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Vermogensanlagenrechts

Sehr geehrter Herr Dr. Wissing,

auf den vorgenannten Kabinettsentwurf nehmen wir héflich Bezug und bedanken uns fir die
Gelegenheit zur Stellungnahme.

Der Bundesverband der Immobilien-Investment-Sachverstéandigen e.V. (BIIS) ist der berufli-
che Zusammenschluss der auf die Bewertung von internationalen Gewerbeimmobilien spe-
zialisierten unabhangigen Sachverstandigen. Samtliche Mitglieder des BIIS verfligen Gber
eine hohe fachliche Qualifikation und sind langjéhrig in der internationalen Bewertungspraxis
tatig.

Wir begriiBen die im Kabinettsentwurf enthaltenen Ansétze flir eine Regulierung des Grauen
Kapitalmarktes.

Unsere Stellungnahme beschrankt sich auf die flr einen aktiven Anlegerschutz wichtigste
Forderung an den Gesetzgeber: die jahrliche Mitteilung des Wertes der Anlage wie sie noch
im Diskussionsentwurf (§ 16-DisKE) vorgesehen war.

Es ist unklar, warum die Bundesregierung auf diese entscheidende Regelung verzichten will.

Sollte die Entscheidung der Bundesregierung mit dem Wunsch zusammenhéangen, zunachst
die Ergebnisse des Level 2-Verfahrens zu Artikel 19 AIFMD (Valuation) abzuwarten, so kann
dies nicht Uberzeugen. Zum einen sind die wesentlichen Eckpunkte fir die Bewertung durch

das Level-1-Verfahren (Artikel 19) abschlieBend vorgegeben, zum anderen sind aus heutiger
Sicht keine inhaltlichen Uberraschungen auf Level 2-Ebene durch die ESMA zu erwarten, die
auf gesetzlicher Ebene eine Rolle spielen kdnnten.
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Genau aus diesem Grund hatte die Bundesregierung fur die Offenen Immobilienfonds im
Vorgriff auf Artikel 19 AIFMD im Rahmen des Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungs-
gesetz eine Verpflichtung zur quartalsweisen Immobilienbewertung eingefiihrt.

Es ist deshalb véllig unverstandlich, warum die Bundesregierung nun gerade im Bereich des
Grauen Kapitalmarktes auf eine Regulierung der Bewertung bis 2013/2014 ganzlich verzich-
ten will.

In der Praxis wird die jahrliche Bewertung beispielsweise bereits von der Fondstochter der
Deutschen Bank seit 2007 erfolgreich praktiziert (siehe Anlage), weshalb keine sachlichen
Grinde ersichtlich sind, warum eine entsprechende Verpflichtung zum Schutz der Anleger
nicht fur alle Anbieter gelten sollte.

Die Vorteile einer jahrlichen Ermittlung des Wertes der Beteiligung durch unabhangige Sach-
verstandige lassen sich wie folgt zusammenfassen:

= Die Bewertung der nicht bérsennotierten Vermdgensgegenstande und die Ermittlung des
Wertes der Beteiligung durch unabhangige Sachverstandige gewahrleistet, dass die An-
leger die tatsachliche Werthaltigkeit inrer Anlage erfahren und deren jahrliche Entwick-
lung nachvollziehen kénnen.

= Die jahrliche Bewertung durch unabhangige Sachverstandige ist eine geeignete Informa-
tionsbasis fur rationale Kauf- und Verkaufentscheidungen der Anleger Uber den borsli-
chen Zweitmarkt.

= Die Bewertung durch unabhangige Sachversténdige flihrt zu einer Annéherung der Bér-
senpreise an den Net Asset Value am Zweitmarkt und verhindert eine Benachteiligung
der Anleger.

= Wertgutachten durch unabhangige Sachverstandige sind fir die Ermittlung der steuerli-
chen Bemessungsgrundlagen (Schenkungsteuer/Erbschaftsteuer) i. d. R. uneinge-
schrankt verwendbar und stellen fir die Finanzverwaltung und die Anleger eine kosten-
glnstige Mdéglichkeit fir eine verlassliche Ermittlung der steuerlichen Grundlagen dar.

= Auf Nachfrage sollten die Wertgutachten der unabhangigen Sachverstandigen den Anle-
gern zuganglich sein.

= Die jahrliche Ermittlung des Wertes der Beteiligung flhrt schlussendlich zu einem fir die
Anleger erfreulichen Wettbewerb um geringere Vertriebsprovision und sonstige ,Weich-
kosten®, da diese in der Regel nicht wertrelevant sind.
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Aus den vorgenannten Grinden regen wir an, dass in § 15 VermAnIG-E in Anlehnung an

§ 70 Absatz 2 Investmentgesetz vorgesehen wird, dass die Bewertung des Anteils nach den
anerkannten Grundséatzen der Unternehmensbewertung durch den Abschlussprifer im Sinne
des § 319 HGB oder einen Sachverstandigen fur Unternehmensbewertung unter Mitwirkung
eines unabhéngigen Sachversténdigen fir die Bewertung der Vermégensgegenstande zu
erfolgen hat. Die Einzelheiten kénnten - wie nach § 36 Absatz 5 InvG fir den Bereich der
Investmentfonds - einer Rechtsverordnung vorbehalten bleiben.

Wir wirden uns Uber eine Berlcksichtigung unseres Vorschlags sehr freuen.

Mit freundlichen GriiBen

Uwe Ditt Dr. Gernot Archner

Vorstandsvorsitzender Geschéftsfihrer
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Bundesregierung beugt sich Emissionshausern

Die Bundesregierung ist bei der Regulierung des gra  uen Kapitalmarkts der Branche
entgegengekommen. Anders als urspriinglich geplant w erden die Initiatoren von ge-
schlossenen Fonds nun nicht verpflichtet, einmal ja hrlich den Wert der Kapitalanlage
zu ermitteln. von Karsten Rébisch

Das geht aus dem am Mittwoch beschlossenen Kabinettsentwurf zum Finanzanlagenvermitt-
lerrecht hervor, der noch den Bundestag passieren muss. Mit dem Gesetz, das Anfang 2012
in Kraft tritt, soll der kaum regulierte Markt fiir geschlossene Fonds starker kontrolliert wer-
den.

Der Verzicht auf ein jahrliches Bewertungsgutachten bedeutet fir Anleger einen Informati-
onsnachteil. Sie kdnnen somit nicht ersehen, wie viel ihre Beteiligung nach Abzug der Ver-
triebsprovisionen und Anschaffungsnebenkosten eigentlich wert ist. Die Branche konnte sich
aber mit dem Argument durchsetzen, dass derzeit auf europaischer Ebene ohnehin einheitli-
che Bewertungskriterien erarbeitet werden, die spatestens 2013 in allen EU-Mitgliedsstaaten
gelten sollen.

Die FTD stellt die wichtigsten Anderungen des aktuellen Regulierungsentwurfs vor und erlau-
tert, welche Anderungen auf europaischer Ebene noch geplant sind.

Vermittler

Freie Finanzanlagevermittler, Gber die ein Grol3teil der geschlossenen Fonds vertrieben wer-
den, unterliegen im Unterschied zu Bankberatern bislang keiner Kontrolle. Klnftig brauchen
sie fur die Berufsausiibung eine Genehmigung der Gewerbeaufsicht. Daran sind aber Bedin-
gungen gekniipft. So dirfen die Vermittler in den funf Jahren vor Antragstellung nicht wegen
eines Betrugs- oder Diebstahldelikt auffallig geworden sein. Ferner miissen sie eine Berufs-
haftpflichtversicherung vorweisen und ihre fachliche Eignung durch ein Zeugnis der Indust-
rie- und Handelskammer belegen kdnnen.

Die Bundesregierung hat im Kabinettsentwurf nochmals klargestellt, dass auch Angestellte
einer Vertriebsorganisation den Sachkundenachweis erbringen missen. Im ersten Entwurf
war nicht deutlich, ob allein der Antragsteller seine fachliche Eignung dokumentieren muss,
etwaige Angestellte jedoch nicht.

Zu den Pflichten der Vermittler gehort kiinftig auch, dass sie - wie schon heute die Bankan-
gestellten - ein Beratungsprotokoll erstellen. Darin missen auch die Vertriebsprovisionen
angegeben werden.

Emittenten

Auch fiir die Anbieter von geschlossenen Fonds bringt das Gesetz Anderungen. So miissen
Emissionshauser kinftig ein maximal drei Seiten langes Produktinformationsblatt anfertigen,
in dem etwa die Risiken der Anlage, die damit verbundenen Kosten und die Aussichten fur
die Kapitalriickzahlung verstandlich beschrieben sind. Fir falsche Angaben haften die Anbie-
ter. Gleiches gilt fur Fehler im Fondsprospekt.

Dieser wird kinftig von der Finanzaufsicht BaFin nicht nur darauf kontrolliert, ob die Informa-
tionen vollstandig sind, sondern auch, ob sie schliissig und widerspruchsfrei sind. Ob die
angebotene Beteiligung wirtschaftlich sinnvoll ist, prift die BaFin hingegen nicht. In dem



Punkt hatte der Verband Geschlossene Fonds (VGF) sogar eine strengere Kontrolle ange-
strebt. So sollte die BaFin bei der Prospektprifung auch Informationen aus Wirtschaftspri-
fergutachten bericksichtigen.

Die Emittenten missen zudem fir jeden Fonds einen Jahresabschluss und einen Lagebe-
richt erstellen. Die Dokumente mussen innerhalb von sechs Monaten nach Ende des Ge-
schéftsjahres von einem Wirtschaftsprifer testiert und den Anleger zur Verfliigung gestellt
werden. Bislang gab es diese Frist nicht, lediglich eine freiwillige Selbstverpflichtung der
VGF-Mitglieder, neun Monate nach Ende des Geschéftsjahres eine aussagekraftige Leis-
tungsbilanz zu veréffentlichen. Viele Anbieter hielten dieses Datum jedoch nicht ein.

EU-Initiative

Wahrend Deutschland bei der Regulierung des grauen Kapitalmarks vor allem beim Pro-
duktvertrieb ansetzt, plant die EU-Kommission Anderungen fiir die Anbieter selbst. Laut
Richtlinie fir Manager alternativer Investmentfonds (AIFM) sollen Emissionshuser kiinftig
beispielsweise ein Startkapital von mindestens 125.000 Euro vorweisen und ab einem ver-
walteten Vermdgen von 250 Mio. Euro zusatzlich 0,02 Prozent des Ubersteigenden Betrags
als Eigenkapital hinterlegen.

Damit soll die Pleite eines Anbieters erschwert werden. Ferner mussen die Initiatoren einmal
pro Jahr ein Bewertungsgutachten vorlegen. Damit kAme spéatestens 2013 die Vorgabe, die
die Bundesregierung gerade ausgespart hat.



GESCHLOSSENE FONDS

Regulierung ohne viel Rechnen

Die Regulierung der geschlossenen
Fonds nimmt Gestalt an. Freie
Vertriebsleute werden kiinftig von
Gewerbeaufsichtsimtern kontrolliert,
sie miissen Sachkunde und eine Be-
rufshaftpflichtversicherung nachwei-
sen, und sie haben festgeschriebene
Beratungspflichten. All das steht im
Gesetzentwurf zur Novellierung des
Finanzanlagenvermittler- und Vermo-
gensanlagenrechts, den das Bundes-
kabinett Mitte vergangener Woche
verabschiedet hat. Bemerkenswert ist,
was nicht drinsteht: die jahrliche Be-
wertung der Fondsobjekte und eine
wirtschaftliche Priifung der Fonds.

Wihrend der Verband Geschlossene
Fonds (VGF) den Kabinettsentwurf bejubelt
und einzig das Verankern der gingigen
IDW-84-Wirtschaftspriifergutachten in dem
Regelwerk vermisst, kritisiert der Bundesver-
band der Immobilien-Investment-Sachver-
stindigen (BIIS) den Wegfall der jihrlichen
Bewertung. Noch am 1. Mirz 2011 hatte der
BIIS in einem Schreiben an das Bundesfi-
nanz- und das Bundeswirtschaftsministeri-
um ausdriicklich gefordert, bei geschlosse-
nen Fonds jihrliche Bewertungen durch un-
abhingige Gutachter vorzuschreiben. Das
wiire zweifelsohne gut fur die Mitglieder des
BIIS, aber, so argumentierte Verbands-Ge-
schiftsfithrer Gernot Archner, auch ,unab-
dingbar fiir einen aktiven Anlegerschutz”.
Bislang ist nur von der Deutsche-Bank-Toch-
ter DWS bekannt, dass sie ihre Fondsimmo-
bilien jihrlich bewertet (siehe Artikel ,DWS
bewertet schon seit 2007 jihrlich”).

Bewertungszwang erst 2014?

,Die Bewertung wurde aus dem Kabi-
nettsentwurf. genommen, weil' sie im Rah-
men der AIFM-Regulierung kommt, es an
der europdischen Vorgabe zum Bewertungs-
verfahren aber noch fehlt”, meint Frederik
Voigt, Referent Recht & Steuern beim VGE
Der Fondsverband halte eine regelmifiige
Bewertung fiir richtig, ohne feststehendes
Verfahren aber konnten die Emissionshiu-
ser ihre Prozesse noch nicht darauf einrich-
ten. Heifdt im Klartext: Die jdhrliche Bewer-
tung kommt de facto kaum vor Mitte 2014.
Erst dann, so rechnet Voigt vor, sei nach Ab-
lauf diverser Ubergangsfristen eine Umset-
zung der europiischen Fondsmanagement-
Richtlinie AIFM zu erwarten.

Bis dahin hitten'die Emissionshiuser
demnach auch noch Zeit, sich eine AIFM-
Zulassung zu besorgen. Es gilt als offen, ob
die Initiatoren eine Zulassung iibers Kredit-
wesengesetz, das Investmentgesetz oder
iiber eine nationale Sonderregelung brau-
chen. Klirungsbediirftig ist auch noch, wer
nach AIFM-Mafigabe die Zahlungsstrome
‘kontrolliert. Voigt: ,Es zeichnet sich ab, dass
diese Aufgabe nicht nur Banken, sondern
auch Rechtsanwilte, Wirtschaftspritfer und
Steuerberater iibernehmen diirfen.”

Wie Voigt hilt auch Antoinette Hiebeler-
Hasner von der Steuerberatungsgesellschaft
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Wer rechnet nach, ob ein geschlossener Fonds taugt?

Optegra:hhkl die Verzogerungen bei der Be-
wertung fiir nachvollziehbar. ,Wenn jeder
die Bewertung macht, wie er gerade lustig
ist, ist keine Vergleichbarkeit gegeben”, sagt
sie. Hiebeler-Hasler begriifit die im Gesetz-
entwurf enthaltenen Erleichterungen bei
den Rechnungslegungsvorschriften. Zu-
gleich glaubt sie nicht, dass die sich ab-
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zeichnende Regulierung auch nur eine der
groflen Initiatorenpleiten der vergangenen
Jahre verhindert hitte. Eine Chance aber
sieht sie in den kiinftig anfallenden Kosten
fiir Bewertungen, Risikomanagement etc.
«Ich wage zu bezweifeln, dass Betriiger dann
noch geschlossene Fonds machen. Thnen
wird der Aufwand einfach zu groR.”  (bb)

Die Bundesregierung lasst den Initia-
toren geschlossener Fonds noch min-
destens zwei Jahre Zeit, bis sie die
Fondsimmobilien jahrlich bewerten
miissen. Fiir die Deutsche-Bank-Toch-
ter DWS muss die Verzogerung be-
fremdlich anmuten. Sie bewertet ihre
Fondsobjekte schon seit vier Jahren.

Vornehmlich aus Grinden der Transpa-
renz” habe man sich im Jahr 2007 entschie-
den, samtliche tmmobilien durch unabhéngi-
ge externe Sachverstandige erstmalig bewer-
ten zu lassen, sagt Hermann Wiistefeld, Leiter
Produktion und Entwicklung von geschlosse-
nen Fonds bei der DWS. Laufende’ Ausschiit-
tungen und Mieteinnahmen seien fir eine Be-
wertung von Immobilien und Fondsanteilen
nur bedingt aussagekréftig. Insofern sei die
jahrliche Wertermittlung hilfreich, wenn z.B.
am Zweitmarkt ein Kurs ermittelt wird.

Insbesondere bei dlteren Fonds sieht Wiiste-
feld in jahrlichen Bewertungen die Chance, et-
waige Risiken (z.B. Anschlussfinanzierungsrisi-

Jahrliche Wertermittlungen bei geschlossenen Immobilienfonds:

DWS bewertet schon seit 2007 jahrlich

ken) besser einschatzen zu kénnen. Der Buch-
wert des Anlagevermogens sei aufgrund der
laufenden Abschreibungen jedenfalls kaum
mehr aussagekraftig, schon gar nicht, um et-
wa das Verhaltnis zwischen Objektwert und
Darlehen (Loan-to-Value) zu fassen zu kriegen.

Der Auftrag zur Bewertung bei den DWS-
Fonds kommt von den Geschiftsfihrungen
(personlich haftenden Gesellschaftern) der
Fendsgesellschaften. Dessen-ungeachtet hat
die DWS bei samtlichen Fonds Gesellschafter-
beschliisse eingeholt, auf deren Grundlage die
jahrlichen Wertermittlungen erfoelgen:kénnen.

Den Aufwand der Bewertungen hdlt Wiiste-
feld fiir tiberschaubar. So habe die DWS z.B.
im Jahr 2008 knapp 50 GroRimmobilien und
2.500 Wohnungen in rund 30 Fonds bewertet.
Einzig die Erstbewertung kostet nach seiner
Einschdtzung nennenswert Geld. ,Die Nach-
bewertungskosten belaufen sich bei vielen
Fonds auf 0,02% bis 0,03% des Eigenkapi-
tals”, sagt er. ,So etwas féllt nicht merklich ins
Gewicht.” Langfristig seien jahrliche Bewer-
tungen womdglich sogar giinstiger als eine
Neubewertung alle drei oder vier Jahre. (bb)




