AAAN

RATING
EVIDENCE

RATING EVIDENCE GmbH

Dr. Oliver Everling, CEO

Ditmarstr. 1, 60487 Frankfurt, Germany

Telephone +49 (700) 38433623

Telephone +49 (700) EVIDENCE

RATING EVIDENCE, PO BOX 900336, D-60443 Frankfurt am Main post@RATING-EVIDENCE.com
Fax +49 (69) 271599126

Commercial Register:

Frankfurt am Main HRB 58721

Ar_1 di_e _ Dresdner Bank Frankfurt
Mitglieder des Finanzausschusses Account No. 00 931 950 00
des Deutschen Bundestages IBAN DE17 5006 0060 0099 1950 00
Platz der Republik 1 VAT Registration No. DE 199376546

_ www.RATING-EVIDENCE.com
11011 Berlin

Sonntag, 1. Juli 2007

Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Invest-
mentgesetzes und zur Anpassung anderer Vorschriften (Investmentan-
derungsgesetz)

Sehr geehrter Herr Vorsitzender,
sehr geehrte Damen und Herren Abgeordnete,

der vorliegende Gesetzentwurf bleibt hinter seinen Mdglichkeiten zurlick, den
Investmentstandort Deutschland zu starken und durch eine wettbewerbsfahigere
Fondsindustrie einen noch gréBeren Beitrag flr einen funktionsfahigen und effi-
zienten Kapitalmarkt zu leisten. Auch wurden die Chancen zur Verbesserung
des Anlegerschutzes nicht ausreichend erkannt, wie sie zum Nutzen eines mo-
dernen und leistungsfahigeren Regulierungs- und Aufsichtsrahmens durch Be-
ricksichtigung der Arbeit von Ratingagenturen ausgeschdpft werden kdénnten.
Obwohl die vorgesehenen MaBnahmen zum Bilirokratieabbau und zur Entlas-
tung positiv zu beurteilen sind und in die richtige Richtung flihren, lasst der Ent-
wurf die durch Ratingagenturen bewirkte, zunehmende Arbeitsteilung an den
Finanzmarkten auBer Acht, die noch weiter reichende Entlastungen erlauben.

Rolle von Fondsratings

Schon heute sind Investmentfonds in den USA ohne gute Ratings kaum noch
platzierbar. Schlechte Ratings gehen mit Anteilsrickgaben einher, gute Ratings
dagegen férdern die Mittelzuflisse. Unabhangige und neutrale Ratingagenturen,
die im fairen Wettbewerb zueinander stehen, sind dabei von zentraler Bedeu-
tung. Indem Ratings Anlegern helfen, auch feinere Qualitatsunterschiede zwi-
schen den Fonds zu nuancieren und vorteilhaftere Anlagen schnell und einfach zu
identifizieren, werden zahlreiche MaBnahmen entbehrlich, die darauf zielen, den
Anleger vor schlechten Anlagen und Fehlentscheidungen zu bewahren.

1. Das Prinzip des Ratings ist so einfach, dass es buchstablich jedes

Schulkind verstehen kann. Jedem, der Uber die Anlage in Investmentfonds
entscheidet, ist das Verstandnis der einfachen Ratingsymbole zumutbar,

01.07.2007 Seite 1/5



AAA

RATING
EVIDENCE

die in der Art einer Schulnote ,sehr gute®, ,gute" bis hin zu ,mangelhaf-
ten™ oder ,ungenigenden® Leistungen der Anbieter unterscheidet.

2. Im Unterschied zu den Schulnoten lasst sich die Bedeutung der Ratings
statistisch eindeutig beweisen: Wer in besser benotete Fonds inves-
tiert, darf im Durchschnitt mit einer héheren Performance rechnen, als ein
Investor, der auf Ratings keine Rilicksicht nimmt oder gar auf die schlech-
ter beurteilten Fonds setzt.

3. Alle fuhrenden Fondsratingagenturen betreiben mit ihren Ratings nicht le-
diglich Vergangenheitsbewaltigung, sondern optimieren ihre Ratingsyste-
me, um zukunftsgerichtete Entscheidungen zu unterstitzen.

4. Fondsratings helfen - wie kein anderes Instrument - vor dem Hintergrund
der neuen Informations- und Kommunikationstechnologien unter tausen-
den von Fondsangeboten den Uberblick zu behalten und geeignete von
weniger geeigneten Fonds zu unterscheiden.

5. Ratings sind fiir jedermann nitzlich. Gleich, ob Kleinsparer oder GroBan-
leger, jeder ist besser beraten, unter sonst gleichen Bedingungen einen
gut gerateten Fonds einem schlechter beurteilten vorzuziehen. Schon der
erste Euro ist besser investiert, wenn er in einen Fonds mit héherer Per-
formanceerwartung flieBt.

6. Nachhaltigkeitsratings helfen, die ethischen, 6kologischen und so-
zialen Aspekte beim Investmentsparen zu berilcksichtigen.

7. Kein Fondsvertrieb, kein Anlageberater oder Vermégensverwalter ist mehr
in der Lage, alleine alle Offerten des Marktes eingehend zu analysieren
und fundierte Urteile abzugeben. Ratingagenturen nutzen flr Anleger wie
auch fir Anbieter 6konomische Skaleneffekte, indem sie die anlageob-
jektbezogenen Daten konzentrieren, wahrend sich die Beratung auf die in-
dividuellen Praferenzen der Anleger und die Auswahl der Anlagealternati-
ven bezieht.

8. Die durch Analysten der Ratingagenturen aufgebaute Expertise in der Be-
urteilung von Fonds kann in Deutschland mehr als 15 Millionen Privatanle-
gern und tausenden institutioneller Investoren zugute kommen, da ihre
Urteile in allen maBgeblichen Printmedien wie auch kostenlos im
Internet jederzeit bereitgehalten werden.

9. Einige Agenturen haben inzwischen zudem eine véllige Transparenz ih-
rer Urteile geschaffen und setzen sich in Konferenzen wie auch durch
wissenschaftliche Auseinandersetzung aktiv der Kritik von Experten aus,
um ihre angelegten MaBstabe und Kriterien zu korrigieren, stets weiter zu
verfeinern und zu verbessern.

Einzig entscheidende Voraussetzung fiur das Funktionieren der Transformation
der Daten von Fonds in verlassliche Ratings ist die Transparenz der Anbieter
gegenuber den Ratingagenturen. Wahrend Kapitalmarktratings meist nur im Auf-
trag des beurteilten Emittenten erstellt werden und die damit verbundenen Fra-
gen nach mdglichen Interessenkonflikten wecken, werden mit Fondsratings prak-
tisch alle Marktsegmente erfasst und auch solche Adressen berlcksichtigt, die
sich aufgrund schlechter Leistungen lieber jeder Beurteilung entziehen wirden.

Investmentfonds vermindern durch ihre Transformationsleistungen ungleiche
Startvoraussetzungen in der Bevoélkerung bei der Anlage von Kapital. Chancen-
gleichheit fiir alle Anleger an allen Anlagemarkten wird hergestellt, wenn
Anleger - wie Profis — in Form von Ratings auch Zugriff auf die Expertise der bes-
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ten Agenturen haben. Dabei braucht kein Anleger ,umzulernen®: Fondsratings,
Versicherungsratings, Kapitalmarktratings wie auch alle anderen Ratings helfen
nach den gleichen Grundprinzipien. Im Kern muss also das gute Funktionieren
der Ratingagenturen sichergestellt werden, um die Investmentbranche zu
deregulieren.

Mehr Deregulierung und mehr Transparenz durch Ratings

Mit einigen Regelungen geht der Regierungsentwurf ohne Not Uber die von der
EU gesetzten Mindeststandards hinaus. Dabei ist in Deutschland die Ratingkultur
zwar immer noch in einer Frihphase, aber immerhin schon weiter als in den
meisten anderen EU-Staaten. So haben alle international flihrenden Anbieter
inzwischen auch in Deutschland ihre Blros, manche, wie FERI, Sauren, Scope,
TFR oder TKL hier auch ihren Sitz. Nahezu alle fiir Anleger und den Fondsvertrieb
relevanten Informationen sind in deutscher Sprache nachlesbar, wahrend
Sprach- und Verstandnisbarrieren in vielen anderen Landern Privatanlegern den
Zugang noch erschweren.

1. Die im Investmentdnderungsgesetz vorgesehenen Einschrankungen der
Vertragsfreiheit flir Spezialfonds sind nicht einzusehen, da von institutio-
nellen Anlegern erwartet werden darf, dass sie die Angebote der Ratinga-
genturen zum Asset Management Rating und Spezialfondsrating kennen
und von diesen nétigenfalls Gebrauch machen.

2. Sonstige Sondervermoégen bedurfen nicht die im Entwurf vorgesehenen
Beschrankungen bei den neuen Investitionsmdglichkeiten, da flr diese
ebenfalls Ratings ermdglichen, Risiken fur jedermann verstandlich zu rela-
tivieren.

3. Transaktionskosten werden in verschiedenen Ratingansatzen mit be-
ricksichtigt: Wer Anleger mit hohen Kosten belastet, reduziert damit das
fir den Anleger erwirtschaftete Ergebnis. Durch Ratings werden Wahr-
scheinlichkeitsurteile zum Ausdruck gebracht, inwieweit Anbieter geweckte
Erwartungen zu erflllen vermdgen. Wenn trotz hoher Transaktionskosten
gute Ratings erreicht werden, liegt dies im Interesse aller.

4. Die Unabhangigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern ist aus Anlegersicht
nur insoweit von Interesse, wie diese auch mit einer Verbesserung der An-
lageergebnisse einhergeht. Entsprechende Kriterien des Fondsratings zie-
len auf die Analyse dieser Verhaltnisse.

5. MaBstdbe der Corporate Governance gehdren zu den Kriterien des Ra-
tings: Eine schlechte Corporate Governance fiuhrt zu schlechteren Noten -
es bleibt dann dem Anleger zu entscheiden, ob er trotz schlechter Ratings
investieren will. Gesetzlicher Einschrankungen bedarf es daher nicht.

6. Fur die Flexibilisierung der Anlagemoéglichkeiten Offener Immobilien-
fonds kann mehr getan werden. Fir den Anleger ist letztlich nicht ent-
scheidend, was der Anbieter vorgibt zu tun, sondern was er tatsachlich tut.

7. Auf diesem Gedanken beruht die Analyse der ,Style Box", mit der Ratinga-
genturen einen ,Rontgenblick™ durch die Anlagestruktur werfen und die
damit verbundenen Risiken dem Anleger durch ihre Ratings deutlich ma-
chen.

8. Die Méglichkeit der Beteiligung an OPP-Fonds auf die ,risikoarme Perio-
de" von Infrastrukturprojekten zu beschranken, ist eine Bevormundung
der Anleger. Ratings treten pauschalem ,Schwarz-WeiB-Denken™ entge-
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gen. Jede Bevormundung dartber, was risikoarm ist und was nicht, ist
entbehrlich, denn Ratingagenturen befassen sich genau mit dieser Frage
des Risikos.

9. Indem der Gesetzgeber detaillierte Prozentsdatze am Wert des Sonderver-
mdgens vorgibt, betatigt er sich als ,Ratingagentur". Im Unterschied zur
Ratingagentur grenzt der Gesetzgeber aber die Handlungsmadglichkeiten
der Anbieter mit starren Regeln ein. Es gehdért zu den Kernkompetenzen
von Ratingagenturen, insbesondere auch durch Analyse von Verhaltnis-
zahlen Ratings zu ermitteln, durch die der Anleger sich ein unabhangiges
Urteil Uber die Verhaltnisse beim Anbieter bilden kann. Die Organisationen
von Ratingagenturen kdénnen flexibler auf sich verandernde Verhéltnisse
und Umgehungsversuche von Anbietern reagieren.

Gleich ob in Form von Sternen oder Buchstaben, Ratings geben den Privatanleger
wie auch dem institutionellen Investor Orientierung. Ratings geben Fondsanbie-
tern Ansporn zu besseren Leistungen und warnen Anleger vor Gefahren. Sie
schaffen daher Raum flur Deregulierung und fairen Wettbewerb. Diese Tatsache
sollte in der Beratung des Investmentanderungsgesetzes berlicksichtigt werden.

Mit freundlichen GriBen
RATING EVIDENCE GmbH
Dr. Oliver Everling
Geschaftsfuhrer

st
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