-Prozess, allerdings kann die Verwahrstelle nicht in jeden internen 
Prüfprozess integriert werden. Aus diesem Grund sind genau definierte sachliche 
und zeitliche Abläufe zwischen KVG und Verwahrstelle notwendig und erforder-
lich, um den Abschluss einer Transaktion nicht zu gefährden.

Die Kernfrage lautet daher: Welche Informationen und Dokumente müssen der 
Verwahrstelle in welcher Form wann im Prozess vorgelegt werden? 

Insofern kommt dem SLA eine wesentliche Bedeutung zu, da hierin die künftigen 
Auswirkungen der Einbindung der Verwahrstelle auf den laufenden Geschäftsbe-
trieb des AIF definiert und verhandelt werden. 

n  Ex ante oder ex post?

In diesem Zusammenhang stellt sich für die KVG die hinsichtlich sämtlicher Ab-
läufe bedeutende Frage, wann die Verwahrstelle welche Kontrollmaßnahmen 
durchführt: ex ante oder ex post?

Das KAGB selbst macht hierzu keine konkreten Vorgaben, wobei prozessbedingt 
eine vorgelagerte Prüfung (ex ante) in einigen Bereichen sicherlich angebracht 
ist, um die Kontrollfunktion im Hinblick auf den vom Gesetzgeber geforderten 
Anlagerschutz wahrnehmen zu können. Gemäß dem vorbenannten Entwurf des 
Verwahrstellenrundschreibens sieht auch die BaFin die Notwendigkeit einer pro-
zessbezogenen differenzierten Betrachtung der jeweiligen Prüfungszeitpunkte.

Anlegerbeitritt
Hinsichtlich der bereits dargestellten Prüfung des Anlegerbeitritts in Form der 
Kontrolle der Zeichnungsscheine, Annahmeschreiben, Kapitalabrufe und -ein-
zahlungen sowie ggf. der Investorenfragebögen besteht keine Notwendigkeit, 
die Verwahrstelle vor Annahme der Anleger einzubeziehen. Die Verwahrstelle hat 
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diesbezüglich die Aufgabe, die Vollständigkeit der Unterlagen sowie die ggf. von 
der KVG vorzunehmenden Beurteilung und Kategorisierung der (semi-)professio-
nellen Anleger zu beurteilen. Eine Freigabe zur Annahme der Anleger ist dagegen 
nicht vorgesehen.

Anlagekriterien
Zur Vermeidung von etwaigen nachträglichen Auslegungsfragen sollte die Prü-
fung der Übereinstimmung des geplanten Investments mit den jeweiligen Anla-
gekriterien des AIF rechtzeitig im Vorfeld der Transaktion erfolgen. Hierzu ist die 
Verwahrstelle bereits bei hinreichender Konkretisierung der Investition seitens 
der KVG einzubeziehen und mit den wesentlichen Unterlagen, die zu einer dies-
bezüglichen Beurteilung notwendig sind, zu versorgen. Die entsprechend – aus 
Sicht der KVG – ausreichenden Fristen bezüglich der Zurverfügungstellung der 
Dokumente sowie der entsprechenden Rückmeldung bzw. Freigabe durch die 
Verwahrstelle sind hierbei zwingend im SLA zu definieren, um Verzögerungen 
der Transaktion oder deren Scheitern zu vermeiden. Ansonsten greifen bei un-
terschiedlicher Auffassung zu definierende Eskalationsverfahren, die bis zu einer 
Meldung bei der BaFin münden können.

Zahlungsfreigabe vs. Cash-Flow-Monitoring
Wie bereits dargestellt, werden die laufenden Konten von der KVG verwaltet,  
jedoch hat die Verwahrstelle die Möglichkeit, sich für bestimmte Transaktionen 
die Zahlungsfreigabe vorzubehalten oder gar einen Sperrvermerk einrichten zu 
lassen, wobei jeweils bestimmte Schwellenwerte vereinbart werden können.

Gesetzlich ist eine vollständige Zahlungsfreigabe in Form einer ex ante-Prüfung 
jeder Transaktion nicht vorgesehen und wäre auch nicht zielführend. Die Ver-
wahrstelle erfüllt gerade nicht die Aufgabe des typischen Mittelverwendungs-
kontrolleurs, der tatsächlich jede Zahlung einzeln freigeben muss.

Die Intention der Cash-Flow-Überwachung ist die zeitnahe Kontrolle der Liquidi-
tätsbewegungen hinsichtlich der Konformität mit den zugrunde liegenden Ver-
trägen und Plausibilität dieser Zahlungen. Insofern ist die vorherige Prüfung der 
anstehenden Zahlung mit der hiermit verbundenen Freigabe durch die Verwahr-
stelle nur in einigen zentralen Sachverhalten zu empfehlen.

Dr. Christoph Ludwig | Thomas Unger | BLL
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Alternative Verwahrstelle für Private Equity-Fonds

Insbesondere die capital calls der Zielfonds sowie die Kaufpreise bzw. Finan- 
zierungsrunden hinsichtlich der Zielunternehmen müssen fristgerecht bedient 
werden können. Eine Verzögerung der Zahlungen durch etwaige andauernde 
Prüf- und Freigabeprozesse der Verwahrstelle kann ebenfalls zu empfindlichen 
Folgen beim jeweiligen Investment führen. Im Zweifel kann sich die KVG gezwun-
gen sehen, gegen die Regelungen des Verwahrstellenvertrages verstoßen und  
die Zahlung ohne Freigabe zu leisten (sofern kein Sperrvermerk gegeben). In 
diesem Fall hätte die Verwahrstelle jedoch, wiederum in Abhängigkeit von der 
Ausgestaltung der Eskalationsprozesse, entsprechende Maßnahmen bis hin zur 
Anzeige bei der BaFin zu ergreifen. Insofern ist auch für die Belange der Freigabe 
von Zahlungen unbedingt auf die Einrichtung praktikabler Fristen für die Bean-
tragung und auch die Freigabe der Zahlungen zu achten. 

Im Ergebnis ist eine Freigabe ex ante am ehesten im Zusammenhang mit der 
Zeichnung eines neuen Investments in Verbindung mit der Prüfung der Anlage-
kriterien und der damit verbundenen ersten Kapitalzahlung zu empfehlen. Die 
nachfolgenden laufenden capital calls der Zielfonds können jedoch regelmäßig 
zeitnah ex post beurteilt werden. Eine Freigabe ist in diesem Fall nicht erforder-
lich. Ebenso sollten die weiteren laufenden Kontobewegungen (bspw. Verein-
nahmung und Auskehrung von Ausschüttungen, Zahlung sonstiger Rechnungen 
des AIF) in der Regel im Nachgang begutachtet werden können.

Eigentumserwerb
Hinsichtlich der Eigentumsverifikation sieht der Gesetzgeber vor, dass die Ver-
wahrstelle prüfen muss, ob der AIF das Eigentum an den zu erwerbenden Ver-
mögensgegenständen erlangt hat. Bereits aus der Intention dieser Regelung 
und dem typischen Ablauf einer zu Grunde liegenden Transaktion ist erkennbar, 
dass eine derartige Prüfung nur ex post erfolgen kann. Eine etwaige Beurteilung, 
ob die Vertragsentwürfe geeignet sind, tatsächlich das Eigentum an dem zu  
erwerbenden Vermögensgegenstand zu verschaffen, ist grundsätzlich nicht 
zielführend und kann nicht Aufgabe der Verwahrstelle sein. Ex ante ist daher 
lediglich die Kontrolle der Konformität der geplanten Investition mit den An-
lagekriterien (s.o.) vorzunehmen, bei der alleine die generelle Geeignetheit der 
Beteiligung im Rahmen der gesellschaftsvertraglichen Regelungen im Fokus 
steht.



n  Vollständigkeit oder Stichproben?

Die Verwahrstelle ist nicht verpflichtet, eine generelle Vollprüfung sämtlicher Ge-
schäftsvorfälle des AIF vorzunehmen. Diese ist nur in bestimmten Bereichen vor-
gesehen, wie bspw. – aber nicht ausschließlich – der Anlegerprüfung, der Prüfung 
der Übereinstimmung mit den Anlagekriterien sowie der Verifikation des Eigen-
tums der erworbenen Vermögensgegenstände. In Bezug auf die überwiegenden 
laufenden Tätigkeiten der KVG ist jedoch eine stichprobenhafte Prüfung der je-
weiligen Transaktionen ausreichend. Folglich sollte die Intensität der einzelnen 
Prüfungsbereiche ebenfalls im SLA definiert werden, insbesondere diejenigen 
Bereiche, die einer vollständigen Prüfung bedürfen, auch um etwaige spätere Dis-
kussionen bzgl. des Umfangs der zur Prüfung notwendigen Unterlagen zwischen 
KVG und Verwahrstelle zu vermeiden. 

Fazit: konstruktives Miteinander durch fachliche Erfahrung

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass die Verwahrstelle in wesentliche 
Bereiche des täglichen Geschäftsbetriebs der KVG involviert ist.

Um Missverständnisse in der Auslegung der Rechte und Pflichten sowohl der KVG 
als auch der Verwahrstelle zu vermeiden, müssen die einzelnen Prozesse im SLA 
zum jeweiligen Verwahrstellenvertrag hinreichend konkretisiert und abschlie-
ßend definiert werden.

Hierfür und vor allem für die reibungslose Umsetzung während der Laufzeit des 
AIF ist jedoch eine ausgewiesene Expertise der handelnden Personen der Ver-
wahrstelle in der betreffenden Assetklasse sowie deren Strukturen und Prozessen 
unabdingbar und zwingend erforderlich. Nur sofern diese Erfahrung auf Ebene 
der Verwahrstelle gegeben ist, wird die Verwahrstelle nicht nur ein „notwendiges 
Übel“ sein, sondern kann vielmehr tatsächlich die Abläufe der KVG, auch im Hin-
blick auf die interne Risikokontrolle, maßgeblich unterstützen.
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