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Sehr geehrte Damen und Herren,

wir danken Ihnen fiir die Gelegenheit, aus Sicht des Berufsstands der Wirt-
schaftsprifer zum Referentenentwurf des Bundesministeriums der Finanzen fir
ein Gesetz zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarktes
(Referentenentwurf) vom 04.03.2014 Stellung nehmen zu durfen.

Mit dem vorliegenden Referentenentwurf, der als sog. Mantelgesetz ausgestal-

tet ist, sollen im Nachgang zu europaweiten Regelungsvorhaben (insb. CRD-IV-
Umsetzungsgesetz, AIFM-Umsetzungsgesetz) Korrekturen und europarechtlich
notwendige Anpassungen vorgenommen werden.

Die vorgesehenen Anderungen sind grundsétzlich zu begriiRen, wir regen aller-
dings an, den Referentenentwurf dazu zu nutzen, Uber die bereits thematisier-
ten Klarstellungen hinaus weitere redaktionelle Anpassungen bzw. Konkretisie-
rungen vorzunehmen.

GESCHAFTSFUHRENDER VORSTAND:
Prof. Dr. Klaus-Peter Naumann,

WP StB, Sprecher des Vorstands;

Dr. Klaus-Peter Feld, WP StB CPA;
Manfred Hamannt, RA
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Zu Art. 1 Anderung des Gesetzes uber das Kreditwesen (Kreditwesenge-
setz/lKWG)
Nummer 21: Zu 8§ 29 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 KWG-E:

Nach § 119 Absatz 1 AktG beschlief3t die Hauptversammlung tber die Bestel-
lung des Abschlussprufers. Gemal} § 107 Absatz 3 AktG kann der Aufsichtsrat
aus seiner Mitte einen Prifungsausschuss bestellen. Dieser befasst sich u.a.
mit der Abschlussprifung, hier insbesondere der Unabhangigkeit und der vom
Abschlussprifer zusatzlich zu erbringenden Leistungen. Nach § 111 Absatz 2
Satz 3 AktG erteilt der Aufsichtsrat dem Abschlussprifer den Prifungsauftrag
fur den Jahres- und Konzernabschluss gemanR § 290 HGB. Bei Gesellschafts-
formen ohne Aufsichtsrat oder vergleichbarem Gremium erfolgt die Beauftra-
gung regelmafig durch die Geschéftsleitung. Hinzu kommt, dass auch bei Ge-
sellschaftsformen mit Aufsichtsrat oder vergleichbarem Kontrollgremium die
Geschaftsleitung oftmals im Rahmen von Ausschreibungsverfahren oder Hono-
rarvereinbarungen intensiv am Prozess der Beauftragung des Abschlusspriifers
beteiligt wird.

Die § 25c und § 25d KWG-E (CRD IV-Umsetzungsgesetz) stellen die wesentli-
chen Normen zur Verbesserung der Corporate Governance in den Kreditinstitu-
ten dar. Wir halten es mit den Grundsatzen fir die Auswahl der Abschlussprifer
und den Ausschlussgrinden nach § 319 Absatz 2 HGB sowie den Anforderun-
gen nach § 21 ff. der Berufssatzung fir Wirtschaftsprifer und vereidigte Buch-
prufer nicht fir vereinbar, wenn der von Aufsichtsrat oder Geschéftsleitung ei-
nes Kreditinstituts bestellte Jahresabschlussprifer zugleich die Einhaltung der
regulatorischen Anforderungen an den Aufsichtsrat — insbesondere dessen
Sachkunde und zeitliche Mdglichkeiten — bzw. die Geschaftsleitung im Hinblick
auf deren fachliche Eignung beurteilen soll. In diesen Fallen besteht fir den Ab-
schlussprifer die kaum widerlegbare Besorgnis zur Befangenheit.

Wir bringen deshalb unsere Bedenken zum Ausdruck, dass eine solche Rege-
lung die Glaubwiurdigkeit der Corporate Governance in dem jeweiligen Kreditin-
stitut schwachen kdnnte, und bitten dringend, die Ergdnzung im Referentenent-
wurf zu Uberdenken. Alternativ kbnnten wir uns vorstellen, diese Aufgabe re-
gelmafiig oder anlassbezogen einem Sonderprifer zu Ubertragen, bei dem die
Besorgnis zur Befangenheit regelmaRig nicht gegeben ist.
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Zu Art. 2 Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs
Nicht im Referentenentwurf enthaltener, weiterer Klarstellungsbedarf:

(1) Zu §8 107 KAGB Veréffentlichung der Jahres-, Halbjahres-, Zwischen-,
Auflésungs- und Abwicklungsberichte

Gemal § 107 Absatz 1 KAGB sind der Jahres- und Halbjahresbericht eines
OGAW-Sondervermdgens und eines AlF-Publikumssondervermdgens im Bun-
desanzeiger bekannt zu machen. Eine entsprechende Verpflichtung fir Spezial-
AIF besteht nicht. Dagegen verlangt 8 107 Absatz 2 KAGB die Verdffentlichung
des Auflésungs- und Abwicklungsberichts im Bundesanzeiger, ohne dass hier
zwischen Publikumsinvestmentvermdgen und Spezial-AlF unterschieden wird.
Es erscheint nicht sachgerecht, wenn der Jahresbericht eines Spezial-AlF nicht
im Bundesanzeiger veroffentlicht werden muss, dessen Auflésungs- und Ab-
wicklungsbericht dagegen schon. Auch nach dem Investmentgesetz (InvG) war
eine Veroffentlichung des Auflésungs- und Abwicklungsberichts von Spezial-AlF
im Bundesanzeiger nicht erforderlich (vgl. § 95 Absatz 9 i.V.m. § 45 InvG). An-
haltspunkte dafir, dass der Gesetzgeber mit dem KAGB eine Verscharfung far
Spezial-AlF einfiihren wollte, sind nicht ersichtlich.

Wir bitten daher um Klarstellung, dass die Vorschrift des § 107 Absatz 2 KAGB,
wonach der Auflésungs- und der Abwicklungsbericht spatestens nach drei Mo-
naten nach dem Stichtag im Bundesanzeiger bekannt zu machen sind, nur fur
OGAW-Sondervermdgen und AlF-Publikums-Sondervermégen gilt.

§ 107 Absatz 2 KAGB sollte wie folgt gefasst werden:

,Der Auflésungs- und der Abwicklungsbericht eines OGAW-Sondervermdgens
und eines AlF-Publikumssondervermdgens sind spatestens drei Monate nach
dem Stichtag im Bundesanzeiger bekannt zu machen.”

(2) Zu § 135 KAGB Jahresbericht, Verordnungsermachtigung

§ 135 Absatz 7 KAGB formuliert vergitungsbezogene Angabepflichten fir den
Lagebericht der Investmentkommanditgesellschaften [,Der Lagebericht hat zu-
satzlich die Angaben nach § 101 Absatz 3 zu enthalten. § 101 Absatz 3 Satz 2
ist anzuwenden.“]. Analog 8§ 120 Absatz 6 KAGB, der vergleichbare Angaben fur
Investmentaktiengesellschaften enthalt, sollten sich diese Angabepflichten nicht
auf den Lagebericht, sondern auf den Anhang beziehen.
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(3) Zu § 148 KAGB Rechnungslegung

§ 148 Absatz 2 Satz 2 KAGB verweist fir Investmentaktiengesellschaft beziig-
lich der Bewertung von Beteiligungen nach § 261 Absatz 1 Nummer 2 bis 6
KAGB darauf, dass bei der (Verkehrs-)Wertermittlung der Beteiligung der nach
§ 271 Absatz 1 KAGB ermittelte Wert anzusetzen ist. Hieraus kdnnte man
schlief3en, dass die in § 271 Absatz 1 KAGB formulierte besondere Regelung
zur Bewertung von Sachwerten in geschlossenen inlandischen Publikums-AlF
(d.h. gesonderter Ansatz von Anschaffungsnebenkosten) auf alle Beteiligungen
ausgeweitet wird.

Zur Klarstellung sollte § 148 Absatz 2 Satz 2 KAGB gestrichen werden und — so
gewollt — eine entsprechende Regelung in § 271 Absatz 1 KAGB aufgenommen
werden.

(4) Zu § 198 KAGB Sonstige Anlageinstrumente

Gemal § 198 KAGB dirfen OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaften bis zu
10 Prozent des Wertes des inlandischen OGAW in die dort genannten ,sonsti-
gen Anlageinstrumente“ anlegen.

Demgegenuber durfen offene inl&andische Spezial-AlF mit festen Anlagebedin-
gungen nach dem (Anlage-)Katalog des § 284 Absatz 2 Nummer 2 KAGB nur in
die dort genannten Vermogensgegenstande investieren. Da die ,,sonstigen An-
lageinstrumente® nicht im Katalog des § 284 Absatz 2 Nummer 2 KAGB auf-
gefuihrt sind, kdnnen Spezial-AlF, die gleichzeitig die OGAW-Vorschriften zu be-
riicksichtigen haben, im Ergebnis nicht in sonstige Anlageinstrumente (insb.
nicht notierte Wertpapiere und Schuldscheindarlehen) investieren. Dieses stellt
eine nicht nachvollziehbare Benachteiligung von derartigen Spezial-AlF dar.

Soweit es sich um ein redaktionelles Versehen handelt, regen wir einen Verweis
auf § 198 KAGB an.

(5) Nummer 28: Zu § 231 KAGB Zulassige Vermégensgegenstande; Anla-
gegrenzen

§ 231 Absatz 2 KAGB und § 261 Absatz 6 KAGB verweisen auf die Verpflich-
tung, vor Erwerb bestimmter Vermégensgegenstande einen bzw. zwei externe
Bewerter zu bestellen. Diese Vorschrift gilt fir Publikumsfonds und stellt inso-
weit ein durch den Anlegerschutzgedanken gerechtfertigtes sog. Goldplating
des deutschen Gesetzgebers im Vergleich zur européischen Richtlinie dar. Fol-
gerichtig wird hinsichtlich der Anforderungen an den externen Bewerter nur auf
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§ 216 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 und Satz 2 sowie Absatz 2 bis 5 KAGB ver-
wiesen; die in § 216 Absatz 7 KAGB zur Haftung geregelten Anforderungen,
gelten nicht. Dies ist darin begrindet, dass die Wertermittiung durch den exter-
nen Bewerter nicht in die Fondspreisermittlung eingeht, fur welche die Kapital-
verwaltungsgesellschaft verantwortlich ist.

Zur Vermeidung von Missverstandnissen regen wir an, den Bewerter, der eine
Erwerbsbewertung vornimmt, nicht als externen Bewerter zu bezeichnen, son-
dern lediglich als unabhangigen Bewerter.

(6) Zu & 248 KAGB Sonderregeln fur die Bewertung

Gemal § 248 Absatz 4 KAGB sind bei der Bewertung von Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften die Immobilien mit dem Wert anzusetzen, der ent-
sprechend § 249 Absatz 1 KAGB festgestellt wurde.

Da die Immobilienwerte regelmafiig durch zwei unabhéngige, externe Bewer-
ter ermittelt werden, sollte klargestellt werden, wie fur Zwecke der Bewertung
der Beteiligung an der Immobilien-Gesellschaft mit etwaigen voneinander ab-
weichenden Werten fir die Immobilien zu verfahren ist (z.B. Bildung eines
Durchschnitts-/Mittelwerts).

(7) Zu § 249 KAGB Sonderregeln fur das Bewertungsverfahren

§ 249 Absatz 1 Nummer 1 KAGB gibt vor, dass die Bewertungsrichtlinien fur
Immobilien-Sondervermdgen vorzusehen haben, dass ,....Vermdégensgegen-
stéande im Sinne des § 231 Absatz 1 sowie des 8§ 234 von zwei externen, von-
einander unabhangigen Bewertern* ermittelt werden; damit sind auch Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften (§ 234 KAGB) von dieser Vorgabe er-
fasst. Demgegentber ist nach § 250 Absatz 1 Nummer 2 KAGB der ,,...Wert der
Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft durch einen Abschlussprifer
zu ermitteln. Fur beide Normen verweist die jeweilige Ful3note darauf, dass die
Regelung des 8§ 70 Absatz 2 Satz 1 InvG tibernommen wird.

Wir regen an, den widersprtchlichen Wortlaut dahingehend anzupassen, dass
der Verweis in 8§ 249 Absatz 1 Nummer 1 KAGB auf § 234 KAGB gestrichen
wird und in der FuRRnote die Formulierung hinsichtlich der ,,...Bewertung durch
zwei externe Bewerter ...“ auf Immobilien beschrankt wird.
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(8) Zu § 250 KAGB Sonderregeln fur den Bewerter

Nach unserer Einschatzung handelt es sich bei der Bewertung von Beteiligun-
gen an Immobilien-Gesellschaften gemal § 250 Absatz 1 Nummer 2 KAGB
durch einen Abschlussprifer i.S.d. 8 319 Absatz 1 Satz 1 und 2 HGB um keine
Bewertung von Vermoégensgegenstanden durch einen externen Bewerter nach
8§ 216 Absatz 1 Nummer 1 KAGB.

Begrindung: Die Unabhangigkeitsregeln des § 250 Absatz 2 KAGB fur externe
Bewerter Gibernehmen gro3tenteils Verpflichtungen aus dem § 77 InvG, welcher
ausschlieB3lich den Immobilienbewerter (Sachverstandigenausschuss des InvG)
und nicht den Abschlussprifer als Beteiligungsbewerter betraf (vgl. Gesetzes-
begriindung zu Absatz 2). Die Inkludierung des Abschlussprifers als externen
Bewerter werten wir als redaktionelles Versehen des Gesetzgebers im Rahmen
der Umsetzung der AIFMD in nationales Recht, da die eigensténdige Beteili-
gungsbewertung des Wirtschaftsprifers durch die Vorgabe des Immobilienwerts
des externen Bewerters der Immobilie nach § 248 Absatz 4 Satz 2 KAGB ein-
geschrankt ist. Verscharfend wirkt die Erweiterung der Vorschriften um 8§ 249
Absatz 1 Nummer 1i.V.m. 8 248 Absatz 4 Satz 2 KAGB, welcher die Immobili-
enbewertung im Rahmen der Wertfortschreibung durch zwei externe Bewerter
vorsieht. Die Eigenstandigkeit des Abschlusspriifers im Rahmen der Bewer-
tungstatigkeit ist zudem durch eine gesetzliche Vorgabe der Datenbasis des
Nettowertes der Vermogensaufstellung der Immobilien-Gesellschaft als Aus-
gangspunkt der Bewertung beschrankt. Insoweit kommen die allgemein aner-
kannten Grundsatze fir die Bewertung von Unternehmensbeteiligungen nach

§ 248 Absatz 4 Satz 1 KAGB — wie sie sich fuir den Berufsstand der Wirt-
schaftsprifer im IDW Standard: ,,Grundsétze zur Durchfiihrung von Unterneh-
mensbewertungen“ (IDW S 1 i.d.F. 2008) widerspiegeln — nur teilweise zur An-
wendung (vgl. Gesetzeswortlaut bzw. Gesetzesbegriindung, wonach § 250 Ab-
satz 1 Nummer 1 KAGB fir den Bewerter von in Immobilien-Sondervermdgen
enthaltenen Immobilien explizit auf die Tatigkeit eines externen Bewerters hin-
weist, jedoch in 8§ 250 Absatz 1 Nummer 2 KAGB der Hinweis auf die Bewer-
tungstatigkeit des Abschlussprifers als externer Bewerter fehlt).

Aufgrund der eingeschréankten Ermessensspielrdume bei der Bewertung ist die
Tatigkeit mit der Zulieferung eines Verkehrswertes durch einen geeigneten Drit-
ten (vgl. 8 28 Absatz 3 Satz 1 KARBYV) zu vergleichen. Insoweit ergibt sich auch
kein Konflikt mit den Anforderungen nach Art. 19 der Richtlinie. Entsprechend
dem bisherigen Rechtsstand sind an den Abschlussprufer keine tber die Unab-
hangigkeitsanforderungen des HGB hinausgehenden Anforderungen zu stellen
— § 250 Absatz 2 KAGB betrifft nur den Immobilienbewerter.



Seite 7/8 zum Schreiben vom 11.03.2014 an das BMF, Referat VII B 1

Wir schlagen daher folgende Formulierung in § 250 Absatz 1 KAGB vor:

»8 216 ist mit der MaRgabe anzuwenden, dass die Bewertung der Vermdgens-
gegenstande im Sinne des 8§ 231 Absatz 1 nur durch zwei externe Bewerter er-
folgen darf. Im Ubrigen ist der Wert der Beteiligung an einer Immobilien-
Gesellschaft durch einen Abschlussprifer im Sinne des § 319 Absatz 1 Satz 1
und 2 des Handelsgesetzbuchs zu ermitteln.

(9) Zu & 284 KAGB Anlagebedingungen, Anlagegrenzen

§ 284 KAGB ist wie bisher unter dem InvG nach dem Konzept aufgebaut, dass
fur einen regulierten Spezialfonds zunachst die Vorschriften fur die entspre-
chenden Publikumsfonds gelten, es sei denn, dass Anleger einer Abweichung
explizit zugestimmt haben. Hierbei wurde offensichtlich Gibersehen, dass die
Regelungen fiir den Erwerb von Unternehmensbeteiligungen nicht mehr wie
bisher in den ,Sonstigen Sondervermdgen” geregelt sind. Stattdessen ist der
Erwerb im Publikumsfondsbereich geschlossenen Fonds vorbehalten. In § 261
Absatz 6 KAGB finden sich folgerichtig die Regelungen, welche beim Erwerb
von geschlossenen Fonds und Unternehmensbeteiligungen zu beachten sind:
Fir solche Vermdgensgegenstande gilt insbesondere das Gebot einer Bewer-
tung vor Erwerb analog der Bewertung von Immobilien in offenen Immabilien-
fonds. Aufgrund der besonderen Bedeutung der Bewertung illiquider Vermo-
gensgegenstande ist diese Vorgehensweise aus Anlegerschutzsicht sachge-
recht. Im Spezialfondsbereich kann ein Anleger solche Vorschriften abbedingen,
muss dies aber stets explizit verlautbaren.

Wir empfehlen daher die Aufnahme eines Verweises in § 284 Absatz 3 KAGB,
wonach § 261 Absatz 6 KAGB grundsatzlich Anwendung findet, mit Zustim-
mung der Anleger jedoch abbedungen werden kann.

(10) Zu § 32 VermAnIG Ubergangsvorschriften

8 32 Absatz 8 VermAnNIG verweist auf 8 351 Absatz 6 KAGB. Dieser Absatz
existiert nicht im KAGB. Wir bitten um Klarstellung, auf welche Vorschrift statt-
dessen verwiesen werden soll.
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Zu Art. 11 Anderung des Gesetzes iiber die Beaufsichtigung der Versiche-
rungsunternehmen (Versicherungsaufsichtsgesetz),

Nummer 4 — Anderung des § 123g VAG:

Die Neufassung des § 123g VAG-E sieht vor, dass die neu eingefligte Num-
mer 4 des § 57 Absatz 1 Satz 1 VAG-E [Prufungspflicht der Einhaltung der
EMIR-Anforderungen] in der ab dem Zeitpunkt des Inkrafttretens geltenden
Fassung erstmals auf die Abschlussprifung des Jahresabschlusses fir das Ge-
schéftsjahr anzuwenden ist, das nach dem 31.12.2012 beginnt.

Wir weisen darauf hin, dass die Abschlusspriufungen fur das Kalenderjahr zum
31.12.2013 bereits begonnen haben bzw. ein Grol3teil bis zur Verabschiedung
des Gesetzes voraussichtlich abgeschlossen sein werden. Eine separate EMIR-
Prifung nach Beendigung der Abschlusspriifungsarbeiten erscheint u.a. aus or-
ganisatorischen Griinden nicht sinnvoll. Wir bitten daher um Klarstellung, dass
sich die Ubergangsvorschrift nur auf die Abschlussprifung von Jahresabschlis-
sen bezieht, die nach dem Zeitpunkt der Verabschiedung des Gesetzes enden.

AbschlieRend regen wir an, den Referentenentwurf auch dazu zu nutzen, um
eine Anderung bzw. Erganzung des Genossenschaftsgesetzes (insb. betreffend
Energiegenossenschaften) vorzunehmen, die im Zusammenhang mit den ge-
anderten aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen steht. Im Einzelnen
verweisen wir auf die detaillierte Stellungnahme des Deutschen Genossen-
schafts- und Raiffeisenverbands e.V. (DGRV).

Gerne stehen wir Ihnen fir weitere Erlauterungen zur Verfliigung.

Mit freundlichen GrifRen

Dr. Feld



