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VORWORT

Die Nachwirkungen der Finanzkrise in Form veranderter Marktbedingun-
gen und verstdrkter Regulierung durch die europdische AIFM-Richtlinie
entfalten nun ihre volle Wirkung. Insbesondere fiir den deutschen Fonds-
markt mit seinem hohen Anteil an geschlossenen Fonds sind gravierende
Veranderungen zu erwarten. Um im Wettbewerb um Anlegerkapital beste-
hen zu kénnen, legen die fiihrenden Anbieter ihren Fokus auf Transparenz
und Performance. Hier kommt der professionellen Bewertung der Vermé-
gensgegenstande und der laufenden Bestimmung des Nettoinventarwerts
(Net Asset Value) eine hohe Bedeutung zu.

Zugleich kann vor dem Hintergrund der gestiegenen operativen Anfor-
derungen vor allem bei geschlossenen Fonds eine Konsolidierung auf
Anbieterseite erwartet werden. Vor dem Hintergrund dieser vielfaltigen
Herausforderungen mochten wir mit dieser Publikation dazu beitragen,
dass Initiatoren und Kapitalverwaltungsgesellschaften die neuen regula-
torischen Anforderungen einordnen und sich auf veranderte Markt- und
Wettbewerbsbedingungen einstellen kénnen.

BDO hat ein Team aus erfahrenen Spezialisten zusammengestellt, die sich
seit Jahren ausschlieflich auf die Fondsindustrie und das Asset Manage-
ment fokussieren. Beispiele der spezifischen Projekterfahrungen unserer
Berater sind:

e laufende Net Asset Value-Bewertung von Immobilien-Fondsanteilen
im Auftrag eines globalen Investmentmanagers

* Umfassende Beratung eines Asset Managers auf den Feldern Perfor-
mancemessung, Compliance und Corporate Governance

* Analyse von Risikomessungsmethodik und Reporting derivativer Finan-
zinstrumente bei einem institutionellen Anleger

e Bewertung einer Kapitalverwaltungsgesellschaft und Bewertung eines
unabhangigen Vermogensverwalters

* Due Diligence Beratung im Zuge der Ubernahme eines Asset Managers
durch einen Wettbewerber

e Beratung eines Asset Managers im Zuge des Erwerbs von Assets fiir eine
Fondsgesellschaft

* Bewertung eines europdischen Investmentmanagers im Zuge eines
Squeeze-outs
Wir freuen uns auf den Dialog mit lhnen.

IHR BDO CORPORATE FINANCE | FINANCIAL SERVICES TEAM

Unsere Kontaktadressen finden Sie auf der letzten Seite.
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ASSET MANAGEMENT UND FONDS - EINE BRANCHE IM UMBRUCH

Die Asset Management Branche befindet sich in einem tief greifenden
Wandel. Der Verdnderungsprozess, der durch die Finanzmarktkrise von
2008 ausgelost wurde und sich durch verschiedene 6ffentlichkeitswirk-
same Anlagebetrugsskandale verstarkt hat, geht nunmehr in eine ent-
scheidende Phase. Dolose Handlungen einzelner Vermégensverwalter
und die aus Anlegersicht schwache Performance vieler aktiv gemanagter
Anlagen im Zuge der Finanzkrise fiihrten zu einer tiefen Vertrauenskri-
se. Die Aspekte Sicherheit, Transparenz und Kosten sind verstdrkt in den
Fokus geriickt, obwohl sich die Assets under Management der deutschen
Fondsbranche seit der Finanzmarktkrise von 2008 (im Gleichlauf mit der
DAX-Entwicklung) wieder positiv entwickelt haben (Abbildung 1).
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Abbildung 1: Assets under Management der deutschen Fondsindustrie

Privatanleger sind zunehmend besser in-
Klare Performance- formiert und haben vermehrt klare Perfor-
vorstellungen heutiger  mancevorstellungen. Werden anlegerseitig
Privatanleger formulierte Anspriiche nicht erfiillt, verlassen
diese haufig den Anbieter. Verbraucher und
Verbraucherschiitzer nehmen dabei verstarkt
auch die Gebuhrenstrukturen der Anbieter und ihrer Produkte in den Fo-
kus. Privatanleger haben sich vermehrt vom Fondsmarkt zuriickgezogen,;
dies gilt in Europa, wo der Anteil der Privatanleger an den Assets under
Management in 2011 nur noch 25 % gegeniiber 31 % in 2007 betrug
(Quelle: EFAMA), aber auch speziell in Deutschland. Auch fiir die Zukunft
ist Wachstum insbesondere im institutionellen Geschéaft (Versicherungen,
Pensionskassen, Kirchen) zu erwarten, wobei die Anforderungen an den
einzelnen Asset Manager stark differieren und der Preisdruck auch hier
deutlich zunimmt.
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Der Markt fiir geschlossene Fonds befindet sich ausweislich der seit
2005 drastisch gesunkenen Platzierungszahlen schon lénger in einem kri-
tischen Zustand. Die 6ffentliche Wahrnehmung ist zu einem grof3en Teil
gepragt von negativen Pressemeldungen und Anlegerklagen. Finanz- und
Staatsschuldenkrise haben ebenfalls zu Nachfrageeinbriichen gefiihrt. Die
Bereitschaft vieler Anleger, bei Auflage eine hohe Einmalprovision an den
Initiator zu leisten und das langfristige Anlagerisiko vollstandig zu iber-
nehmen, hat angesichts zahlreicher notleidender Projekte abgenommen.
Daneben fiihrten Probleme in der Fremdfinanzierung dazu, dass vie-
le Projekte gar nicht erst realisiert werden konnten. Die nicht- oder nur
,an-platzierten" Assets belasten die Bilanzen der Initiatoren und schran-
ken ihren Handlungsspielraum im Hinblick auf eine mitunter dringend ge-
botene Neuausrichtung des Geschaftsmodells ein. Der durchschnittliche
Fremdkapital-Anteil am neu platzierten Investitionsvolumen ist von 54 %
in 2003 auf 39 % in 2012 gesunken (Abbildung 2).
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Abbildung 2: Investitionsvolumen deutscher geschlossener Fonds nach Her-
kunft des Investitionskapitals (2003-12)

Der (Ubergreifende Nachfragetrend zu-

Bedeutung alternativer gunsten risikoarmer Anlagen mit ver-
und passiver Produkte gleichsweise geringen Margen spiegelt
steigt sich auch in der Asset Allocation der Bran-

che insgesamt wider. Der Rentenanteil an
der Asset Allocation deutscher Asset Manager hat sich von 51 % vor der Fi-
nanzkrise in 2007 auf 56 % in 2011 erh6ht (Abbildung 3). Gleichzeitig —im
Wesentlichen bedingt durch Kursverluste und geanderte Anlegerpraferen-
zen - ist die Aktienquote von 24 % auf 15 % in 2011 gesunken. Alternative
Investments und sonstige Produkte — etwa Exchange-traded funds (ETFs)
— gewinnen zunehmend an Bedeutung. Dies hat dazu gefiihrt, dass grof3e
weltweite Anbieter mit innovativen und insbesondere passiven Produkten
zunehmend Marktanteile in Deutschland gewinnen konnten.
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Quelle: BSI
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Abbildung 3: Asset Allocation deutscher Asset Manager (2007-11)

Gleichzeitig haben Gesetzgeber und Aufsichtsbehdrden nach der Finanz-
krise weltweit nach Wegen zu einer Verbesserung des Anlegerschutzes ge-
sucht. Besondere Aufmerksamkeit wurde dabei den Aktivitaten von Hedge
Fonds zuteil, welche in der Vergangenheit nur einem sehr geringen Grad
an Regulierung und Aufsicht unterworfen waren. Vielfach gelten solche
wenig regulierten Kapitalsammelstellen als Mitverursacher und Beschleu-
niger der globalen Finanzmarktkrise. Der &ffentliche Fokus lag daher auf
einer umfassenden Einordnung und Uberwachung dieser Einheiten.

Ziel eines umfassenden Reformprozes-

AIFM-Richtlinie und deut- ses durch die Europaische Union war die

sches KAGB haben ein Schaffung eines einheitlichen européi-
einheitliches regulatorisches  schen Regelwerks fiir alternative Kapi-
Umfeld geschaffen talsammelstellen und Kapitalverwalter,

welches in Form der AIFM-Richtlinie
(Alternative Investment Fund Manager Directive) in 2010 vorgelegt
wurde. Mit einem derzeitigen AlF-Bestandsvolumen von rund EUR 1 Billion
in Publikums- und Spezialfonds und einem zusétzlichen Bestandsvolumen
an bisher wenig regulierten geschlossenen Fonds in Héhe von ca. EUR 200
Milliarden, ist der deutsche Fondsmarkt von dieser europdischen Regulie-
rungsinitiative stark betroffen.

Die nationale Umsetzung in Deutschland durch das Kapitalanlagegesetz-
buch (KAGB) betrifft dabei insbesondere den gemeinhin als , grauen Kapi-
talmarkt" bezeichneten Bereich der geschlossenen Fonds. In Anbetracht
der derzeitigen Marktbedingungen und den erhohten regulatorischen An-
forderungen, gehen wir davon aus, dass insbesondere kleinere Anbieter in-
nerhalb des grauen Kapitalmarkts den Zusammenschluss suchen oder den
Markt verlassen werden. Gleichwohl birgt die seit langem erwartete Kon-
solidierung und Professionalisierung der Anbieter geschlossener Fonds
Chancen fiir etablierte Marktteilnehmer, die in der Lage sind, flexibel zu
agieren und sich den neuen Marktverhéltnissen konsequent anzupassen.

In Erwartung weiter sinkender Margen
rickt das Thema Kostenoptimierung
verstarkt in den Fokus. In den vergan-
genen Jahren sind grof3e Gesellschaften
vermehrt dazu (ibergegangen, in breiter
Form Tatigkeiten auszulagern. Im Ge-
gensatz hierzu haben mittelstandisch
gepragte Fondsanbieter von dieser Moglichkeit jedoch bislang haufig nur
fir einzelne Tatigkeiten Gebrauch gemacht. Hier ist die Branche weiter auf
der Suche nach Losungen. Einen ,Kénigsweg" der Wertschopfungstiefe ist
jedoch nicht zu erwarten, da die Anforderungen der Marktteilnehmer zu
unterschiedlich sind.

Kostendruck stellt grof3e
Anbieter wie auch mittel-
standische Asset Manager
vor Herausforderungen

Im Bereich der traditionellen Publikumsfonds beherrschen wenige grof3e
Gesellschaften den deutschen Markt. Im Bereich alternativer Produkte ist
jedoch eine Vielzahl von kleineren Nischenanbietern wettbewerbsbestim-
mend. Grof3e Asset Manager miissen daher zukiinftig eine hohe Anpas-
sungsfahigkeit und Flexibilitat im Hinblick auf das sich schnell verandern-
de Nachfrageverhalten besitzen. Die
Produkt- und Serviceausrichtung muss
dabei den Anleger aufgrund seiner ge-
stiegenen (und erwartungsgemaf’ wei-
ter steigenden) Verhandlungsstarke in
den Mittelpunkt stellen. Anbieter sollten sich dabei auf Kernkompetenzen
in Wachstumsbereichen konzentrieren. Die zentrale Herausforderung be-
steht in der Produktinnovation bei gleichzeitiger Kostenkontrolle.

Produktinnovation bleibt
Kern-Kompetenz des profes-
sionellen Asset Managers
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DAS NEUE REGULATORISCHE UMFELD DURCH AIFM/KAGB

Die Asset Management Branche sieht sich aktuell mit einer verstarkten
Regulierung konfrontiert. Dies betrifft insbesondere die Umsetzung der
AIFM-Richtlinie aus 2010 (einschlieflich der begleitenden AIFM Level
2 Verordnung aus 2012), jedoch mussen die Regulierungen durch das
Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (AnsFuG) und auch die
Umsetzung der European Market Infrastructure Regulation (EMIR) eben-
falls beachtet werden. Abbildung 4 fasst die grobe zeitliche Entwicklung
der wesentlichen regulatorischen Neuerungen vereinfacht zusammen.
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paischen Parlament e 1 Verordnung veréffenlicht 1 Bundestag Verordnungen Anlagebedingungen  BaFin Lizenz erteilung fiir
| verabschiedet L 1 1 von Publikums-AIF Beantragung KVGs
AIFM StAnpG
Dez. 2012 Mai2013 Juni2013  Juli2013 T TR
Referenten- Beschluss Sitzung Anordnung ! Stand Okt. 2013 !
entwurf desBMF  imBun-  Vermitt-  zur Anwen- : AIFM StAnpG noch nicht :
destag lungs- dungdes | umgesetzt [
ausschuss  InvStG 1
AnsFuG
Feb.2012 Nov. 2012 Dez. 2012 Jan. 2015
Mitteilungs- und Registrierungs- Fristablauf fir Senkung
Veréffentlichungs und Meldepflich-  Anpassung der zuldssige
pflicht fiir bislang ten treten in Kraft Vertragsbedin- Fremdkapital-
nicht erfasste gungen offener quote auf 30%
Transaktionen Immobilienfonds
EMIR-Ausfiihrungsgesetz
Aug. 2012 Nov. 2012 Dez. 2012 Feb. 2013 Maérz 2013 Sep. 2013 Jan. 2014
Inkrafttreten Regierungs- Annahme Ausfiihrungs- Fristbeginn Fristablauf Inkrafttreten der Reporting-
EMIR- entwurf des Gesetz- gesetz tritt  Antragstellung  Antrag- Anforderungen fiir Asset-
Richtlinie entwurfs in Kraft; CCP-Zulassung stellung CCP- Klassen auRer Kredit- und
durch Billigung Inkrafttreten der Zulassung Zinsderivate, sofern vor dem
Bundestag technischer 1.10.13 registriert sowie fiir

Standards

Abbildung 4: Zeitliche Entwicklung wesentlicher requlatorischer Neuerun-
gen in der deutschen Asset Management Branche

Regulierung von Organisationspflichten (AnsFuG) und
auRerbérslichem Handel (EMIR)

Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (AnsFuG)

Durch das AnsFuG, das im April 2011 in Kraft getreten ist, wurden u.a.
die Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten im 6. Abschnitt
des Wertpapierhandelsgesetzes in wesentlichen Punkten erweitert. Die
wesentlichen Neuerungen des AnsFuG im Zusammenhang mit dem
Wertpapierdienstleistungsgeschaft von Instituten betreffen dabei ins-
besondere die erganzenden Vorschriften fiir Anlageberatungen. Ferner
wurden die Organisationspflichten von Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen konkretisiert und erweitert.

technischen
Standards

Kredit- und Zinsderivate

Quelle: Eigene Darstellung

European Market Infrastructure Regulation (EMIR)

Ziel der 2012 in Kraft getretenen EMIR-Verordnung ist die Regulierung
des auferborslichen Handels mit Derivaten auf europdischer Ebene.
Maf3nahmen der Verordnung sind weitreichende Meldepflichten sowie
EMIR-spezifische Risikominderungstechniken. Dariiber hinaus haben
Fondsgesellschaften als sog. finanzielle Gegenpartei OTC-Derivatege-
schafte Uber eine zentrale Gegenpartei abzuwickeln und Positionen mit
Sicherheiten zu unterlegen. In der Folge wird erwartet, dass das gehan-
delte Volumen insgesamt zuriickgeht.
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Mit Inkrafttreten des KAGB zum 22. Juli
2013 hat Deutschland die europaische
AIFM-Richtlinie in nationales Recht
umgesetzt. Das KAGB reguliert nun
erstmals als einheitliches Regelwerk
offene und geschlossene sowie Publikums- und Spezialfonds (Abbildung
5). Diese umfassende Neuregulierung des deutschen Fondsmarktes wird
zu einer Verbesserung des Verbraucherschutzes beitragen, erfordert jedoch
weitreichende operative Anpassungen auf Seiten der Fondsmanager und
Verwalter.

AIFM/KAGB bedeuten das
Ende des grauen Kapital-
markts

KAGB
InvG \r Investmentvermégen T/
Offene Fonds
Publikumsfonds Spezialfonds (:u: llsk:':‘ f::z:::)
OGAW AIF (Nicht-OGAW)
Sondervermégen

Investment-AG mit variablem Kapital
Investment-KG

a

OGAW-KVG

Investment-KG

o

AIF-KVG

Abbildung 5: Uberblick iiber die neuen Anlageformen und den Regelungsbe-
reich des KAGB

Das KAGB bildet einen einheitlichen regulatorischen Rahmen fiir so ge-
nannte OGAW (Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren)
gemaf der OGAW-Richtlinie von 1985 und fiir die neuere AIFM-Regulie-
rung. Das Fondsgeschaft wird nunmehr vollstandig durch das KAGB regu-
liert und durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
iberwacht.

In Folge der Einfiihrung des KAGB wurden auch die zuvor mit dem Invest-
mentgesetz (InvG) in Verbindung stehenden Verordnungen aktualisiert
und neu bezeichnet. Zu diesen Neuerungen gehdren:

* die Kapitalanlage-Verhaltens- und Organisationsverordnung (KA-
VerOV), welche die Investment-Verhaltens- und Organisationsverord-
nung (InvVerOV) ersetzt,

¢ die Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und Bewertungsverordnung
(KARBV), die an die Stelle der Investment-Rechnungslegungs- und Be-
wertungsverordnung (InvRBV) tritt,

* die Kapitalanlage-Priifungsberichtsverordnung (KAPrifBV), welche
die Investment-Priifberichtsverordnung (InvPrifBV) ersetzt.

Zudem wurde die Derivateverord-
nung novelliert und die BaFin stellte
zu wichtigen Themen eine Reihe von
Merkblattern,  Auslegungen  sowie
Fragen-Antworten-Kataloge zur Ver-
fligung. Schlief3lich ist es das Ziel des AIFM-Steueranpassungsgesetzes
(AIFM-StAnpG), die steuerlichen Regelungen an das neue regulatorische
Umfeld anzupassen. Jedoch ist das AIFM-StAnpG in der vergangenen Le-
gislaturperiode im Vermittlungsausschuss von Bund und Landern vorerst
gescheitert.

Diverse prézisierende Rechts-
verordnungen und Gesetze
wurden neu gefasst

Geschlossene Fonds

Spezialfonds

(z. B. Private-Equity Fonds)

Investment-AG mit fixem Kapital

a

Quelle: BVI
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Anwendbarkeit der KAGB-Regelungen

> EUR 100 Mio. > EUR 100 Mio.
= E:I::OO =< EUR 500 Mio. < EUR 500 Mio. > ELJII;OSOO
Geschaftsgegenstand und Art des Unternehmens : ohne Leverage mit Leverage :

Wertpapier-Unternehmen
* WP-Firmen nach Richtlinie 2004/39/EG
* Kreditinstitute nach Richtlinie 2006/48/EG

Industrieunternehmen

Strukturierte Produkte / Emissionsgesellschaften zur
Konzernfinanzierung

Holdings
* In § 2 Abs. 1 Nr 1 KAGB geregelt

Verbriefung
* In§ 2 Abs. 1 Nr7 KAGB geregelt

Biirgerenergieprojekte

Family Offices
« Sind nach Ziff. 7 der AIFM Richtlinie eine Untergruppe von
WP-Firmen

Immobilienaktiengesellschaften /REITS

Leasinggesellschaften
KVG Spezial-AlF Nur Registrierung
KVG Publikums-AIF

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 6: Regelungsbereich des KAGB (vereinfacht)

Mit der Umsetzung der AIFM-Richtlinie

Wechsel von einem ) ist der Gesetzgeber von einem ,formel-
formellen zum materiellen len" zu einem ,materiellen* Fonds-
Fondsbegriff begriff bergegangen. Der Definition

des Investmentvermdgens anhand
bestimmter Tatbestandsmerkmale kommt dabei eine hohe Bedeutung
zu. Insbesondere fiir viele mittelstdndische Anbieter von Fonds und Fi-
nanzanlagen klart sich hieran die Frage, ob ihre Tatigkeiten Gberhaupt in
den Anwendungsbereich des KAGB fallen. Diese Tatbestandsmerkmale
fiir das Vorliegen eines Investmentvermégens — und die damit verbun-
dene Anwendbarkeit des KAGB und Aufsichtspflicht der BaFin — werden
durch das Auslegungsschreiben der BaFin zum Investmentvermdgen vom
14.Juni 2013 konkretisiert. Dort beschriebene Sonderfélle sind u. a. Biirge-
renergieprojekte, Family Offices, Immobilienaktiengesellschaften, REITS
und Leasinggesellschaften, wobei in vielen Féllen keine generelle Aussage
zur Anwendungspflicht gegeben werden kann (siehe Abbildung 6).

Um das Risiko eines unerlaubten Investmentgeschafts auszuschlie3en, ist
daher eine fundierte Analyse, Einschatzung und Abstimmung im Einzelfall
geboten. Der unerlaubte Betrieb einer Kapitalanlagegesellschaft kann in
Deutschland grundsatzlich mit einer Freiheitsstrafe belegt werden. Zudem
kénnten zivilrechtliche Anspriiche von geschadigten Anlegern geltend ge-
macht werden.
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Geschlossene AIF
(vor dem 22.07.2013 aufgelegt)

Kleine
Spezial AIF-Manager

Offene AIF
(vor dem 22.07.2013 aufgelegt)

y v |

\Z v \Z
Fonds mit
max. EUR 100 Mio. Keine zusétzlichen Anlagen® Zusatzliche Anlagen? Bereits durch InvG Bislang nicht durch InvG
(mit Leverage) bzw. EUR 500 nach dem 21.07.2013 nach dem 21.07.2013 reguliert reguliert
Mio. (ohne Leverage)
v \Z \Z 1\ \Z
Bestandsschutz Ergreifung aller Anderung der Anderung der
Lediglich Ll G erforderlichen Ma3nahmen, Anlagebedingungen Anlagebedingungen, Satzung
vy n I oder Gesellschaftsvertrag
Registrierungspflicht . . o um den Vorschriften des (und ggf. Satzung) .
Keine ,Infizierung" von Alt- A bis 21.07.2014
. KAGB nachzukommen bis 21.07.2014 .
Fonds bei Verwaltung von AIF und Genehmigung

¥

\’ \’

") Zusétzliche Anlage:
Vertragsschluss zur Investition
von Kapital zu Ertragszwecken.
Werterhaltende Maf3nahmen

vollumfangliche Erfiillung
zum Zeitpunkt des
Erlaubnisantrags
(spatestens bis 21.07.2014)

Publikums-AlF:
Genehmigung nicht rein
redaktioneller Anderungen
erforderlich

Bearbeitungsdauer
von max. 4 Wochen

(grundsatzlich bis zu 20 % des
Portfoliowertes) sind nicht als
zusétzliche Anlage anzusehen

Spezial-AlF: Vertriebsanzeige
erforderlich

16.05.2014 erforderlich
aufgrund Bearbeitungsdauer
von max. 2 Monaten

Antragstellung bis Ja Nein

Einreichung spatestens
am 21.07.2014

Abbildung 7: KAGB-Ausnahmetatbestinde und Ubergangsvorschriften

Im Hinblick auf die Anwendbarkeit des
KAGB sind ferner die Ausnahmetat-
bestdnde fiir sog. kleine Spezial AIF-
Manager sowie die geschaffenen Uber-
gangsvorschriften zu berticksichtigen.
AlF-Manager, die ausschlieflich Spezial-AlF verwalten, kénnen die schwel-
lenwertbezogenen Ausnahmeregelungen (Fondsvermdgen unterhalb EUR
100 Mio. inkl. Leverage, oder Fondsvermogen unterhalb EUR 500 Mio.
ohne Leverage aber mit Ausschluss der Ricknahme von Fondsanteilen
in den ersten fuinf Jahren) nutzen und lediglich eine Registrierung — ohne
Beantragung einer Lizenz — vornehmen (siehe Abbildung 7). Auch diese
Kapitalverwaltungsgesellschaften haben jedoch bestimmte Informations-
pflichten gegeniiber der BaFin.

Fir kleine AIF-Manager
lediglich Registrierungs-
pflicht

Quelle: Eigene Darstellung

Bestandsschutz genief3en jene geschlos-

sene AlF, die vor dem 22. Juli 2013 aufge- f{bergangsregelungen
legt wurden und keine zusatzlichen An- fir ,Altfonds" schaffen
Bestandsschutz

lagen gemdf3 BaFin-Definition nach dem
21. Juli 2013 getéatigt haben (siehe BaFin
FAQ Ubergangsbestimmungen KAGB vom 18. Juni 2013). Sofern neben
diesen Altfonds weitere AIF verwaltet werden, fihrt dies nicht zur An-
wendungspflicht des KAGB fiir alle Fonds. Offene AIF, die vor dem 21. Juli
2013 aufgelegt wurden und bereits durch das InvG reguliert waren, haben
ihre Anlagebedingungen und ggf. die Satzung an das KAGB anzupassen.
Bei Publikums-AlIF ist die Genehmigung nicht rein redaktioneller Anderun-
gen der Anlagebedingungen erforderlich. Spezial-AlF, die den Vertrieb an
weitere Anleger beabsichtigen, miissen eine Vertriebsanzeige durchfiihren.
Aufgrund einer Bearbeitungsdauer von max. zwei Monaten sind die ent-
sprechenden Antrége (bei Spezial-AlF zusétzlich mit Erlaubnisantrag) bis
zum 16. Mai 2014 zu stellen.

Abgesehen von den dargestellten Ausnahme- und Ubergangsvorschriften
bewirkt die AIFMD/KAGB-Regulierung, dass die organisatorischen Anfor-
derungen an alle Asset Manager erheblich steigen.
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TRANSPARENZ UBER DIE FONDSPERFORMANCE: DER NETTOINVENTARWERT

Angesichts erhéhter Transparenzanforderungen der Anleger gewinnt die
Messung und Berichterstattung tber die Performance des Fonds (unter
Beriicksichtigung der Kosten) an Bedeutung. Im Mittelpunkt steht dabei
der Nettoinventarwert (Net Asset Value) als Ausdruck des fir Anleger
verfligbaren Fondsvermégens und als Ausdruck der Ertragskraft des Fonds
und seiner Assets. Fiir Asset Manager ist eine sachgerechte Bewertung da-
mit ein wettbewerbsrelevanter Faktor und ein wichtiges Qualitdtssignal an

die Anleger.

Fiir die Bewertung des Nettoinven-
Le.veIZVeron.inungvon %012 tarwerts bestimmt Artikel 19 der
zeigt allgemeine Grundsatze AIFM-Richtlinie die wesentlichen
der Bewertung auf Grundlagen (siehe Einschub ,Artikel

19 der AIFM-Richtlinie: Bewertung").
Im Sinne des Artikel 19 Abs. 11 der Richtlinie bestimmt die AIFM Level 2
Verordnung aus 2012 die Grundsatze der Bewertung durch AIFM fiir Zwe-
cke der Ermittlung des Nettoinventarwerts. So haben AIFM fiir jeden von
ihnen verwalteten AIF Grundsatze und Verfahren zur Gewdhrleistung eines
soliden, transparenten, umfassenden und angemessen dokumentierten
Bewertungsprozesses zu definieren, umzusetzen und zu tberprifen. Da-
bei muss gegeben sein, dass die verwendeten Bewertungsmethoden fair,
angemessen und transparent sind. Fiir jede Art von zur Investition zugelas-
senen Vermogenswerten sind Bewertungsgrundsatze festzulegen. Bereits
vor Investition sind angemessene Methoden zur Bewertung zu ermitteln
(Abbildung 8).

* Verantwortlichkeiten und Maf3nahmen
. * Bewertungsgrundsatze und -verfahren
Dokumentation . .
* Bewertungsmethodik und deren konsistente Anwendung

* Schutz der eigenen funktionalen Unabhéngigkeit

* Dokumentation einschlieflich Begriindung der Wahl des Modells,
zugrundeliegende Daten und Annahmen sowie Grenzen der
modellbasierten Bewertung

Bewertungsmodell +  Validierung durch unabhingige Person
* Genehmigung des Modells durch Geschiftsleitung

* Ggf. Validierung des Modells durch Aufsicht

* Nachweis liber Angemessenheit und Fairness der Bewertung
 Verfahren der Uberpriifung bei Risiko nicht angemessener Bewertung
Uberpriifung » Sensititvitatsanalysen in Bezug auf kritische Modellparameter

* Plausibilisierungen

* Eskalationen zur Eliminierung von Differenzen/Fehlern

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 8: Verfahrensvorschriften fiir die Bewertung gem. AIFM Level 2
Verordnung
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Artikel 19 der AIFM-Richtlinie: Bewertung

(1) Die AIFM stellen sicher, dass fiir jeden von ihnen verwalteten AIF ge-
eignete und koharente Verfahren festgelegt werden, so dass eine ord-
nungsgemaf3e und unabhangige Bewertung der Vermdgenswerte des AlF
gemaf? diesem Artikel, den anzuwendenden nationalen Rechtsvorschrif-
ten und den Vertragsbedingungen oder der Satzung der AIF vorgenom-
men werden kann.

(2) Die fur die Bewertung der Vermégenswerte und die Berechnung des
Nettoinventarwerts je Anteil der AIF geltenden Vorschriften sind in dem
Land, in dem der AIF seinen Sitz hat, gesetzlich oder in den Vertragsbe-
dingungen oder der Satzung der AIF geregelt.

(3) Die AIFM stellen auch sicher, dass die Berechnung und Offenlegung
des Nettoinventarwertes je Anteil des AIF gegeniiber den Anlegern ge-
maf diesem Artikel, den anzuwendenden nationalen Rechtsvorschriften
und den Vertragsbedingungen oder der Satzung des AIF erfolgt.

Durch die angewendeten Bewertungsverfahren wird sichergestellt, dass
die Bewertung der Vermdgenswerte und die Berechnung des Nettoin-
ventarwerts je Anteil mindestens einmal jahrlich erfolgt.

Handelt es sich um einen offenen AIF, sind solche Bewertungen und Be-
rechnungen in einem zeitlichen Abstand durchzufiihren, der den von dem
AlF gehaltenen Vermogenswerten und seiner Ausgabe- und Riicknahme-
haufigkeit angemessen ist.

Handelt es sich um einen geschlossenen AlF, sind solche Bewertungen
und Berechnungen auch durchzufiihren, wenn das Kapital des entspre-
chenden AIF erhdht oder herabgesetzt wird.

Die Anleger werden iiber die Bewertungen und Berechnungen entspre-
chend den diesbeziiglichen Vertragsbedingungen oder der Satzung des
AIF informiert.

(4) Die AIFM gewahrleisten, dass die Bewertung von einer der folgenden
Stellen durchgefiihrt wird:

a) einem externen Bewerter, der eine natiirliche oder juristische Per-
son unabhdngig vom AlF, dem AIFM und anderen Personen mit en-
gen Verbindungen zum AIF oder zum AIFM ist, oder

b) dem AIFM selbst, vorausgesetzt die Bewertungsaufgabe ist von der
Portfolioverwaltung und der Vergiitungspolitik funktional unab-
hangig, und die Vergiitungspolitik und andere Maf3nahmen stellen
sicher, dass Interessenkonflikte gemindert und ein unzuldssiger Ein-
fluss auf die Mitarbeiter verhindert werden.

Die fiir einen AIF bestellte Verwahrstelle wird nicht als externer Bewer-
ter dieses AIF bestellt, auf3er wenn eine funktionale und hierarchische
Trennung der Ausfiihrung ihrer Verwahrfunktionen von ihren Aufgaben
als externer Bewerter vorliegt und die potenziellen Interessenkonflikte
ordnungsgemafd ermittelt, gesteuert, beobachtet und den Anlegern des
AIF gegentiber offengelegt werden.

(5) Wird eine externer Bewerter fiir die Bewertung herangezogen, so
weist der AIFM nach, dass:

a) der externe Bewerter einer gesetzlich anerkannten obligatorischen
berufsmaf3igen Registrierung oder Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften oder berufsstandischen Regeln unterliegt;

b) der externe Bewerter ausreichende berufliche Garantien vorweisen
kann, um wirksam die entsprechende Bewertungsfunktion gema(3
den Absatzen 1, 2 und 3 ausiiben zu kdnnen, und

c) die Bestellung des externen Bewerters den Anforderungen von Arti-
kel 20 Absatz 1und 2 und den gemaf? Artikel 20 Absatz 7 erlassenen
delegierten Rechtsakten entspricht.

(6) Der bestellte externe Bewerter darf die Bewertungsfunktion nicht an
einen Dritten delegieren.

(7) Die AIFM teilen die Bestellung eines externen Bewerters den zustén-
digen Behorden ihres Herkunftsmitgliedstaats mit; diese kénnen fiir den
Fall, dass die Voraussetzungen nach Absatz 5 nicht erfiillt sind, die Bestel-
lung eines anderen externen Bewerters verlangen.

(8) Die Bewertung hat unparteiisch und mit der gebotenen Sachkenntnis,
Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit zu erfolgen.

(9) Wird die Bewertung nicht von einem externen Bewerter vorgenom-
men, so kdnnen die zustandigen Behdrden des Herkunftsmitgliedstaats
des AIFM von diesem verlangen, dass seine Bewertungsverfahren und/
oder Bewertungen von einem externen Bewerter oder gegebenenfalls
durch einen Rechnungspriifer tiberpriift werden.

(10) Die AIFM sind fr die ordnungsgeméaf3e Bewertung der Vermdgens-
werte der AlF, fir die Berechnung des Nettoinventarwerts und die Be-
kanntgabe dieses Nettoinventarwerts verantwortlich. Die Haftung des
AIFM gegeniiber dem AIF und seinen Anlegern darf deshalb nicht durch
die Tatsache beriihrt werden, dass der AIFM einen externen Bewerter be-
stellt hat.

Ungeachtet des Unterabsatzes 1 und unabhangig von anderslautenden
vertraglichen Regelungen haftet der externe Bewerter gegeniiber dem
AIFM fiir jegliche Verluste des AIFM, die sich auf fahrldssige oder vorsatz-
liche Nichterfiillung der Aufgaben durch den externen Bewerter zuriick-
fihren lassen.

(11) Die Kommission erlasst gemaf Artikel 56 und nach Maf3gabe der
Bedingungen der Artikel 57 und 58 delegierte Rechtsakte, mit denen Fol-
gendes festgelegt wird:

a) die Kriterien fiir die Verfahren fiir die ordnungsgemaf3e Bewertung
der Vermogenswerte und die Berechnung des Nettoinventarwerts
pro Anteil;

b) die beruflichen Garantien, die der externe Bewerter bieten muss,
um die Bewertungsfunktion wirksam wahrnehmen zu kénnen;

c) die Bewertungshaufigkeit durch offene AIF, die den von ihnen ge-
haltenen Vermoégenswerten und ihren Ausgabe- und Riicknahme-
grundsatzen angemessen ist.




12 NET ASSET VALUE

Zugelassene Bewerter

Frequenz der Bewertung

Verwahrstelle bei Mitwirkung der OGAW-KVG
OGAW-KVG selbst

Bei Ausgabe und Riickgabe von Anteilen oder Aktien

Unabhéngiger externer Bewerter
AIF-KVG selbst, sofern Bewertung funktional unabhangig
Verwahrstelle nur bei unabhéngiger Bewertungsfunktion

Immobilien-Sondervermégen: Nur externer Bewerter

In angemessenen Zeitabstanden, abhangig von der Ausgabe-
und Riicknahmetatigkeit,

jedoch mindestens einmal pro Jahr

Immobilien-Sondervermégen: maximal drei Monate vor jedem
Ausgabetermin

Unabhéngiger externer Bewerter
AIF-KVG selbst, sofern Bewertung funktional unabhangig

Verwahrstelle nur bei unabhangiger Bewertungsfunktion

Unabhéngig davon bei jeder Herabsetzung oder Erh6hung des
Gesellschaftsvermogens,

jedoch mindestens einmal pro Jahr

Unabhéngiger externer Bewerter
AIF-KVG selbst, sofern Bewertung funktional unabhangig

Verwahrstelle nur bei unabhangiger Bewertungsfunktion

Mindestens einmal pro Jahr

In angemessenen Zeitabstanden, abhéangig von den Ver-
mogensgegenstanden und der Ausgabe- und Riicknahme-
haufigkeit

Unabhéngiger externer Bewerter
AIF-KVG selbst, sofern Bewertung funktional unabhangig

Verwahrstelle nur bei unabhéngiger Bewertungsfunktion

Mindestens einmal pro Jahr

Unabhéngig davon bei jeder Herabsetzung oder Erh6hung des
Gesellschaftsvermogens

Abbildung 9: Zugelassene Bewerter und Frequenz der Bewertung nach KAGB

Aufbauend auf den Verfahrensvorschriften der AIFM Level 2 Verordnung
sind im KAGB konkrete Bewertungsvorschriften enthalten. Das KAGB
enthalt dabei spezielle Vorgaben fiir die Bewertung von OGAW-Invest-
mentvermogen, von offenen und geschlossenen Publikums-AlIF, von offe-
nen Immobilien-Sondervermégen sowie von offenen und geschlossenen
Spezial-AlF.

Im Einzelnen werden im KAGB u.a. Vorgaben zu Wertmaf3staben, zu Be-
wertungsverfahren, zu den zuldssigen Bewertern und zur Frequenz der
Bewertung getroffen (Abbildung 9). Die Bewertung von Vermogenswer-
ten kann demnach durch einen Dritten (sog. externe Modellbewertung)
oder durch den AIFM selbst (sog. interne Modellbewertung) vorgenom-
men werden. Hierbei ist allerdings zu beachten, dass bei eigenstandiger
Wertermittlung eine funktionale Unabhangigkeit gegeben sein muss.

Weiterhin wird in § 168 KAGB die Er-

Die erlassene KARBV pr- machtigung zum Erlass einer Rechts-
zisiert die Bewertungsvor-  verordnung zu weiteren Bestimmungen
schriften des KAGB

liber die Bewertung gegeben. Diese wur-
de in Form der KARBYV, der zentralen
Verordnung zur Rechnungslegung und Bewertung von Investmentvermo-
gen, umgesetzt. In der KARBV werden weitere Grundsatze der Bewertung
wie eine Plausibilitatsprifung ermittelter Wertansatze durch die Verwahr-
stelle, die aufbauorganisatorische Trennung der Bewertungsfunktion von
der Portfolioverwaltung, die Nichtzuldssigkeit von Bewertungseinheiten
und die Uberpriifung der Einhaltung von Anforderungen durch die Interne
Revision geregelt.

Quelle: Eigene Darstellung

In der KARBV wird insbesondere auch die
Pflicht zur Inventarisierung in Form einer ~ Verpflichtende Inventari-
Vermogensiibersicht weiter konkreti- ~ sierung des Nettoverma-
siert (§ 9 KARBV). Hierdurch soll tber- ~ gens durch Vermégensauf-
blicksartig Art und Hohe des Vermogens ~ stellung

unter Beriicksichtigung von Mindest-
gliederungspunkten (Abbildung 10) nach Anlageschwerpunkten in einem
Uberblick dargestellt werden. Fiir Immobilien-Sondervermégen und offe-
ne Spezial AIF mit Anlagen in Immobilien oder Immobilien-Gesellschaften
sind dabei spezielle Gliederungsvorgaben zu beachten (§ 9 Abs. 3 KARBV).
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Verméogensiibersicht nach KARBV Bewertungsmethode nach KARBV

T e

Sachwerte (siehe separate Tabelle)

I.d.R. Ertragswertverfahren

(siehe auch separate Tabelle)

-]- Unternehmerische Beteiligungen

anerkannte Grundsatze der

Beteiligungen Unternehmensbewertung

“ Vermogensgegenstdnde

Aktien

1.d.R. handelbare Kurse
Anleihen
Derivate zu fordernde Gegenleistung

+ Forderungen

Kurzfristig liquidierbare Anlagen
Bankguthaben Nennwert zzgl. Zinsen
Sonstige Vermogensgegenstande

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten Riickzahlungsbetrag

Fondsvermédgen als Nettoinventarwert

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 10: Schema der Vermégensiibersicht bei Spezial-AlIF nach
§ 9 Abs. 2 KARBV und Bewertungsmethoden nach §§ 26 ff. KARBV

Der Nettoinventarwert ist laut KARBV grundsatzlich auf Basis der je-
weiligen Verkehrswerte der Vermogensgegenstande abzuglich der Finanz-
verbindlichkeiten zu ermitteln. Zum Handel an einer Borse oder an einem
anderen organisierten Markt zugelassene oder in diesen einbezogene
Vermdégenswerte sind mit dem Kurswert anzusetzen. Sofern ein Kurswert
nicht vorliegt, ist der Verkehrswert grundsatzlich anhand geeigneter Be-
wertungsmodelle zu ermitteln.

Fir Spezial-AIF bedeutet dies, dass die
Ertragswertverfahren ist enthaltenen Sachwerte regelmapig an-
grundsatzlich anzuwenden  hand geeigneter Modelle bewertet wer-

den missen, und zwar grundsatzlich nach
dem Ertragswertverfahren. Hierzu wie auch zur Bewertung von Invest-
mentanteilen, Bankguthaben und Verbindlichkeiten enthalten §§ 26 ff.
KARBYV weitere konkretisierende Regelungen. Diese beinhalten insbeson-
dere auch Vorgaben zu wertrelevanten Indikatoren und Modellparametern
bei der Bewertung dieser Assets (Abbildung 11).
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Schiffe Flugzeuge

Schienen-
fahrzeuge

Anlagen zur Erzeugung

Container )
erneuerbarer Energien

§33 Abs. 2 KARBV § 33 Abs. 3 KARBV

§ 33 Abs. 4 KARBV §33 Abs. 5 KARBV §33 Abs. 6 KARBV

« Diskontierungszinssatz
(Laufzeit-, risiko-,
wahrungs- und
steuerdquivalent)

wahrungs- und
steuerdquivalent)

« Keine spezifischen « Individuelle technische ¢ Standort « Zustand, Alter * Zustand, Alter
Vorfaben in der KARBV Merkmale +  Zustand, Alter +  Héhe und Dauer der +  Héhe und Dauer der
enthalten ¢ Zustand, Alter + Leasingeinnahmen, unter Einspeisevergiitung Leasingrate

- Typ Beriicksichtigung von
+  Ausstattung Kosten
*  Wartungsintensitat

« Zeitchartervertrag ¢ Hoheder Leasingrate * Containermiete/ « Einspeisevergiitung * Leasingrate

+  Chartereinnahmen +  Verwaltungs- und Leasingrate +  Verwaltungs- und +  Verwaltungs- und
(nach Kosten) Gesellschaftskosten * Verwaltungs- und Gesellschaftskosten Gesellschaftskosten

¢ Betriebs-und Klasse- * Instandhaltungs- und Gesellschaftskosten * Instandhaltungs- und * Instandhaltungs- und
kosten (einschlieBlich Wartungskosten * Instandhaltungs- und Wartungskosten Wartungskosten
:'rforde'rllfjher Inl\'/:estl- * Restwertdes Wartungskosten ¢ Stromertragsdaten/ * Schrotterlose

onen in Umwelt, : A . . P
Ertragsteuern) Leasingobjekts Reparaturkosten Leistungskennlinie - Diskontierungszinssatz
Schrottwert » Diskontierungszinssatz * Containerpreis ¢ Restwert (Laufzeit-, risiko-,

* Schrottwer P .

(Laufzeit-, risiko-, + Diskontierungszinssatz || * Diskontierungszinssatz wahrungs-und

(Laufzeit-, risiko-, steuerdquivalent)

wahrungs- und
steuerdquivalent)

(Laufzeit-, risiko-,
wahrungs- und
steuerdquivalent)

Abbildung 11: Wertrelevante Indikatoren und Modellparameter fiir verschie-
dene Assetklassen gemafs § 33 KARBV

Sofern keine laufenden Ertrage aufgrund
der Eigenart der Vermogensgegenstan-
de erzielt werden, ist in der Regel auf
den Substanzwert abzustellen. Fiir
sonstige Sachwerte, fir die keine Sonderregelungen bestimmt sind, ist der
Verkehrswert unter Beriicksichtigung aktueller Marktgegebenheiten anzu-
setzen.

Substanzwertverfahren nur
in Ausnahmefallen zuldssig

Die Vorschriften zur Bewertung von Immobilien und Immobilien-Betei-
ligungen wurden gegeniiber dem InvG im Wesentlichen beibehalten. Zu
beachten ist die potenziell verstarkte Einbindung von externen Bewertern.
Ausschlaggebend fiir die Bewertung von Immobilien ist der Ertragswert,
der gemafs eines im Markt anerkannten Verfahrens zu ermitteln ist (Ab-
bildung 12). Dariiber hinaus werden auch hier einige spezifische Beson-
derheiten fir die Ermittlung des Nettoinventarwertes je Anteil oder Aktie
in der KARBV vorgegeben. Geregelt werden u. a. die Bestimmung von An-
schaffungsnebenkosten und die Beriicksichtigung von Riickstellungen fiir
Steuern auf Verduf3erungsgewinne auf im Ausland belegene Immobilien.

Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften sind nach den fiir die Bewer-
tung von Unternehmensbeteiligungen anerkannten Grundsatzen fiir die
Unternehmensbewertung zu bewerten. Als Bewertungsverfahren ist hier
gemaf} Begriindung der Verordnung insbesondere das Ertragswertverfah-
ren oder ein geeignetes Discounted Cashflow-Verfahren zu verwenden.
Bei unternehmerischen Beteiligungen stellt der Kaufpreis einschlieflich
Anschaffungsnebenkosten fiir langstens zwolf Monate nach Erwerb den
Verkehrswert dar. Bei Vorliegen von Anzeichen einer Wertanderung bzw.
nach Ablauf dieser Frist ist eine erneute Ermittlung erforderlich.

Quelle: Eigene Darstellung

Insgesamt haben Verwalter geschlossener Fonds zukinftig bei der Bewer-
tung von Sachwerten und Beteiligungen umfassende Vorgaben einzuhal-
ten und Sorgfaltspflichten zu beriicksichtigen (siehe auch Einschub ,Net-
toinventarwert nach KARBV im Lichte von Bewertungskonventionen").
Hierbei sind sowohl bei interner als auch bei externer Bewertung aufgrund
bestehender Dokumentations- und Plausibilisierungserfordernisse
umfassende prozessuale Neuerungen erforderlich.

Darliber hinaus ist eine fortlaufende
Veranderungsanalyse der relevanten
Indikatoren und Modellparameter erfor-
derlich. Derartige Veranderungsanalysen
sind in der Praxis bereits seit Jahren in
entsprechenden  Bewertungsgutachten
enthalten, indem die einzelnen Wertkomponenten des Nettoinventar-
werts zum Bewertungsstichtag ihrem Wert zum Vorjahreszeitpunkt ge-
genibergestellt sind und qualifizierte Begriindungen fiir Veranderungen
erfolgen.

Erhohte konzeptionelle und
prozessuale Anforderungen
bei interner wie auch bei
externer Bewertung
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- Immobilien Immobilien-Gesellschaften Unternehmerische Beteiligungen
sse
(§ 30 KARBV) (§ 31 KARBV) (§ 32 KARBV)
* Id.R. Ertragswert, der mittels eines im jeweili- * Der Wert der Beteiligung an einer * Bewertung nach anerkannten Grundsatzen fiir die
gen Markt anerkannten Verfahrens zu ermitteln Immobilien-Gesellschaft ist nach Unternehmensbewertung

Bawert ist den fiir die Bewertung von Unter-

ewertungs- ili N

verfahreis » Sofern zweckmafig oder erforderlich, kénnen nehmensbeteiligungen allgemein

zur Plausibilisierung auch andere anerkannte
Verfahren verwendet werden

anerkannten Grundséatzen zu
ermitteln (§ 248 Abs. 4 KAGB)

Immobilien-SV und offenen inldndischen
Spezial-AlF, geschlossenen Publikums-AIF oder
Spezial-AlF, sofern diese in Immobilien
investiert haben

Besonderheiten

» Sperzifische Ermittlungsvorschriften hinsichtlich * Furindirekte Beteiligungen tiber *  Verkehrswert zum Zeitpunkt des Erwerbs stellt der
Anschaffungsnebenkosten, Steuerriickstellun- eine andere Immobilien-Gesell- Kaufpreis einschlieflich Anschaffungsnebenkosten dar
gen und zum Bau vorgesehene Grundstiicke bei schaft ist keine gesonderte Bewer- « Danachist spitestens nach Ablauf von zwdlf Monaten

tung erforderlich

der Verkehrswert erneut zu ermitteln

Abbildung 12: Spezifische Vorschriften fiir die Bewertung von Immobilien,
Immobilien-Gesellschaften und unternehmerischen Beteiligungen

Nettoinventarwert nach KARBV im Lichte von
Bewertungskonventionen

Mit dem vorgegebenen Abzug der Finanzverbindlichkeiten zum Riick-
zahlungsbetrag weicht die KARBV von der heute in Teilen verbreiteten
Bewertungspraxis ab, den Nettoinventarwert als Reinvermdgen unter
Berticksichtigung aller stillen Reserven und Lasten, ermittelt als Markt-
wert des Vermdgens abziiglich des Marktwerts der Verbindlichkeiten, zu
berechnen. Die Ermittlung eines Marktwerts der Verbindlichkeiten kann
beispielsweise dann geboten sein, wenn es sich um Festzins-Verbind-
lichkeiten und nicht um Floaters (EURIBOR etc.) handelt. Jedoch sehen
beispielsweise die ,Best Practice Recommendations* der European Pu-
blic Real Estate Association (EPRA) fiir den ,Adjusted Net Asset Value"
(EPRA NAV) vor, die Finanzverbindlichkeiten zum bilanzierten IFRS-Wert
(also in der Regel nicht zum Marktwert bilanziert) als Abzugsposition zu
beriicksichtigen. Nur in der EPRA-Empfehlung fiir den ,Triple Net Asset
Value" (EPRA NNNAV) im Zerschlagungsfall (also ohne Fortfithrung) ist
bei Finanzverbindlichkeiten, die nicht zum Marktwert bilanziert sind, eine
Marktwertanpassung vorgesehen.

Anhand der Assetklasse Immobilie (§ 30 KARBV) soll hier beispielhaft
verdeutlicht werden, welche konzeptionellen Fragen bei der Ermittlung
des Nettoinventarwerts zu berticksichtigen sind. Wird der in den NAV
eingehende Verkehrswert der Immobilien anhand des anerkannten Er-
tragswertverfahrens ermittelt (§§ 17-20 Immobilienwertermittlungsver-
ordnung - ImmoWertV), kdnnen bei Leerstand oder bei von tblicherwei-
se erzielten Einnahmen abweichenden Mieterlosen Marktmietansatze
zugrunde gelegt werden: ,bei ordnungsgemafer Bewirtschaftung und
zuldssiger Nutzung markttiblich erzielbare Ertrége" (§ 8 Abs. 2 Immo-
WertV). Hier weicht eine NAV-Ermittlung, wie sie das KARBV vorgibt,
konzeptionell deutlich von Gblichen Ertragswert- oder Discounted Cash-
flow-Bewertungskonzeptionen ab (dort werden die vertraglich verein-
barten Mietertrage angesetzt), wie sie etwa dem anerkannten Standard
S1 des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) zugrundeliegen.

Quelle: Eigene Darstellung

Gangige Bewertungspraxis ist, bei der NAV-Ermittlung im Fortfiihrungs-
fall den Barwert der kiinftig anfallenden Verwaltungskosten wert-
mindernd zu berlcksichtigen (sowohl bei unterstellt endlicher als auch
unendlicher Lebensdauer). Dieser Abzug ist jedoch weder in der KARBV
noch in den EPRA-Empfehlungen enthalten. In der Praxis ist hier in je-
dem Fall sicherzustellen, dass eine Doppelberiicksichtigung vermieden
wird, wenn bei der Ermittlung der Sachwerte — zum Beispiel bei einer
Verkehrswertermittlung nach § 19 Abs. 2 ImmoWertV — objektbezogene
Verwaltungskosten bereits abgezogen sind. Dann diirfen im Barwert der
Verwaltungskosten nur die nichtobjektbezogenen Verwaltungskosten
in Abzug gebracht werden. Da die KARBV einen derartigen Abzug nicht
kennt, kann dort eine derartige Doppelerfassung jedoch erst gar nicht
entstehen.

Schlieflich wird bewertungsmethodisch kritisiert, dass der NAV auf der
Annahme der Additivitiat der einzelnen Wertkomponenten (unter
Ausblendung von Verbundeffekten wie Synergien) basiert, unter Fortfiih-
rungsaspekten jedoch Gesamtbewertungsverfahren (wie der Ertragswert
oder der Discounted Cashflow nach IDW S1) vorzuziehen sind. Diese
Sicht entspricht beispielsweise auch der deutschen Rechtsprechung im
gesetzlichen oder vertraglichen Abfindungsfall von Immobiliengesell-
schaften, jedoch kann der Nettoinventarwert im aufsichtsrechtlichen
Kontext des KAGB bei Immobilien und anderen Assetklassen durchaus
eine sinnvolle Rolle spielen, die Transparenz zu erhéhen und das Vertrau-
en der Anleger zu starken.
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WACHSTUMSCHANCEN IM ASSET MANAGEMENT MARKT

Der oben aufgezeigte Trend zu alternati-
Europaische Asset Manager  yen Produkten und das Ende des ,grau-

mi.t Erfa!'lrungsvorsprung- en Kapitalmarkts" wird die deutsche
bei passiven und alternati- Asset Management- und Fonds-Branche
ven Produkten grundlegend verandern. Insbesondere

flr europaische und angelsachsische
Asset Manager bieten sich Markteintritts- und Wachstumsmaglichkeiten
in Deutschland. Diese Gesellschaften verfiigen Uber langjahrige spezifi-
sche Erfahrung in solchen Produkten und kénnen diese nun als Wettbe-
werbsvorteil nutzen. Da fiir einen Markteintritt der Zugang zu Kunden und
Vertriebsnetzen von entscheidender Bedeutung ist, wird der Markteintritt
haufig durch Zukdufe oder strategische Partnerschaften erfolgen, auch
grenziiberschreitend. So kann insgesamt eine Zunahme an Mergers & Ac-
quisitions (M&A) im deutschen Fondsmarkt, insbesondere auch bei klei-
neren und mittelstandischen Anbietern, erwartet werden (Abbildung 13).

Privatanleger und institutionelle

Unzureichende Performance LGl )

aktiver Produkte und

maximale Transparenz
Vertrauensverlust der Anleger P

in Bezug auf

Preis, Risiko und Performance

v

Differenzierung Konsolidierung
Transparenz und Performance bei Marktaustritte, Restrukturierungen,
aktiven Produkten und Verschmelzungen und Ubernahmen

unternehmerischen Beteiligungen

Abbildung 13: Ubergreifende Trends im Asset Management

Fir einen kosteneffizienten Betrieb ist angesichts der gestiegenen gesetz-
lichen Anforderungen eine erhéhte ,kritische Masse" an Assets under
Management erforderlich. Insbesondere geschlossene Fonds werden
hier mit steigenden Kosten fiir Konzeption und Verwaltung rechnen. Um
diese ,kritische Masse" zu erreichen, ist zu erwarten, dass Initiatoren und
Asset Manager ihre Bestandsportfolien biindeln werden. Neue Fonds im
geschlossenen Bereich werden sich im Gegensatz zum bisher tiblichen Mo-
dell der hohen ,Up-front fee" und vergleichsweise geringeren laufenden
Bestandshonoraren an die Gebiihrenstruktur offener Fonds anpassen miis-
sen. Eine Folge der bisherigen Gebiih-

Notwendige Professionali- renstrukturen bei geschlossenen Fonds
sierung kann eine Marktbe-  ist zudem, dass eine profitable Be-
reinigung anstof3en standsbetreuung aufgrund der geringen

Bestandshonorare der Vergangenheit
mitunter nicht moglich ist. Dies wird den Trend zur Zusammenlegung von
Bestandsfonds und der Schaffung groferer Einheiten verstarken. Ebenso
werden die Verwaltungsgesellschaften ihren Fokus in der Bestandsbetreu-
ung und Anlegerkommunikation auf Rationalisierungs- und Effizienz-
steigerungsmafnahmen richten.

Steigende Kosten
durch zunehmende Regulierung
und Organisationspflichten

Rationalisierung

Erhohte Betriebsgréf3e und
hoheres Fondsvolumen

Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung 14: Produktspektrum Asset Management (schematisch) und der
Einfluss zunehmender Regulierung

Die im Markt verbleibenden Anbieter werden sich mit dem veranderten
Nachfrageverhalten konfrontiert sehen. Diese Asset Manager miissen
sich zum Beispiel durch die Fokussierung auf ihre jeweiligen Kernkompe-
tenzen oder durch Investition in Wachstumsfelder vom Wettbewerb dif-
ferenzieren. Es ist zu erwarten, dass Gesellschaften sich klar als Spezialist
fiir ,Alternatives" positionieren oder als breiter Anbieter sowohl aktive als
auch passive Losungen anbieten konnen. Einem Trend werden die Spezia-
listen im Bereich der ,Alternatives" dabei nicht entgehen kénnen: Die in
der Vergangenheit noch erzielbare Marge wird — bei vergleichbarem Risi-
koprofil des Produktes — am Markt zukiinftig nicht mehr durchsetzbar sein
(Abbildung 14). Gleichwohl diirften , Alternatives” auch in Zukunft zu den
Wachstumstragern der Branche gehoren.

Die etablierten grof3en Anbieter offener Fonds verfolgen daher bereits eine
der drei auf Wachstum ausgerichteten Normstrategien mit individuell
unterschiedlichen Schwerpunktsetzungen:

* Hohes Wachstum jenseits der 10 % p.a. mit niedrig-margigen Passiv-
produkten,

* Hohe Margen jenseits von 100 bps mit Alternatives und héherem Risi-
kogehalt fiir den Kunden,

* Ausdifferenzierung und Innovationen innerhalb des traditionellen
Spektrums aktiv gemanagter Fonds-Produkte in Aktien und Renten.

Die Standardisierung und Regulierung auf europdischer Ebene hat auch zur
Folge, dass etablierte Asset Manager einfacher in hoher-margigen Berei-
chen (,Alternatives") — auch grenziiberschreitend — wachsen kénnen. Dies
wird die Wettbewerbsintensitat fiir spezialisierte kleinere Anbieter deut-
lich erhohen.

Das Produktspektrum muss dabei auf den Kunden ausgerichtet sein. Im
Fokus stehen dessen Bediirfnisse — das gewiinschte Chance-/Risikoprofil —
und nicht der Verkauf eines Produkts. Dabei muss der Fokus auf Transpa-
renz liegen, wobei jene AIFM einen entscheidenden Beitrag leisten werden,
welche die neuen Standards der Performance- und Risikomessung fir
das gesamte Produktspektrum tibergreifend zum Einsatz bringen konnen.
Es ist zu erwarten, dass die neuen Reporting-Anforderungen auch bei Alt-
fonds, die formal unter den Bestandsschutz fallen, angewendet werden.
Daher sind alle Asset Manager gefordert, sich mit den aktuellen Heraus-
forderungen aktiv auseinander zu setzen. Professionalitdt der Organisati-
on, Produktinnovation, das aktive Nutzen von Wachstumschancen sowie
Transparenz (iber die Fondsperformance bedingen sich so gegenseitig und
sind Voraussetzung fiir attraktive Asset Management- und Fonds-Produk-
te.
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