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Sehr geehrte Damen und Herren,

wir begriRen es, dass die BaFin ihre Verwaltungspraxis zu den neuen gesetzlichen Rahmenbedingun-
gen fir die Bestellung externer Bewerter nach § 216 KAGB in einem Rundschreiben erlutert. Nach
unserer Einschatzung entsprechen die im Entwurf getroffenen Festlegungen bereits weitestgehend der
aktuellen Praxis, so dass kein nennenswerter Anpassungsbedarf zu erwarten ist. In diesem Zusam-
menhang bedanken wir uns fir die zahlreichen Erdrterungen mit Ihnen im Vorfeld des Entwurfsschrei-
bens. Diese Gesprache haben uns ermdglicht, der Praxis rechtzeitig rechtskonforme Mustervorlagen
fur diverse Vertragsarten und eine Bewertungsrichtlinie zur Verfligung zu stellen.

Hinsichtlich der aufsichtsrechtlichen Praxis ist aus unserer Sicht weiterhin besonders darauf zu achten,
bewéhrte Prozesse nicht ohne Not mit burokratischen Anforderungen zu Uberfrachten, die keinen zu-
satzlichen Erkenntnisgewinn fur die Aufsicht oder den Anleger bringen. Dies ist mit dem Rundschrei-
benentwurf in weiten Teilen gelungen. Insoweit sehen wir nur noch einen geringen Anderungs- bzw.
Klarstellungsbedarf, den wir lhnen gerne nachfolgend Ubermitteln.

Im Einzelnen:

1. Zum Rundschreiben-Titel

Der Rundschreiben-Titel sollte aus Klarstellungsgrinden wie folgt erganzt werden:

»Rundschreiben zu den Anforderungen bei der Bestellung externer Bewerter fir Immobilien und
Immobilien-Gesellschaften®.

Der Rundschreiben-Entwurf enthélt an einigen Stellen Hinweise darauf, dass der Abschlussprifer, der
den Wert der Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft ermittelt, Bewerter im Sinne des § 216
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KAGB ist. Zur Klarstellung sollte daher bereits in den Titel aufgenommen werden, dass das Rund-
schreiben nicht nur Anforderungen an die Bestellung externer Bewerter flir Immobilien regelt, sondern
auch die Bestellung von Abschlussprifern fir Immobilien-Gesellschaften.

2. Zur Vorbemerkung

Die Vorbemerkung des Rundschreibens sollte um folgenden Satz ergénzt werden, um Erleichterungen
fur Bewerter von Spezial-AlF zu schaffen:

»Die vorgenannten Differenzierungen kdnnen bei Spezial-AlF unterbleiben, sofern die KVG
nicht ausdrucklich eine Einschrankung vornimmt.“

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft (im folgenden ,KVG*) soll der BaFin kiinftig anzeigen, fir welches
Investmentvermogen der Bewerter bestellt wird und ob dieser als Ankaufs- oder Regelbewerter tatig
werden soll. Hintergrund dieser Anforderung ist offensichtlich § 231 Abs. 2 Satz 1 Nr. 3 KAGB, wonach
bei Immobilien-Sondervermdgen Ankaufsbewerter nicht mit den Regelbewertern identisch sein dirfen.

Die Regelung ist fur Publikums-Sondervermégen zwingend. FlUr Spezial-AlF ist es der KVG gemal3

§ 284 Abs. 2 Nr. 1 KAGB allerdings gestattet, mit Zustimmung der Anleger unter Einhaltung lediglich
noch der Vorgaben in § 216 KAGB von den Voraussetzungen des 8§ 231 Abs. 2 Satz 1 Nr. 3 KAGB
abzuweichen. Hierbei kdnnte die KVG z. B. auch vorsehen, dass ein externer Bewerter gleichzeitig die
Ankaufs- und Regelbewertung fir einen von der KVG verwalteten Spezial-AlF vornimmt.

Diese Flexibilitat sollte nicht eingeschrankt werden. Bei Spezial-AlF sollte daher auf die in Rede ste-
hende Anzeigepflicht verzichtet werden, sofern die KVG nicht ausdriicklich selbst eine Einschrankung
vornehmen mochte. Andernfalls wiirde jegliche Anderung automatisch einen Meldevorgang auslésen
bzw. einen Zeitvorlauf erfordern, was aus Sicht unserer Mitglieder aus dem Spezialfondsbereich unné-
tigen burokratischen Aufwand erzeugt.

3. Zu Ziffer Il. Nr. 1 Ausreichendes Personal und technische Ressourcen

a) Ziffer Il Nr. 1 (a) sollte ersatzlos entfallen, weil die Vorgabe ohne weitere Konkretisierung nicht
verhaltnismafig ist.

Kinftig sollen gemé&R Ziffer 1. (a) in der Anzeige das in den Bewertungsprozess einbezogene Personal
unter Nennung des Namens und der Funktion angegeben werden.

Diese Vorgabe ist in Artikel 73 AIFM-VO nicht ausdrucklich enthalten und in dieser Detailtiefe auch
nicht gefordert. Wir kbnnen es Sinn und Zweck der Vorschrift nicht entnehmen, dass neben der na-
mentlichen Benennung des verantwortlichen Bewerters auch personelle Daten Dritter offengelegt wer-
den missen, die am Bewertungsprozess lediglich mitwirken. Wir halten es nicht fir verhaltnismagig,
ohne weitere Kriterien beteiligte Analysten und Mitarbeiter, die moglicherweise lediglich untergeordne-
te Teiltatigkeiten erbringen, namentlich und unter Nennung der Funktion der BaFin zur Kenntnis zu
bringen; ausreichende Informationen iber die Einbindung Dritter wird die BaFin bereits im Rahmen der
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Darlegung der technisch-organisatorischen Erlauterung bzw. der internen Abléufe im Bewertungsver-
fahren erhalten.

Sofern die BaFin an dieser Anforderung festhalten will, regen wir hilfsweise an, den betroffenen Perso-
nenkreises zumindest nédher zu konkretisieren. Ansonsten bliebe offen, ob z. B. auch extern herange-
zogene Dienstleister anzugeben waren.

b) Die Anforderungen zu Ziffer Il Nr. 1 (b) sollten néher definiert werden, weil sie unklar sind.

Nach Ziffer (b) ist eine ,kurze Erlauterung der technisch-organisatorischen Ausstattung® erforderlich.
Unklar ist, was die BaFin genau unter der ,technisch-organisatorischen Ausstattung® versteht. Ist hier-
mit die Angabe der Hard- und Software gemeint? Wir fragen uns dartber hinaus, welche Aussagekraft
derartige Angaben haben und regen deshalb an, die Vorgabe naher zu konkretisieren oder als Zusiche-
rung auszugestalten.

4. Zu Ziffer Il. Nr. 2 Addguate Bewertungsverfahren
a) Die Vorgabe in Ziffer Il Nr. 2 (a) ist unklar und sollte ndher konkretisiert werden.

Kunftig sollen gemaR Ziffer 2. (a) in der Anzeige vor dem Hintergrund von Art. 73 Abs. 2 (b) AIFM-VO
,die internen Ablaufe im Bewertungsverfahren“ dargestellt werden.

Uns ist nicht klar, was hiermit genau gemeint ist bzw. wie tiefgehend die Darstellung sein soll. Ist hier-
mit eine Prozessbeschreibung allein fir die Prozesse beim Bewerter gemeint? Eine ordnungsgemalie
Bewertung liegt aus unserer Sicht vor, wenn der Bewerter kontrolliert, ob die KVG alle notwendigen
Unterlagen geliefert hat, der Bewerter diese dann ebenso wie seine eigenen Marktkenntnis und ggf.
zusatzliche Rechercheergebnisse bei der Bewertung zugrunde legt und dabei ein anerkanntes Bewer-
tungsverfahren anwendet. Ob diese Darstellungstiefe ausreicht, lasst das Rundschreiben nicht zwei-
felsfrei erkennen.

b) Die Vorgabe in Ziffer Il Nr. 2 (b) sollte durch eine entsprechende vertragliche Erklarung erfillt wer-
den konnen.

Ziffer 1l Nr. 2 (b) verlangt die Abgabe einer sog. Unabhéangigkeitshescheinigung. Wir gehen davon aus,
dass eine derartige Erklarung auch im Bestellungsvertrag mit der KVG vorgesehen werden kann und
dann dariiber hinaus keine gesonderte Erklarung gegeniber der BaFin notwendig ist.

c) Die Vorgabe in Ziffer Il Nr. 3 (c), letzter Absatz, sollte wie folgt erganzt werden:

»Die Zusammenstellung Gber die Verkehrswertgutachten nach Buchstabe (c) soll dem Nachweis
dienen, ob der externe Bewerter besondere Erfahrung auf dem Gebiet der Bewertung von Liegen-
schaften in dem zu bewertenden Immobilien-Teilmarkt aufweist, die hach Nutzungsart, Grof3en-
ordnung, Lage usw. typisch fiir das jeweilige Investmentvermégen sind, fiir das die Bewertungen
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vorgenommen werden sollen. Eine entsprechende Qualifikation wird vermutet, wenn die be-
sondere Erfahrung des Bewerters typischerweise vorliegt. (...)*

Insbesondere hinsichtlich neuer Immobilien-Markte oder Spezial-Immobilien stehen nicht in jedem Fall
konkrete Nachweise fur ausreichende Erfahrung zur Verfiigung. In diesen Fallen muss auf den ,abs-
trakten® Erfahrungsschatz des Bewerters abgestellt werden. Andernfalls ware es beispielsweise zwin-
gend erforderlich, dass fir die Bewertung eines Logistik-Zentrums in Nurnberg bereits friher Logistik-
Zentren in NUrnberg bewertet werden mussten. Daher sollte es ausreichen, wenn eine ausreichende
Bewertungserfahrung fur Logistik-Zentren der gleichen Art nachgewiesen werden kann.

5. Zu Ziffer Il - Anforderungen an die Bestellung von Abschlussprifern

Es sollte klargestellt werden, dass die Nachweise der beruflichen Garantien (Ziffer 2 des Rundschrei-
benentwurfs) und die Anforderungen an die fachliche Eignung und Zuverlassigkeit des externen Bewer-
ters (Ziffer 3 des Rundschreibenentwurfs) nicht auf Abschlussprifer nach § 319 HGB Anwendung fin-
den.

Der Rundschreibenentwurf sieht vor, dass die Anforderungen an den externen Bewerter (Nachweis der
beruflichen Garantien nach § 216 Abs. 2 Nr. 2 KAGB, insbesondere die Unabhangigkeitserklarungen
sowie die fachlichen Eignungsvoraussetzungen nach Art. 73 Abs. 2 c¢) und d) AIFM-VO) auch fir den
Abschlussprufer, der nach § 250 Abs. 1 Nr. 2 KAGB den Wert einer Beteiligung an einer Immobilien-
Gesellschaft ermittelt, gelten sollen. Nur die Einreichung des Lebenslaufs und der Nachweis-Gutachten
soll entbehrlich sein.

Die fur den Abschlussprifer genannten Verpflichtungen sind weitgehend tberflissig und erzeugen
unndtigen burokratischen Aufwand. Die fachlichen und beruflichen Anforderungen an die Bestellung
des Abschlussprifers sind bereits in 8§ 319 HGB sowie in der Wirtschaftspriferordnung umfassend
geregelt. Eine kumulative Anwendung von zum Teil inhaltlich Ubereinstimmenden Anforderungen des
externen Bewerters auf den Abschlussprifer ist daher nicht erforderlich.

Die Unabhéangigkeit des Abschlussprifers ist bereits nach § 319 Abs. 2 und 3 HGB hinreichend sicher-
gestellt. Liegt ein Befangenheitsgrund nach § 319 Abs. 2 HGB vor, wonach der Abschlusspriifer Bezie-
hungen geschéftlicher, finanzieller oder personlicher Art zu der zu prifenden Gesellschaft aufweist, ist
er als Abschlussprifer ausgeschlossen. Diese Anforderungen an die Unabhangigkeit des Abschluss-
prufers wird in § 319 Abs. 3 HGB noch dahingehend konkretisiert, dass es keine direkte oder indirekte
Beteiligung und keine personellen Verflechtungen zwischen Abschlussprifer (oder einer in gleicher
Birogemeinschaft tatigen Person) und der zu prifenden Gesellschaft geben darf. Zudem sind zur Si-
cherung der Unabhangigkeit auch tber die Priifung hinausgehende Téatigkeiten aufgelistet, von deren
Vornahme der Abschlussprifer bei der zu prifenden Gesellschaft ausgeschlossen ist.

Ebenso sind die in Ziffer 11.3. vorgesehenen Anforderungen an die fachliche Eignung und Zuverlassig-
keit des externen Bewerters bereits durch die Anforderungen der Wirtschaftspriiferordung erfiillt. Die
Bestellung zum Wirtschaftsprifer setzt nach § 16 Abs. 1 Nr. 2 Wirtschaftspriiferordnung voraus, dass
keine strafrechtliche Verurteilung, die die Fahigkeit zur Bekleidung 6ffentlicher Amter ausschlief3t, ge-
geben ist. Nach § 20 Abs. 2 Nr. 2 Wirtschaftspriferordnung ist die Bestellung zu widerrufen, wenn der
Wirtschaftsprufer infolge strafrechtliche Verurteilung die Fahigkeit zur Bekleidung éffentlicher Amter
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verloren hat. Es ist daher tberflissig, zuséatzliche Fihrungszeugnisse und einen Auszug aus dem Ge-
werbezentralregister zu verlangen.

Daneben ist es Uberflissig, vom Abschlussprifer nach Ziff. 11.3.b) des Rundschreibenentwurfs eine
Erklarung zu ihn betreffenden Insolvenzverfahren zu verlangen, weil der Wirtschaftsprifer - wenn er
sich nicht in geordneten wirtschaftlich Verhaltnissen (insbesondere Insolvenz) befinden sollte - nach

§ 16 Abs. 1 Nr. 7 Wirtschaftspriferordnung nicht als Wirtschaftsprufer bestellt wiirde bzw. seine Bestel-
lung bei Eintritt der nicht geordneten wirtschaftlichen Verhaltnisse nach § 20 Abs. 2 Nr. 5 Wirtschafts-
pruferordnung widerrufen wirde.

Sollten Sie unserer Forderung nicht nachkommen wollen, regen wir hilfsweise an, zumindest klarzustel-
len, dass 1) die Erklarungen des externen Bewerters zu seiner Unabhangigkeit nach Ziff. I1.2.b) des
Rundschreibenentwurfs und 2) die Voraussetzung zu Zuverlassigkeit nach Ziff. 1.3 b) des Rundschrei-
benentwurfs nicht flir Abschlussprifer nach § 319 HGB gelten.

6. Zu Ziffer lll - Entsprechende Anwendung der Auslagerungsvorschriften
a) Angabe eines objektiven Grundes, der die Bestellung eines externen Bewerters rechtfertigt

Ziffer Ill. Nr. 1 des Rundschreibenentwurfs stellt fest, dass spezielle Regelungen zur Auslagerung auf
die Bestellung des externen Bewerters entsprechende Anwendung finden. Hierzu zéhlt auch die Vor-
gabe gemanR 8§ 36 Abs. 1 Nr. 1 KAGB, wonach die Auslagerungsstruktur anhand von objektiven Griin-
den zu rechtfertigen ist. Wir gehen davon aus, dass im Spezialfondsbereich ggf. ein allgemeiner Hin-
weis auf das Nicht-Bestehen einer eigenen internen Bewertungseinheit oder einen speziellen Kunden-
wunsch ausreicht, der keine weiteren Darlegungen erforderlich macht.

b) Nachweise zur Uberwachung und wirksamen Beaufsichtigung

Ziffer 111 Nr. 2 und 3 des Rundschreibenentwurfs fordert Nachweise, welche MaRnahmen zur Uberwa-
chung des externen Bewerters durch die KVG und die Sicherstellung der wirksamen Beaufsichtigung
durch die BaFin von der KVG getroffen wurden.

Wir gehen davon aus, dass hinsichtlich der Anforderung der Manahmen zur Uberwachung des exter-
nen Bewerters durch die AIF-KVG sowohl beziiglich der Immobilien-Bewertung als auch bezuglich der
Bewertung der Immobilien-Gesellschaften die selbstandige Proberechnung durch die KVG mit an-
schlieRendem Abgleich mit den Gutachten sowie anschlieRender Klarung unplausibler Abweichungen
sowie einer Fristenkontrolle fiir die Erstellung der Gutachten ausreichend sind. Ferner weisen wir da-
rauf hin, dass im Bestellungsvertrag regelmafiig Vereinbarungen hinsichtlich der Gewahrleistung von
Einsichts- und Herausgaberechten getroffen werden. Insoweit schlagt der BVI/BIIS-Mustervertrag fir
die Bestellung eines externen Bewerters die Aufnahme folgender Regelungen vor:

,»§ 5 Einsichts- und Herausgaberechte

1. Der Auftragnehmer wird der Gesellschaft sowie deren Interner Revision, Datenschutzbeauftragten, Com-
pliance-Beauftragten, unabhéngigen Wirtschaftspriifern, Vertretern bzw. beauftragten Priifern der BaFin und
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ihrer Rechtsnachfolger oder anderen deutschen Behodrden Zugriff auf die die Gesellschaft betreffende Unter-
lagen in schriftlicher und elektronischer Form (nachstehend insgesamt als ,Blicher” bezeichnet) sowie Zutritt
in seine Geschaftsraume gewahren, und die Vervielfaltigung dieser Unterlagen aus diesen Biichern ermdgli-
chen sowie sonstige Informationen zur Verfligung stellen, sofern diese Pflichten des Auftragnehmers nach
diesem Vertrag betreffen und von der Gesellschaft oder den vorgenannten Personen oder Aufsichtsbehdrden
im Rahmen der regelméaRigen oder ad-hoc Priifung der Biicher, im Zusammenhang mit der satzungsmafigen
Prifung des Jahresabschlusses der Gesellschaft oder einer Sonderprifung oder nach anderen einschlagigen
Vorschriften verlangt werden kdnnen. Die unabhéngige Gutachterstellung und die Wahrung der berufsrechtli-
chen Pflichten und Belange der Bewerter, insbesondere mit Blick auf die Vertraulichkeit und Geheimhaltung
von Daten, Unterlagen und Informationen Dritter bleiben hiervon unberihrt.

2. Der Auftragnehmer wird der Verwahrstelle des betreffenden Sondervermégens nach Maf3gabe von Absatz
1 ebenfalls Zugang zu allen Biichern sowie Zutritt zu seinen Geschéftsraumen gewahren und Informationen
erteilen, soweit dies zur Wahrnehmung der Aufgaben der Verwahrstelle erforderlich ist;l

3.(.)

Ferner enthélt der BVI/BIIS-Mustervertrag hinsichtlich der Sicherstellung einer wirksamen Beaufsichti-
gung durch die BaFin folgende Regelung:

»8 3 Zusicherungen des Auftragnehmers
Der Auftragnehmer sichert zu, dass er wahrend der Dauer seiner Tatigkeit

()

im Rahmen der Wahrnehmung seiner Aufgaben mit der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(,BaFin“) zusammenarbeitet.”

Sollten Sie dartiber hinausgehende Nachweise flr erforderlich halten, bitten wir um einen entsprechen-
den Hinweis nebst genauer Spezifizierung der Anforderung.
c) Anzeigepflichten

Wir bitten um Klarstellung, ob neben der Absichtsanzeige der Bestellung fur einen Bewerter zuséatzlich
eine Anzeige Uber die erfolgte Bestellung (Vertragsschluss) notwendig ist.

Ziffer Ill, letzter Absatz des Rundschreibenentwurfs bestimmt, dass der BaFin gemalf3 § 36 Abs. 2
KAGB die beabsichtigte Bestellung des externen Vertreters vor Aufnahme der Tétigkeit anzuzeigen ist.
Der Entwurf lasst offen, ob zusétzlich noch eine Bestellungsanzeige nach § 216 Abs. 5 KAGB erforder-
lich ist.

7. Zu Ziffer V - Besonderheiten bei juristischen Personen oder Personengesellschaften

a) Ziffer V, Abs. 1, Satz 4 sollte klarstellend wie folgt ergénzt werden:

"So kénnen zum Beispiel die Voraussetzungen wie das Fachwissen in Bezug auf die Anlagestra-
tegie des AIF und die zu bewertenden Vermdgenswerte oder die Erfahrung oder die Wahrung

1 Art. 92 Abs. 4 VO (EU) Nr. 231/2013.
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einer ordnungsgemaRen und unabhangigen Bewertung nur unter Ankntipfung an konkrete
handelnde Personen nachgewiesen werden."

Das Entwurfsschreiben fiihrt aus, dass die Voraussetzungen des 8§ 216 Abs. 2 KAGB grundsatzlich
bezogen auf die juristische Person oder Personengesellschaft nachzuweisen sind. Weiter heif3t es,
dass der Nachweis der vorhandenen personellen und technischen Ressourcen (Art. 73 Abs. 2 lit. a)
AIFM-VO) auch fir eine juristische Person oder Personengesellschaft ohne weiteres maglich ist, wah-
rend der Nachweis bestimmter Voraussetzungen, wie z. B. Fachwissen in Bezug auf die Anlagestrate-
gie des AIF und die zu bewertenden Vermdgenswerte (Art. 73 Abs. 2 lit. ¢) AIFM-VO) oder aber auch
die Erfahrung (Art. 73 Abs. 2 lit. d) AIFM-VO) nur unter Anknipfung an die konkret handelnde Person
nachgewiesen wird. Keine Erwéhnung findet das Kriterium eines adaquaten Verfahrens zur Wahrung
einer ordnungsgemafen und unabhangigen Bewertung (Art. 73 Abs. 2 lit. a) AIFM-VO). Auch bei die-
sem Kriterium ist unseres Erachtens allein auf die konkret handelnde Person abzustellen.

b) Der Begriff ,dauerhaft® sollte gestrichen werden.

Nach dem Entwurfsschreiben muss eine in einem Unternehmen beschéftigte natirliche Person dort
~dauerhaft* beschaftigt sein. Unklar ist, wie dieser Begriff auszulegen ist. Fraglich ist z. B, ob ein befris-
tetes Arbeitsverhaltnis oder ein Doppelarbeitsverhaltnis die Anforderung des Entwurfsschreibens erfillt.
Im Hinblick auf die Schwierigkeit einer sachgerechten Begriffsdefinition schlagen wir vor, das Wort
.dauerhaft* ersatzlos zu streichen.

c) Die Notwendigkeit der namentlichen Nennung der Bewerter in der Bewertungsrichtlinie der KVG
sollte gestrichen werden.

Nach dem Entwurfsschreiben sind ,im Rahmen der Bewertungsrichtlinie die fir das jeweilige Invest-
mentvermogen zustandigen Personen zu benennen, die die Aufgaben in Bezug auf das jeweilige In-
vestmentvermogen wahrnehmen.”

Die Nennung der einzelnen Bewerter in die Bewertungsrichtlinie ist rechtlich nicht geboten und wirde
einen unverhaltnisméaRig hohen birokratischen Aufwand verursachen. Das Gesetz sieht insoweit nur
eine Angabe im Verkaufsprospekt vor. Die Bewertungsrichtlinie ist ein internes Dokument der KVG. In
der Praxis erhalten alle Bewerter die Richtlinie der jeweiligen KVG und wenden diese verpflichtend an.
Dies ist aus unserer Sicht angemessen, aber auch ausreichend.

Wir wirden uns freuen, wenn Sie unsere Anmerkungen beriicksichtigen wirden. Fiir Rickfragen ste-
hen wir gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen GriiRen

Marcus Mecklenburg Alexander Kestler



