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„Es ist hilfreich, vor der Prospekterstellung
den Kontakt mit uns zu suchen“

Susanne Bergsträsser leitet die Gruppe PRO, die bei der Bundesanstalt für Finanz-

dienstleistungsaufsicht (BaFin) für die Prüfung von Wertpapierprospekten zu-

ständig ist. Im Gespräch mit dem Real Estate Magazin erläutert sie, worauf es bei

Wertpapierprospekten von REITs bzw. REIT-Kandidaten ankommt.

REAL ESTATE MAGAZIN: Die Gruppe PRO ist bei der BaFin un-
ter anderem für die Prüfung von Wertpapierprospekten zuständig.
Mit alstria, Fair Value und Boetzelen (die denBörsengang nicht ge-
schafft haben) wurden mittlerweile drei REIT-Prospekte geprüft.
Welche Erfahrungen haben Ihre Mitarbeiter bei der Prüfung von
REIT-Prospekten gemacht?
BERGSTRÄSSER: REIT-Prospekte unterscheiden sich nicht
grundsätzlich von Prospekten, deren Emittenten in anderen Bran-
chen tätig sind. Die Prospekte waren weder wesentlich schwieriger
noch wesentlich einfacher zu prüfen als andere Prospekte. Wir
hatten auch vorher schon eine ganze Reihe von Emittenten aus der
Immobilienbranche, waren also mit den branchenspezifischen

Besonderheiten und deren Auswirkungen auf den Prospekt – etwa
im Hinblick auf das erforderliche Wertgutachten – schon vertraut.

REAL ESTATE MAGAZIN: Bei REITs handelt es sich häufig um
Neugründungen (z. B. alstria) oder Unternehmen, die beispiels-
weise aus geschlossenen Fonds (wie Fair Value REIT) hervorge-
gangen sind. Letztere haben eine relativ komplexe Struktur, da
auch Direktinvestments getätigt wurden. Welche besonderen An-
forderungen stellt dies an die Prüfer?
BERGSTRÄSSER: Vor Börsengängen führen Emittenten oft er-
hebliche Veränderungen gesellschaftsrechtlicher Art durch. Sie
richten das Unternehmen neu aus, z. B. indem sie Geschäftsberei-

„Wir  l egen  na tür l i ch
Wer t  darau f ,  dass  d i e
CESR-Empfeh lungen
beach te t  werden .“

 



che veräußern oder Tochtergesellschaften hinzukaufen. Auch
Neugründungen kommen immer wieder vor. Komplexe Struktu-
ren in Prospekten stellen für uns daher eher die Regel als die Aus-
nahme dar. Aus diesem Grund sind unsere Prüfer an solche Anfor-
derungen gewöhnt. Wir schauen uns die Strukturen genau an und
achten besonders darauf, dass diese für den Anleger verständlich
dargestellt werden.

REAL ESTATE MAGAZIN: Haben sich bezüglich der Wertgutach-
ten nach CESR Standards herausgebildet, bzw. werden Sie be-
stimmte Standards fordern?
BERGSTRÄSSER: Wir legen natürlich Wert darauf, dass die
CESR-Empfehlungen beachtet werden. Darauf haben wir auch auf
unserem Prospekt-Workshop im September 2007 hingewiesen.
Danach kommt es vor allem darauf an, dass das Wertgutachten
von einem unabhängigen Fachmann erstellt worden ist, Begutach-
tungs- und Bewertungszeitpunkt angegeben sind und der Bewer-
tungszeitpunkt nicht länger als ein Jahr vor der Veröffentlichung
des Prospekts liegt.Außerdem muss eine etwaige Abweichung zwi-
schen dem ermittelten Wert der Immobilien im Gutachten und
dem Ansatz der Immobilien in der letzten veröffentlichten Bilanz
erläutert werden.

REAL ESTATE MAGAZIN: Das Gerücht, ein Mitarbeiter der Ba-
Fin sei für die Prüfung von REIT-Prospekten zuständig, hält sich
relativ hartnäckig. Wie viele sind es tatsächlich?
BERGSTRÄSSER: Tatsächlich können bei uns alle Prüfer der
Gruppe PRO REIT-Prospekte prüfen. Dafür haben wir schon
frühzeitig durch Seminare und interne Fortbildungen gesorgt. Die
bislang vorgelegten Immobiliengesellschafts- und REIT-Prospek-

te sind auch von völlig unterschiedlich zusammengesetzten Prü-
fungsteams geprüft und gebilligt worden. Die Sorge, es könnte bei
einem plötzlichen Ansturm von REIT-Kandidaten zu einem Eng-
pass bei der Prospektprüfung kommen, wäre unbegründet.

REAL ESTATE MAGAZIN: Welchen Rat würden Sie REIT-Emit-
tenten in Bezug auf den Wertpapierprospekt geben?
BERGSTRÄSSER: Neben den Vorgaben der Prospektverordnung
sollten bei der Prospekterstellung von Anfang an die einschlägigen
CESR-Empfehlungen berücksichtigt werden. Wenn es um kom-
plexe Strukturen geht oder bei einer komplizierten finanztechni-
schen Vorgeschichte des Emittenten ist es oft hilfreich, vor Pro-
spekterstellung den Kontakt mit uns zu suchen, um die Art der
Darstellung und insbesondere die erforderlichen Finanzinforma-
tionen im Vorfeld abzustimmen.

REAL ESTATE MAGAZIN: Vielen Dank für das Gespräch.

Das Interview führte Robert Cleve.
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