
 

 
Bundesverband der Immobilien- 
Investment-Sachverständigen e.V.  
Friedrichstraße 34 
D-60323 Frankfurt am Main 
 

Tel. +49(0)69.29 802 89.0 
Fax +49(0)69.298 028 919 
E-Mail verband@biis.info 
Internet www.biis.info 

Vorstand: Uwe Ditt (Vorsitz), Birger Ehrenberg (stv. Vorsitz), 
Bernd Fischer-Werth, Hartmut Nuxoll, 
Martin von Rönne, Michael Schlarb, Manfred Sterlepper, 
Geschäftsführer: Dr. Gernot Archner 

BIIS e.V., Friedrichstr. 34, 60323 Frankfurt am Main 

 
Deutscher Bundestag 
Finanzausschuss 
Dr. Volker Wissing 
Platz der Republik 1 
 
11011 Berlin  
 

 
 
 
 
 

05.07.2011 
 
 
Kabinettsentwurf eines Gesetzes zur Novellierung des Finanzanlagevermittler- und 
Vermögensanlagenrechts 
 
 
Sehr geehrter Herr Dr. Wissing, 
 
auf den vorgenannten Kabinettsentwurf nehmen wir höflich Bezug und bedanken uns für die 
Gelegenheit zur Stellungnahme. 
 
Der Bundesverband der Immobilien-Investment-Sachverständigen e.V. (BIIS) ist der berufli-
che Zusammenschluss der auf die Bewertung von internationalen Gewerbeimmobilien spe-
zialisierten unabhängigen Sachverständigen. Sämtliche Mitglieder des BIIS verfügen über 
eine hohe fachliche Qualifikation und sind langjährig in der internationalen Bewertungspraxis 
tätig. 
 
Wir begrüßen die im Kabinettsentwurf enthaltenen Ansätze für eine Regulierung des Grauen 
Kapitalmarktes.  
 
Unsere Stellungnahme beschränkt sich auf die für einen aktiven Anlegerschutz wichtigste 
Forderung an den Gesetzgeber: die jährliche 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 zusammenhängen, zunächst  
die Ergebnisse des Level 2-Verfahrens zu Artikel 19 AIFMD (Valuation) abzuwarten, so kann 
dies nicht überzeugen. Zum einen sind die wesentlichen Eckpunkte für die Bewertung durch 
das Level-1-Verfahren (Artikel 19) abschließend vorgegeben, zum anderen sind aus heutiger 
Sicht keine inhaltlichen Überraschungen auf Level 2-Ebene durch die ESMA zu erwarten, die 
auf gesetzlicher Ebene eine Rolle spielen könnten.  
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Genau aus diesem Grund hatte die Bundesregierung für die Offenen Immobilienfonds im 
Vorgriff auf Artikel 19 AIFMD im Rahmen des Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungs-
gesetz eine Verpflichtung zur quartalsweisen Immobilienbewertung eingeführt.  
 
Es ist deshalb völlig unverständlich, warum die Bundesregierung nun gerade im Bereich des 
Grauen Kapitalmarktes auf eine Regulierung der Bewertung bis 2013/2014 gänzlich verzich-
ten will. 
 
In der Praxis wird die jährliche Bewertung beispielsweise bereits von der Fondstochter der 
Deutschen Bank seit 2007 erfolgreich praktiziert (siehe Anlage), weshalb keine sachlichen 
Gründe ersichtlich sind, warum eine entsprechende Verpflichtung zum Schutz der Anleger 
nicht für alle Anbieter gelten sollte. 
  
Die Vorteile einer jährlichen Ermittlung des Wertes der Beteiligung durch unabhängige Sach-
verständige lassen sich wie folgt zusammenfassen: 
 
� Die Bewertung der nicht börsennotierten Vermögensgegenstände und die Ermittlung des 

Wertes der Beteiligung durch unabhängige Sachverständige gewährleistet, dass die An-
leger die tatsächliche Werthaltigkeit ihrer Anlage erfahren und deren jährliche Entwick-
lung nachvollziehen können. 

 
� Die jährliche Bewertung durch unabhängige Sachverständige ist eine geeignete Informa-

tionsbasis für rationale Kauf- und Verkaufentscheidungen der Anleger über den börsli-
chen Zweitmarkt. 
 

� Die Bewertung durch unabhängige Sachverständige führt zu einer Annäherung der Bör-
senpreise an den Net Asset Value am Zweitmarkt und verhindert eine Benachteiligung 
der Anleger. 

 
� Wertgutachten durch unabhängige Sachverständige sind für die Ermittlung der steuerli-

chen Bemessungsgrundlagen (Schenkungsteuer/Erbschaftsteuer) i. d. R. uneinge-
schränkt verwendbar und stellen für die Finanzverwaltung und die Anleger eine kosten-
günstige Möglichkeit für eine verlässliche Ermittlung der steuerlichen Grundlagen dar. 

 
� Auf Nachfrage sollten die Wertgutachten der unabhängigen Sachverständigen den Anle-

gern zugänglich sein. 
 
� Die jährliche Ermittlung des Wertes der Beteiligung führt schlussendlich zu einem für 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 Gründen regen wir an, dass in § 15 VermAnlG-E in Anlehnung an 
§ 70 Absatz 2 Investmentgesetz vorgesehen wird, dass die Bewertung des Anteils nach den 
anerkannten Grundsätzen der Unternehmensbewertung durch den Abschlussprüfer im Sinne 
des § 319 HGB oder einen Sachverständigen für Unternehmensbewertung unter Mitwirkung 
eines unabhängigen Sachverständigen für die Bewertung der Vermögensgegenstände zu 
erfolgen hat. Die Einzelheiten könnten - wie nach § 36 Absatz 5 InvG für den Bereich der 
Investmentfonds - einer Rechtsverordnung vorbehalten bleiben. 
 
Wir würden uns über eine Berücksichtigung unseres Vorschlags sehr freuen. 
 
 
Mit freundlichen Grüßen 
 
 
 
 
 
Uwe Ditt    Dr. Gernot Archner 
Vorstandsvorsitzender   Geschäftsführer 



Financial Times Deutschland, 07.04.2011 

Bundesregierung beugt sich Emissionshäusern 
Die Bundesregierung ist bei der Regulierung des gra uen Kapitalmarkts der Branche 
entgegengekommen. Anders als ursprünglich geplant w erden die Initiatoren von ge-
schlossenen Fonds nun nicht verpflichtet, einmal jä hrlich den Wert der Kapitalanlage 
zu ermitteln. von Karsten Röbisch   
 
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 für geschlossene Fonds stärker kontrolliert wer-
den. 
 
Der Verzicht auf ein jährliches Bewertungsgutachten bedeutet für Anleger einen Informati-
onsnachteil. Sie können 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 europäischer Ebene ohnehin einheitli-
che Bewertungskriterien erarbeitet werden, die spätestens 2013 in allen EU-Mitgliedsstaaten 
gelten sollen.  
 
Die FTD stellt die wichtigsten Änderungen des aktuellen Regulierungsentwurfs vor und erläu-
tert, welche Änderungen auf europäischer Ebene noch geplant sind. 
 
 
Vermittler  
 
Freie Finanzanlagevermittler, über die ein Großteil der geschlossenen Fonds vertrieben wer-
den, unterliegen im Unterschied zu Bankberatern bislang keiner Kontrolle. Künftig brauchen 
sie für die Berufsausübung eine Genehmigung der Gewerbeaufsicht. Daran sind aber Bedin-
gungen geknüpft. So dürfen die Vermittler in den fünf Jahren vor Antragstellung nicht wegen 
eines Betrugs- oder Diebstahldelikt auffällig geworden sein. Ferner müssen sie eine Berufs-
haftpflichtversicherung vorweisen und ihre fachliche Eignung durch ein Zeugnis der Indust-
rie- und Handelskammer belegen können.  
 
Die Bundesregierung hat im Kabinettsentwurf nochmals klargestellt, dass auch Angestellte 
einer Vertriebsorganisation den Sachkundenachweis erbringen müssen. Im ersten Entwurf 
war nicht deutlich, ob allein der Antragsteller seine fachliche Eignung dokumentieren muss, 
etwaige Angestellte jedoch nicht.  
 
Zu den Pflichten der Vermittler gehört künftig auch, dass sie - wie schon heute die Bankan-
gestellten - ein Beratungsprotokoll erstellen. Darin müssen auch die Vertriebsprovisionen 
angegeben werden.  
 
 
Emittenten  
 
Auch für die Anbieter von geschlossenen Fonds bringt das Gesetz Änderungen. So müssen 
Emissionshäuser künftig ein maximal drei Seiten langes Produktinformationsblatt anfertigen, 
in dem etwa die Risiken der Anlage, die damit verbundenen Kosten und die Aussichten für 
die Kapitalrückzahlung verständlich beschrieben sind. Für falsche Angaben haften die Anbie-
ter. Gleiches gilt für Fehler im Fondsprospekt.  
 
Dieser wird künftig von der Finanzaufsicht BaFin nicht nur darauf kontrolliert, ob die Informa-
tionen vollständig sind, sondern auch, ob sie schlüssig und widerspruchsfrei sind. Ob die 
angebotene Beteiligung wirtschaftlich sinnvoll ist, prüft 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 Prospektprüfung auch Informationen aus Wirtschaftsprü-
fergutachten berücksichtigen. 
 
Die Emittenten müssen zudem für jeden Fonds einen Jahresabschluss und einen Lagebe-
richt erstellen. Die Dokumente müssen innerhalb von sechs Monaten nach Ende des Ge-
schäftsjahres von einem Wirtschaftsprüfer testiert und den Anleger zur Verfügung gestellt 
werden. Bislang gab es diese Frist nicht, lediglich eine freiwillige Selbstverpflichtung der 
VGF-Mitglieder, neun Monate nach Ende des Geschäftsjahres eine aussagekräftige Leis-
tungsbilanz zu veröffentlichen. Viele Anbieter hielten dieses Datum jedoch nicht ein. 
 
 
EU-Initiative  
 
Während Deutschland bei der Regulierung des grauen Kapitalmarks vor allem beim Pro-
duktvertrieb ansetzt, plant die EU-Kommission Änderungen für die Anbieter selbst. Laut 
Richtlinie für Manager alternativer Investmentfonds (AIFM) sollen Emissionshäuser künftig 
beispielsweise ein Startkapital von mindestens 125.000 Euro vorweisen und ab einem ver-
walteten Vermögen von 250 Mio. Euro zusätzlich 0,02 Prozent des übersteigenden Betrags 
als Eigenkapital hinterlegen.  
 
Damit soll die Pleite eines Anbieters erschwert werden. Ferner müssen die Initiatoren einmal 
pro Jahr ein Bewertungsgutachten vorlegen. Damit käme spätestens 2013 die Vorgabe, die 
die Bundesregierung gerade ausgespart hat.  
 




