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Liebe Leserinnen
und Leser,

im Mittelpunkt unserer ersten
inPuncto.-Ausgabe 2011 stehen
wichtige gesetzgeberische Vor-
stoBe, die zum Teil nach lang-
wierigen Vorverhandlungen end-
lich in konkreter Entwurfsfassung
vorgelegt oder sogar verabschie-
det werden konnten. So hat
die Branche lange auf den
nun Mitte Februar vorgelegten
Entwurf zur Novellierung des
Finanzanlagenvermittler-
rechts warten mussen, der erhebliche Verscharfungen im
Hinblick auf zu erbringende Nachweise und Aufsicht mit
sich bringt.

Wenige Tage zuvor war endlich das Anlegerstarkungs-
gesetz verabschiedet worden, von dessen Anderungen
rund 300.000 Anlageberater in Finanzdienstleistungsin-
stituten und Banken betroffen sind.

Im Herbst 2010 konnte auch die AIFM-Richtlinie (Richt-
linie zu Managern Alternativer Investmentfonds) verab-
schiedet werden. Seit dem 01. Januar 2011 in Kraft, soll
sie nun innerhalb einer Frist von zwei Jahren in nationales
Recht umgesetzt werden.

Thementibersicht

Geschlossene Fonds

FUr nicht borsennotierte Aktiengesellschaften halt die im
November 2010 im Entwurf vorgelegte Aktienrechts-
novelle 2011 des Bundesjustizministeriums Regelungen
bereit, die einschneidende Entwicklungen erwarten lassen —
unser TOP-Thema der vorliegenden Ausgabe.

Genauer beleuchten wir ebenso die neuen Mindestanfor-
derungen der BaFin an das Risikomanagement (MaRisk)
von Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten, die im De-
zember 2010 veroffentlicht wurden.

Daneben stellen wir Ihnen die neuen Mdglichkeiten der
Borsen vor, Unternehmensanleihen anzubieten. Seit es die
Mittelstandssegmente bondm, m:access, mittelstands-
markt und ENTRY STANDARD gibt, zeichnet sich ein
neuer Trend im Markt ab.

AuBerdem geben wir Uberblick tiber Aktuelles aus dem
Bereich Recht und Steuern, darunter auch Uber jetzt mdg-
liche Steuerprivilegien fir verschenkte oder vererbte Treu-
handanteile.

Wir wiinschen lhnen eine informative Lektire.
C///,&h'ﬁ(ﬂ,}‘ 6{‘0/.6(

lhre Christina Guindel
Rechtsanwaltin und PR-Referentin
GK-law.de
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Entwurf zur Novellierung
des Finanzanlagenvermittlerrechts —
ein zweischneidiges Schwert?

P . 3

Das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Techno-
logie und das Bundesministerium der Finanzen ha-
ben am 17. Februar 2011 den angekiindigten Entwurf
eines Gesetzes zur Novellierung des Finanzanlagen-
vermittler- und Vermoégensanlagenrechts vorgelegt.
Mit dem Gesetz sollen Regelungsliicken in bislang
wenig regulierten Produktbereichen, wie z.B. Ge-
schlossenen Fonds beseitigt werden, um einen ein-
heitlich hohen Schutz vor allem fiir private Anleger
gewabhrleisten zu kénnen. Beim Vertrieb von Finanz-
produkten gelten damit fiir Banken und freie Ver-
mittler die gleichen Spielregeln.

Vertrieb

Entsprechend den neuen Regeln des Anlegerstarkungs-
gesetzes — ist nun auch fir sog. »Vermdgensanlagen«
wie Geschlossene Fonds, Stille Beteiligungen und Genuss-
rechte die Einfihrung von Produktinformationsblattern vor-
gesehen, die dem Anleger wesentliche Infos zu Risiken,
Kapitalertragsaussichten und Kosten geben. Dartber hinaus
werden die bislang nur fir Banken geltenden Informations-,
Beratungs- und Dokumentationspflichten des Wertpapier-
handelsgesetzes auf die gewerblichen Finanzanlagenver-
mittler ausgedehnt. Das bedeutet, auch sie mussen kiinftig
Beratungsprotokolle erstellen, »Beipackzettel« aushandigen
und ihre Provisionen offen legen.

BaFin-Erlaubnis und Sachkundenachweis

Ebenso wird die Aufsicht tGber die Finanzanlagenvermittler
verscharft. Denn alle Produkte, die zu den Vermogens-
anlagen zéhlen, werden kunftig — wie bisher Aktien und
Anleihen — als Finanzinstrumente eingestuft, so dass fur
deren Vermittlung kinftig eine Erlaubnis der Bundesan-
stalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) erforderlich
ist. Diese soll entbehrlich sein, wenn ausschlieBlich Ver-
mogensanlagen vermittelt werden. Dann Ubernimmt die
Gewerbeaufsicht die Uberwachung der Vermittler.

Mit dem neuen Gesetz sollen erhohte Anforderungen an
gewerbliche Finanzvermittler eingeflihrt werden. Kinftig
wird ein Sachkundenachweis gefordert, der durch eine
Sachkundeprufung zu erbringen ist, und eine Berufshaft-
pflichtversicherung ist abzuschlieBen. Ferner muss dem Ent-
wurf zufolge sichergestellt werden, dass an der Vermittlung
oder Beratung mitwirkende Personen Uber die nétige Sach-
kunde verfugen, wie die Finanzanlagenvermittler selbst.

Die Ubergangsfrist fir bereits heute tatige Vermittler wird
zwolf Monate betragen, wobei der Sachkundenachweis
innerhalb von 24 Monaten zu erbringen ist.

Teufel im Detail

Bei den unterschiedlichen Aufsichtsregelungen steckt der
Teufel dabei wie immer im Detail. Denn wenn von den Ver-
mittlern — wie bisher — neben Vermdgensanlagen auch In-
vestmentfonds vermittelt werden, ist nach den derzeitigen
Formulierungen der KWG-Anderungen keine AusschlieB-
lichkeit einer bestimmten Produktgruppe mehr gegeben.

Die Vermittler unterliegen dann nicht mehr der Gewerbe-
aufsicht, sondern der Bankenaufsicht. In diesem Punkt wi-
dersprechen sich die vorgesehenen Regelungen im KWG
und der GewO teilweise. Fir den Anleger wird dies aber
keinen Unterschied machen, da fir alle Produkte kinftig
die Beratungs- und Dokumentationspflichten des Wertpa-
pierhandelsgesetzes gelten. Der Vermittler dagegen musste
sich wohl fir die eine oder andere Produktgruppe ent-
scheiden, um den deutlich Uber die Anforderungen der Ge-
werbeaufsicht hinausgehenden Pflichten eines der Banken-
aufsicht unterstehenden Vermittlers von vornherein aus
dem Weg zu gehen.

Die von den Branchenteilnehmern bereits als Sieg gefeierte
Ausweitung der Gewerbeaufsicht flr Finanzanlagenver-
mittler kénnte sich somit als Boomerang fiir die Produkt-
anbieter herausstellen, soweit keine Klarstellung durch den
Gesetzgeber erfolgt.
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AIFM-Richtlinie in Kraft

Am 11. November 2010 war es endlich so weit: Nach
monatelangen Verhandlungen im Vorfeld hat das
Europaische Parlament die AIFM-Richtlinie (Richtlinie
zu Managern Alternativer Investmentfonds) verab-
schiedet. Seit dem 01. Januar 2011 in Kraft, soll sie
nun innerhalb einer Frist von zwei Jahren in nationales
Recht umgesetzt werden.

Kernpunkt der Richtlinie ist eine effektivere Kontrolle der
Fondsmanager Uber ein behérdliches Zulassungs- und Auf-
sichtsverfahren sowie umfassende Informationspflichten ge-
genUber der Aufsichtsbehérde, wie der Nachweis adaquater
Risikomanagement- und Liquiditatsmanagement-Systeme.

1. Anwendungsbereich

Betroffen sind alle Verwalter alternativer Investmentfonds,
wie Hedge-, Private-Equity-Fonds und Geschlossener Fonds,
die nicht unter die OGAV-Richtlinie (»Organismus fir ge-
meinsame Anlagen in Wertpapieren«) fallen. Voraussetzung:
das von ihnen verwaltete Vermogen tbertrifft das Mindest-
volumen von 100 Millionen Euro. Bei einem Verzicht auf
eine Fremdkapitalfinanzierung liegt die Untergrenze bei
EUR 500 Mio., wenn die Kindigung innerhalb der ersten
fanf Jahre ausgeschlossen ist.

Liegt die Verwaltung bei einem Unternehmens-Externen, so
werden die Regelungen auf die Person des Managers an-
gewendet. Bei internen Verwaltern betrifft die Richtlinie
das Leitungsorgan oder die Fondsgesellschaft selbst.

Das Management laufender Geschlossener Fonds, die aus-
schlieBlich bis zum Zeitpunkt der Umsetzungsfrist (Anfang
2013) Investitionen tatigen, ist von der Richtlinie ausge-
nommen. Die mit Ablauf der Umsetzungsfrist neu aufge-
legten bzw. dann investierenden Fonds mussen die Richt-
linienanforderungen voll erfullen.

2. Organisationsanforderungen

@ In Zukunft mussen alle Fondsverwalter eine unabhan-
gige Verwahrstelle beauftragen. Diese Gbernimmt die
treuhanderische Verwahrung und Uberwachung der
Zahlstrome, daneben die Uberwachung der Einhaltung
der Vorschriften zur Kiindigung, etc. sowie einer ord-
nungsgemaBen Bewertung. Bei sonstigen Vermdgens-
werten, die nicht Finanzinstrumente sind, erfolgt statt
der Verwahrung eine unabhangige Prifung der Rechts-
inhaberschaft.

Neu ist, dass die Aufgaben der Verwahrstelle bei Ge-
schlossenen Fonds, die in Sachwerte investieren, nun
auch durch berufsstandisch beaufsichtigte Unterneh-
men, wie Rechtsanwadlte und Notare, wahrgenommen
werden koénnen. Urspringlich waren daftr lediglich
EU-Kreditinstitute und Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen im Sinne der MiFID vorgesehen.

@ Fonds und deren Verwalter sind grundsatzlich ver-
pflichtet, mindestens jahrlich die Werte der Assets
und der Fondsanteile zu ermitteln; bei Geschlossenen
Fonds bereits bei jeder Kapitalverdanderung. Die Bewer-
tung kann nun auch intern durch den AIFM erfolgen,
wenn die Unabhangigkeit zum Portfoliomanagement
gewahrt ist und keine Interessenskonflikte hervorge-
rufen werden. Ferner muss der Anteilswert nun ein-
deutig als Nettoinventarwert (net asset value) ausge-
wiesen werden.

@ Die Aufsichtsbehérde muss tGber Auslagerungen von
Aufgaben auf Dritte (Investmentmanager) informiert
werden. Eine Ubertragung von Portfoliomanagement
und Risikomanagement darf nur auf Personen mit Zu-
lassung zur Vermogensverwaltung erfolgen.



Markterholung fiir Geschlossene Fonds
in 2010 — Branche optimistisch fiir 2011

Im Februar haben zum einen der Verband Geschlos-
sene Fonds (VGF) die Branchenzahlen fiir 2010 so-
wie zum anderen die auf die Bewertung von Fonds/
Kapitalanlagen und deren Anbietern spezialisierte
deutsche Ratingagentur Scope Analysis ihren Re-
port zum Geschaftsklima 2010 - 2011 vorgelegt.
Die Ergebnisse machen deutlich, dass die Talsohle
nach der Finanzkrise durchschritten ist und auch die
Stimmung unter den Vertrieben und Initiatoren offen-
bar wieder das Vorkrisen-Niveau erreicht hat.

VGF-Ergebnisse

Das platzierte Eigenkapital betrug im vergangenen
Jahr 5,84 Milliarden Euro. Damit konnten Fondsemit-
tenten in 2010 das erste Mal seit Beginn der Finanzkrise
mehr Eigenkapital einsammeln als im Vorjahr. Der Zu-
wachs lag bei 13 Prozent. Das vierte Quartal des Jahres
2010 war das starkste mit einem Platzierungsvolumen
von 1,6 Mrd. EUR. Das entspricht einem Anteil von 27
Prozent am gesamten platzierten Eigenkapital in 2010.

Besonders erfolgreich waren im vergangenen Jahr
Immobilienfonds mit deutschen Objekten. Hier wurden
mit 1,62 Milliarden Euro gleich 46 Prozent mehr an
Eigenkapital eingesammelt als in 2009. Ahnlich hohe
Anstiege konnten Energie- und Flugzeugfonds ver-
zeichnen. Bei Energiefonds wurden 832,2 Mio. EUR
platziert - gegentber 547,2 Mio. EUR in 2009. Das ent-
spricht einem prozentualen Zuwachs von 52 Prozent.
Auch Flugzeugfonds konnten 42 Prozent zulegen: In
diesem Segment stieg das platzierte Eigenkapital von
428,4 Mio. EUR (2009) auf 607,1 Mio. EUR.

Die groBten Zuwachsraten gab es bei Leasingfonds,
die gegentber 2009 (41,9 Mio. EUR) um 87 Prozent
auf 78,4 Mio. EUR zulegten und auch Private Equity
Fonds konnten mit 403,0 Mio. EUR 73 Prozent mehr
Eigenkapital als 2009 (233,2 Mio. EUR) einwerben.

Eindeutige Verlierer waren Immobilienfonds, die im
Ausland investieren. |hr Platzierungsergebnis lag nur
bei etwa der Halfte des Vorjahresvolumens. Dagegen
gab es auch bei Schiffsfonds einen Aufwartstrend. Mit
knapp einer Milliarde Euro lag das Ergebnis allerdings
noch deutlich unter den Platzierungsstanden friherer
Jahre.

Platziertes Eigenkapital 2010

Platziertes Platziertes Verdnderung
Eigenkapital Eigenkapital zum
2010 2009 Vorjahr

Immobilienfonds 1.624,2 1.1131 46% s
Schiffsbeteiligungen 996,3 724,7 34% s

davon EK-Erh6hung 285,6 k.A. \
Energiefonds 832,2 547,2 52% s
Immobilienfonds Ausland 7231 1.352,9 -47% N
Flugzeugfonds 607,1 428,4 42% Ve
Private Equity Fonds 403,0 233,2 73% e
Spezialitatenfonds 347,9 4171 -17% N\
Portfoliofonds 115,5 87,7 32% a
Leasingfonds 78,4 41,9 87% e
EK-Erh6hung sonstige 58,1 k.A.
Infrastrukturfonds 49,5 74,6 -34% N
Lebensversicherungsfonds 0,1 103,0 -100% N

Vi

Quelle: VGF VERBAND GESCHLOSSENE FONDS e.V.

Freier Vertrieb

31 Prozent aller Beteiligungen an Geschlossenen Fonds wurden in
2010 Uber freie Vertriebe platziert — das sind 4 Prozent mehr als
im vergangenen Jahr (2009: 27 Prozent). Starkster Vertriebskanal
sind immer noch die Banken — allerdings rticklaufig von 53 Prozent
in 2009 auf 44 Prozent in 2010. Die Ubrigen 25 Prozent wurden
Uber institutionelle und direkte Vertriebe platziert.

Stimmung auf Vorkrisen-Niveau

Die aktuellen Platzierungszahlen des VGF bestatigen die positive
Stimmungslage. Gerade die Vertriebe hatten 2010 ein deutlich er-
folgreicheres Jahr als 2009. Auch der Scope Geschaftsklima-Index
Geschlossene Fonds (GKI) konnte zum Jahresende 2010 kraftig zu-
legen —im Vergleich zum ersten Halbjahr 2010 ein Anstieg um 15
auf 153 Punkte. Damit erreichte der Index Ende 2010 den Stand
des Jahresbeginns 2008, also Vorkrisen-Niveau. Mit 57 Prozent
gaben mehr als die Halfte der Initiatoren, die sich an der Scope-
Umfrage beteiligten, die Geschéftslage ihres Unternehmens im
vergangenen Jahr mit »gut« oder »sehr gut« an.

Ausblick fur 2011

Stimmung und Platzierungszahlen befinden sich im Aufwartstrend. Mit ursach-
lich hierfur ist sicherlich, dass viele Emittenten sich auf die krisenbedingt stark
reduzierte Risikoneigung der Anleger eingestellt haben. Sicherheitsorientierte
Konzepte, die stetige Einnahmen versprechen, werden nach Einschatzung der
meisten Marktteilnehmer auch 2011 begehrt sein. Gerade Geschlossene Fonds
als zielgerichtete Sachwertinvestitionen bieten Investoren in der durch Dollar-
schwache, Euro-Krise und Inflationsangst gepragten Zeit eine gute Alternative
zu anderen Kapitalanlagen. Fur die Bereiche Immobilien, Flugzeuge und er-
neuerbare Energien sieht der Verband fur 2011 daher eine besonders positive,
deutlich steigende Entwicklung in den Platzierungszahlen.

Fur Vertriebe ist eine schnelle Verabschiedung und Umsetzung des von der
Bundesregierung vorgelegten Entwurfs flr ein Gesetz fur Vermdgensanlagen
wiinschenswert, um fir die Branche endlich Rechtssicherheit im Hinblick auf
die regulatorischen Anforderungen zu erreichen.

S[JL[O:I 3111.355'011/[3539
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Emissionshauser =@= Gesamt-Index =@= \ermittler

Quelle: Scope Analysis
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Steuerprivilegien jetzt auch fiir
verschenkte oder vererbte Treuhandanteile
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Fiir verschenkte und vererbte Fondsanteile gibt es
jetzt Steuervergiinstigungen unabhangig davon,
ob sie direkt oder treuhanderisch gehalten werden.
Dies folgt aus einer aktuellen Verfiigung des
Bayerischen Staatsministeriums der Finanzen (Az.
34 - S 3811 - 035 — 38 476/10) und betrifft sowohl
kinftige als auch bereits vollzogene Eigentiimer-
wechsel.

Betroffen sind insbesondere gewerblich tatige Gesell-
schaften, also insbesondere Schiffs-, Solar-, Windkraft-,
Biogas- und viele Lebensversicherungsfonds sowie ge-
zielt gewerblich gepragte Leasing- und Private Equity
Fonds. Diese kénnen bei Erbschaften und Schenkungen
ab 01.01.2009 nun neue Privilegien nutzen. Dies gilt
nicht nur fur Gesellschaften mit Sitz im Inland sondern
EU-weit.

Fur die Berechnung des Ausgangswertes erlaubt der Fiskus
neben dem Verkehrswert ein vereinfachtes Ertragswertver-
fahren, d.h. etwa dessen Ableitung aus Verkaufen tber die
Zweitmarktborse, die im Zeitraum von weniger als einem
Jahr vor der Erbschaft oder Schenkung erfolgt sind.

Von diesem ermittelten Ergebnis stellt das Finanzamt 85 Prozent
nicht in Rechnung. Hierdurch kénnen an die direkten Erben bis
zu 2,7 Millionen Euro steuerfrei Ubertragen werden, bei ent-
fernteren Verwandten sind es immerhin gut eine Million Euro.

Nach alter Rechtslage kam das bei treuhdnderisch gehaltenen
Anteilen nicht in Frage, denn hier gab es fir den Fall der Ubertra-
gung durch Erbschaft und Schenkung bislang folgende Finanz-
verwaltungspraxis:

Als Gegenstand der Ubertragung wurde nicht die Beteiligung an
der Personengesellschaft angesehen, sondern der Herausgabe-
anspruch des treugeberisch beteiligten Gesellschafters gegentiber
dem Treuhandkommanditisten auf Ubereignung des Treuguts.
Dadurch kam die Steuerentlastung nach § 13a ErbStG nicht zum
Tragen.

Fur Initiatoren eroffnet die neue Rechtslage nun die Moglichkeit,
fir beguterte Anleger Fondsprodukte anzubieten, die speziell fiir
eine steuerfreie Vermogenstbergabe konzipiert und konstruiert
sind.



Mittelstandler entdecken Anleihen

Immer mehr Mittelstéandler interessieren sich fiir eine
Finanzierung (iber Anleihen. Vorteil: Fiir den Unter-
nehmer sind die Zinsen, die er jahrlich an seine An-
leiheglaubiger zahlen muss, in der Regel niedriger als
diejenigen, die er bei einer Kreditaufnahme an die
Bank zahlen miisste.

Waren es bislang hauptsachlich groBe Konzerne, die von
dieser Finanzierungsmaoglichkeit Gebrauch machten, werden
Unternehmensanleihen nun offenbar beim Mittelstand
.trendy”. Vorzeigebeispiele: der Muslihersteller Schnee-
koppe, der in 17 Tagen 10 Millionen Euro einsammelte
oder der Schulbuchverlag Klett, dem es sogar mitten in
der Finanzkrise gelang, 50 Millionen Euro zu platzieren.

Angebot von Unternehmensanleihen iiber
die Borse

Mit ursachlich daftr: Die neuen Borseninitiativen fir mittel-
standische Emittenten, namlich unterhalb der kritischen
GroBe von 200 Millionen Euro Unternehmensanleihen Gber
die Borse anzubieten.

So bietet die Borse Stuttgart mit bondm seit Mai 2010
ein Freiverkehrs-Segment fir Mittelstands-Anleihen an. Im

November 2010 zog die Bérse Miinchen nach und 6ffnete
das Marktsegment m: access fur kleinere Unternehmensan-
leihen. Bei der Borse Dusseldorf gibt es seit November 2010
den mittelstandsmarkt. Und seit dem 14. Februar 2011
kdnnen Unternehmen auch Anleihenim ENTRY STANDARD
an der Frankfurter Wertpapierborse platzieren.

Fur alle gilt: Die Segmente sind privatrechtlich organisiert
und bieten Mittelstandlern die Moglichkeit breitere Anleger-
schichten zu erschlieBen. Dafur sorgen erhéhte Transparenz-
anforderungen an die gelisteten Unternehmen und die mit
der Notierung der Anleihe verbundenen Leistungen der jewei-
ligen Wertpapierborse, wie z.B. einfache, direkte Zeichnungs-
maoglichkeiten fur Anleger, umfassende Anlegerinformation
und eine breitere Prasenz Uber die Listung.

Wesentliche Bérsen-Anforderungen fiir die Anleihen-Emission im Uberblick

bondm m:access mittelstandsmarkt ENTRY STANDARD
Mindestemissions- 30-50 Mio. 25 Mio. 10 Mio. -
volumen
Mindeststiickelung max. 1.000,- max. 1.000,- max. 1.000,- max. 1.000,-
Wesentliche Wertpapierprospekt Wertpapierprospekt Wertpapierprospekt Wertpapierprospekt
Zulassungs-
voraussetzungen

Unternehmensrating

Betreuer

Unternehmensrating

3 Jahre Bestehen des
Unternehmens

Betreuer

Unternehmensrating

Rating min. »BB« bei
Kapitalmarktneulingen

Betreuer

Unternehmensrating

Listing Partner

Veroffentlichungen

Jahresabschluss

Zwischenabschluss

Jahresabschluss

Zwischenabschluss

Jahresabschluss

Zwischenabschluss

Jahresabschluss

Zwischenabschluss

Wesentliche
Folgepflichten
der Zulassung

Quasi-Ad-hoc-Pflicht

Folgerating

Quasi-Ad-hoc-Pflicht

Folgerating

Quasi-Ad-hoc-Pflicht

Folgerating

Quasi-Ad-hoc-Pflicht

Folgerating

Quelle: Angaben der Bérsen
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TOP-Thema

Aktienrechtsnovelle 2011

Wesentliche Anderungen fiir nicht bor-
sennotierte Aktiengesellschaften geplant

Mit der Aktienrechtsnovelle 2011 soll eine Flexibilisierung
der Finanzierung von Aktiengesellschaften, eine Weiterent-
wicklung des Beschlussmangelrechts sowie mehr Trans-
parenz im Hinblick auf die Beteiligungsverhaltnisse nicht
borsennotierter Gesellschaften erreicht werden.

Flexiblere Finanzierungsmaoglichkeiten
fir Aktiengesellschaften

Einfiihrung von Vorzugsaktien
ohne Nachzahlung

Bei der Vorzugsaktie wird dem Inhaber im Gegensatz zur
Stammaktie — mit Ausnahme von Grundlagenentschei-
dungen — kein Stimmrecht, dafur aber ein Recht auf be-
vorzugte Dividendenausschittung gewahrt. Im Falle ver-
spateter oder Nichtausschiittung ist die Dividende zwingend
nachzuzahlen (§139 AktG).

Besonderheiten fiir

Finanzdienstleistungsinstitute

Dieser Nachzahlungsanspruch des Aktieninhabers
hat jedoch gem. § 10 Abs. 2a Nr. 2 KWG fir Finanz-
dienstleistungsinstitute zur Folge, dass Vorzugsaktien nicht
dem Kernkapital des emittierenden Unternehmens zuge-
rechnet werden. Dieser Umstand und die im Zuge der Fi-
nanzmarktkrise verscharften aufsichtsrechtlichen Vorgaben
in Bezug auf das Vorhalten angemessener Eigenmittel haben
dafur gesorgt, dass Institute i.S.d. KWG mit der Aus-
gabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien zurtickhaltend um-
gegangen sind.

Vorteil einer Vorzugsaktie

ohne Nachzahlungsanspruch: die Anrechnung

als Kernkapital und damit eine Erleichterung der
Finanzierungsmaoglichkeiten insbesondere auch fur Finanz-
dienstleistungsinstitute. Weiter gelten sollen aber die Vor-
gaben des § 140 Abs. 2 AktG, was bedeutet: Ab dem
Folgejahr ohne Nachzahlungsanspruch erhalten die bisher
stimmrechtslosen Vorzugsaktionare das volle Stimmrecht
solange, bis die Ruckstande nachgezahlt sind.

Moglicher Nachteil: Das Fehlen eines Nach-

zahlungsanspruchs schmalert auch die Anreize

der Vorzugsaktie fir den Anleger. Bleibt ab-
zuwarten, inwieweit der Referentenentwurf in der vor-
gelegten Fassung angenommen wird.




(Umgekehrte Wandelschuldverschreibunged

Als weiteres Mittel einer Finanzierungsflexibilisierung ist die
Einflhrungsog. umgekehrter Wandelschuldverschreibungen
vorgesehen. Dadurch erhielte auch die Gesellschaft ein
»Umtauschrecht«, d.h. die Mdglichkeit, die Rickzahlung
an den Anleiheglaubiger durch die Ausgabe von Aktien zu
ersetzen. Bislang stand ein solches Umwandlungsrecht nur
dem Anleiheglaubiger zu. Durch Anderungen der §§ 192,
194 und 221 AktG soll nun ein beiderseitiges Umtausch-
recht gesetzlich fixiert werden.

In der Finanzierungspraxis bereits bekannt ist ein ahnliches
Vorgehen beim sog. Debt-Equity-Swap — der Umwandlung
von Schulden in Vollgesellschaftsanteile zur Verbesserung
der Bilanzstruktur und der Liquiditatssituation.

Bislang ist das zur Bedienung von Wandlern vorgesehene
sog. bedingte Kapital gesetzlich auf 50 Prozent des Grund-
kapitals beschrankt. Diese Beschrankung will der Gesetz-
geber durch Einfihrung eines neuen §192 Abs. 3 Satz 3
AktG aufheben.

Allerdings ist zweifelhaft, ob kinftig tatsachlich — unab-
hangig von der Héhe des bisherigen Grundkapitals - das
gesamte Anleihekapital wandelbar sein soll — die EinbuBen
fur Aktionarsrechte und Transparenz waren zu grof3.

Die Gesetzesbegriindung nimmt explizit Bezug auf Not-
situationen, wie Uberschuldung, drohende Uberschuldung
oder Zahlungsunfahigkeit, wenn es um die Einrdumung
eines Umtauschrechts der Gesellschaft geht. Lediglich be-
schrankt auf diese Fallkonstellationen wiirde die Schaffung
eines der Hohe nach unbegrenzt wandelbaren Kapitals
Sinn machen.

Weiterentwicklung des
Beschlussmingelrechts

Neuerungen im Beschlussmangelrecht sollen missbrauch-
liche Nichtigkeitsklagen erschweren. Ist der Hauptversamm-
lungsbeschluss bereits Gegenstand einer Klage, so soll mit
Bekanntmachung der Klage in den Gesellschaftsblattern
gemaB § 246 Abs. 4 Satz 1 AktG fir weitere »nachge-
schobene« Nichtigkeitsklagen eine einmonatige Klagefrist
in Gang gesetzt werden, um weitere Eintragungsverzoge-
rungen zu vermeiden.

Ausgabe von Namensaktien bei nicht
borsennotierten Aktiengesellschaften

Um die Beteiligungsverhaltnisse nicht borsenno-
tierter Aktiengesellschaften transparenter zu gestal-
ten, sollen die Gesellschaften auf die Ausgabe von
Namensaktien beschrankt werden. Eine entspre-
chende Anderung des § 10 AktG ist vorgesehen.
Fur borsenferne Aktiengesellschaften mit Inhaber-
aktien soll eine Umstellungspflicht bis spatestens
Ende 2014 gelten.

Besonderheit der Namensaktien ist die vorgeschrie-
bene Eintragung jedes Aktiondrs ins Aktienregister
gemaB § 67 Il Satz 1 AktG. Eine Erhchung der
Transparenz nach auBen ist hiermit allerdings nicht
verbunden — das Aktienregister ist nicht offentlich
einsehbar.

FUr nicht borsennotierte Aktiengesellschaften be-
deutet die FUhrung eines Aktienregisters deutlich
mehr Verwaltungsaufwand. Betroffen davon sind
insbesondere auch Freiverkehrsunternehmen. Denn
der Freiverkehr ist keine Borse im Sinne des Aktien-
rechts.




©n
e
e
N
=
QU
0
50
S
ey
=
-~
S
=
QD
aa)

BaFin veroffentlicht

Neufassung der MaRisk

e

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) hat am 15. Dezember 2010 neu gefasste Min-
destanforderungen an das Risikomanagement (Ma-
Risk) von Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten
veroffentlicht. Darin enthalten: Erganzungen in Be-
zug auf Strategien und Anforderungen an das Risiko-
tragfahigkeitskonzept sowie neue Richtlinien zu Liqui-
ditatspuffern, Risikokonzentrationen und Stresstests.

Die Neufassung basiert auf internationalen regulatorischen
Initiativen, den Empfehlungen des Ausschusses der Euro-
paischen Bankenaufsichtsbehorden (CEBS), sowie Erfah-
rungen aus der Aufsichts- und Prifungspraxis. Seit ihrer
Veroffentlichung sind die MaRisk in Kraft. Ausgerichtet am
Proportionalitatsgrundsatz gelten die Vorgaben in Relation
zu InstitutsgroBe, Geschaftsmodell und dem damit jeweils
einhergehenden Risikogehalt der Geschaftstatigkeit. Die
Umsetzung muss bis zum 31. Dezember 2011 erfolgen.
Bis dahin haben die Institute diesbeziiglich nicht mit auf-
sichtsrechtlichen Sanktionen zu rechnen.

Die MaRisk konkretisieren § 25a des Gesetzes Uber das
Kreditwesen (KWG).

Wesentliche Anderungen konkret

@ Einrichtung eines Strategieprozesses

Zwingend gefordert wird jetzt die Einrichtung eines
Strategieprozesses, d.h. strategische Ziele mussen zu-
nachst hinreichend konkret formuliert und die Schritte
zur Zielerreichung entsprechend festgelegt werden. Im
Anschluss hat eine Beurteilung des Umsetzungsgrades
zu erfolgen, Zielabweichungen und deren Ursachen
sind zu identifizieren und anschlieBend eine Anpassung
des unternehmerischen Handelns vorzunehmen.

@ Risikotragfahigkeit und Risikoinventur

Wie bisher haben Institute ein Gesamtrisikoprofil zu
erstellen, um sich einen Uberblick tber die Risiken zu
verschaffen. Geplante oder zu erwartende Verande-
rungen der Geschéftssituation (Diversifikation) missen
in ihren Auswirkungen im Hinblick auf die Risiko-
tragfahigkeit analysiert werden. Die Analysedaten
sind zum Nachweis Uber einen vollstandigen Konjunk-
turzyklus zu sammeln und zu speichern.

Progressiv getroffene Annahmen, die in konjunktu-
rellen Abschwungphasen oder in fiir das Institut sehr
unglnstigen Marktphasen keinen Bestand mehr
haben, drfen im Risikotragfahigkeitskonzept keine
Berticksichtigung mehr finden.

Um herauszufinden, ob es nicht weitere Risiken gibt,
die als wesentlich einzustufen sind, wurde nun das Er-
fordernis einer sog. Risikoinventur eingeftihrt. Das
bedeutet, Institute sind verpflichtet, alle Risiken, die
die Vermdgens-, Ertrags- oder Liquiditatslage wesent-
lich beeintrachtigen kénnen, zu identifizieren. Dabei
sind auch — in Abhdngigkeit vom konkreten Gesamt-
risikoprofil — sonstige Risiken, wie z.B. Reputations-
risiken und Risiken aus auBerbilanziellen Gesellschafts-
konstruktionen, zu bertcksichtigen.



@ Gemeinsame Ertrags- und Risikosteuerung

Die Risikosteuerungs- und -controllingprozesse sind zu-
kinftig in eine gemeinsame Ertrags- und Risikosteue-
rung zu integrieren. Bei der Gesamtinstitutssteuerung
sollen somit in Abhangigkeit von Art, Umfang, Kom-
plexitat und Risikogehalt der Geschaftsaktivitaten Inter-
aktionen zwischen Ertragen und Risiken starker als bis-
her bertcksichtigt werden.

@ Stresstests zur verbesserten Einsicht
in mogliche Risikotreiber

Neu sind »inverse Stresstests«. Hier wird im Gegensatz
zu normalen Stresstests das Ergebnis, namlich die Nicht-
fortfUhrbarkeit des Geschaftsmodells unterstellt und
anschlieBend untersucht, welche Szenarien zu diesem
Ergebnis fuhren kénnen. Ziel ist es, sich ein besseres
Bild Uber maBgebliche Risikotreiber zu verschaffen,
die — auch in Verkettung miteinander — die Geschéfts-
aktivitaten besonders beeinflussen konnen.

Die konkrete Ausgestaltung und der Umfang der Stress-
tests sind von jedem Institut mit Blick auf Art, Umfang,
Komplexitat und Risikogehalt der Geschaftsaktivitaten
festzulegen. Mindestumfang: Einmal pro Jahr.

@ Risikokonzentrationen

Institute sollen kinftig analysieren, ob bestimmte Ri-
sikofaktoren sich gleichermaBen auf verschiedene Ri-
sikoarten auswirken bzw. verschiedene Risikofaktoren
unterschiedlicher Risikoarten in die gleiche Richtung
wirken kénnen. Diesbezlglich wird eine angemessene
Abbildung von Risikokonzentrationen in den Risiko-
steuerungs- und Controllingprozessen sowie die Be-
rlcksichtigung bei der Beurteilung der Risikotragfahig-
keit gefordert.

@ Risikoanalyse bei Fusionen und Ubernahmen

Institute sind vor Fusionen und Ubernahmen dazu an-
gehalten, ein Konzept zur Darstellung der strategischen
Ziele und Implikationen fir das Gesamtrisikoprofil zu
erarbeiten. Dabei ist die geplante Entwicklung von
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage sowie der Risiko-
positionen darzustellen und die Handlungsbedarfe fir
Risikomanagement und IT sowie anderer rechtlicher
Konsequenzen zu dokumentieren.

@ Liquiditatsrisikomanagement

Neben allgemeingultigen Anforderungen an das
Liquiditatsmanagement, die auch das Vorhalten von
Reserven sowie die Durchfiihrung von Stresstests vor-
sehen, formulieren die neuen MaRisk zusatzliche
Anforderungen, die ausschlieBlich von kapitalmarkt-
orientierten Instituten zu berticksichtigen sind. Insbe-
sondere st sicherzustellen, dass ausreichende Liqui-
ditatsreserven fur Refinanzierungen eingerichtet sind
und auf Basis von Stresstests ermittelt werden.

Institute haben unmittelbar nach Veroffentlichung mit
dem Aufbau ausreichender Liquiditatspuffer zu be-
ginnen, die den MaRisk-Anforderungen entsprechen.
Hinsichtlich des notwendigen Zeitrahmens, der hierftir
erforderlich sein wird, bietet es sich fir die betroffenen
Institute an, den Aufbau der Liquiditatspuffer in Ab-
stimmung mit den zustandigen Aufsehern zu vollziehen.

Die Dritte Novellierung der MaRisk wird sowohl
fiur die Gesamtinstitutssteuerung als auch me-
thodisch und prozessual im Risikomanagement
eine Herausforderung fiir die Institute darstellen.

Quelle: Rundschreiben 11/2010 (BA) -
Mindestanforderungen an das Risikomanagement - MaRisk
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Beratungspraxis

Anlegerstiarkungsgesetz

endlich verabschiedet

Nach monatelangen Auseinandersetzungen zwischen
Wirtschafts- und Finanzministerium um die Regulie-
rung des Finanzvertriebs Geschlossener Fonds hat der
Bundestag am 11. Februar das vom Wirtschaftsmini-
sterium erarbeitete »Gesetz zur Starkung des Anleger-
schutzes« verabschiedet. Betroffen sind rund 300.000
Anlageberater in Finanzdienstleistungsinstituten und
Banken.

Registrierungspflicht
und Sachkundenachweis

Klnftig gibt es eine Registrierungspflicht mit dem Erfor-
dernis der Erbringung eines Sachkundenachweises bei der
BaFin fur alle Mitarbeiter in der Anlageberatung. In Fallen
von Falschberatung und fehlenden Informationen ber
Provisionen drohen BufB3gelder. Beschwerden muss die Be-
horde nachgehen, bei schwerwiegenden Verstéen eines
Beraters kann ein bis zu zwei Jahre dauerndes Beratungs-
verbot verhangt werden.

Produktinformationsblatter

Auch die Information der Anleger tber Finanzprodukte
soll Uber Produktinformationsblatter, die wie ein Beipack-
zettel zu jedem Anlageprodukt mitzugeben sind, ver-
bessert werden. Erldutert werden muss die Art des Anlage-
produkts, seine Funktionsweise, die damit verbundenen
Risiken, die Aussichten fur die Kapitalriickzahlung und Er-
trdge unter verschiedenen Marktbedingungen sowie die
Kosten. Eine Kontrolle durch die BaFin soll die Einhaltung
der Vorgaben und die Vergleichbarkeit der Beipackzettel
sicherstellen.




Was fir Anleihebedingungen mittlerweile ge-
festigte Rechtsprechung ist, hat das OLG Hamm
fiir Genussrechtsbedingungen bestatigt — auch sie
sind Allgemeine Geschéaftsbedingungen (AGB).

In seinem Urteil fuhrte das Gericht aus, dass Genuss-
rechtsbedingungen einer sog. Inhaltskontrolle nach den
Bestimmungen des Birgerlichen Gesetzbuches (BGB)
unterliegen. Diese Grundsdtze gelten auch fir die Be-
dingungen von Genussscheinen.

Demnach ist bei der Formulierung von Genussrechts-
und Genussscheinbedingungen das sog. Transparenz-
gebot zu beachten. Daraus folgt, dass die wesentlichen
Regelungen in den Bedingungen, wie etwa Dividenden-
berechtigung und Verlustbeteiligung, klar und fir den
Anleger verstandlich formuliert werden mussen.

OLG Stuttgart

Genigen die Formulierungen in den Bedingungen nicht
den Anforderungen des Transparenzgebotes, werden sie
nicht Vertragsinhalt.

Konsequenz ist, dass der Genussrechtsemittent sich nicht
auf die Wirksamkeit der Regelung berufen kann, was je
nach Inhalt und Komplexitat zu erheblich nachteiligen
Auswirkungen fur ihn fihren kann. Denn die unwirk-
samen Bedingungsbestandteile kénnen auch nicht in
eine wirksame Klausel umgedeutet werden.

Fazit:

Eine fehlende Klarheit der Bedingungen geht immer
zu Lasten des Vlerwenders, also des Emittenten. Denn
grundsétzlich gilt: Unklare Regelungen werden zu
Gunsten des Anlegers ausgelegt.

OLG Hamm, Urteil vom 19.10.2010 - I-7 U 21/10 (LG Munster)

Aufkliarung iiber Totalverlustrisiko kann durch

rechtzeitige Ubergabe des Prospekts erfolgen

Zur Aufkldrung liber das Totalverlustrisiko einer
Unternehmensbeteiligung (Medienfonds) kann es
geniigen, dem Anleger rechtzeitig vor Vertragsab-
schluss einen Prospekt zu liberlassen, wenn darin
die notigen Informationen wahrheitsgemaB und
verstandlich enthalten sind. Dabei ist unter einer
rechtzeitigen Ubergabe zu verstehen, dass der An-
leger vor Vertragsabschluss ausreichend Zeit hat,
den Prospektinhalt zu lesen. In dem der Entschei-
dung zugrunde liegenden Fall wurde der Prospekt
etwa einen Monat vor Zeichnung libergeben. Dies
erachtete das Gericht als rechtzeitig.

AuBerdem stellte das OLG Stuttgart folgendes fest: Bei
derFrage der Aufklarungspflicht eines Anlageberatersist
Uber die ihm in Folge der Vermittlung zustehenden Ver-
gltungen zwischen normalen Vertriebsprovisionen (In-
nenprovisionen) und Ruckvergtungen zu unterscheiden.
Nur letztere sind auch unterhalb der vom BGH festge-
setzten Schwelle (Innenprovision mehr als 15% der Be-
teiligungssumme) aufklarungspflichtig.

Und aufklarungspflichtige Rickvergttungen liegen nur
dann vor, wenn Teile der — offen ausgewiesenen — Aus-
gabeaufschlage und Verwaltungskosten, die der Kunde
Uber die Bank oder eine sonstige Vertriebsgesellschaft
an die Fondsgesellschaft zahlt, hinter seinem Ricken
an den Anlageberater umsatzabhangig zurtickflieBen,
so dass dieser ein fur den Kunden nicht erkennbares
besonderes Interesse hat, gerade diese Beteiligung zu
empfehlen, die Zahlungen also schmiergeldahnliche
Funktion haben.

Jedenfalls dann, wenn die Kosten fuir die Eigen- und Fremd-
kapitalbeschaffung sowie fir eine etwaige Platzierungs-
garantie im rechtzeitig Ubergebenen Verkaufsprospekt
offen ausgewiesen sind und die vom Anlageberater er-
haltene Provision die angegebenen Kapitalbeschaffungs-
kosten nicht Ubersteigt, besteht ohne hinzutretende wei-
tere Umstande keine Pflicht zur Aufklarung tber die
Hohe der Provisionszahlung.

OLG Stuttgart, Urteil vom 12.05.2010 - 3 U 200/09
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Referenzen

Mezzanine Fonds

A™Aa Bank
o ¥ fiir Sozialwirtschaft

BFS Mezzanine Fonds
GmbH & Co. KG, KéIn

@ Strukturierung KG-Fonds

@ Prospekterstellung

@ Strukturierung Finanzierung
der Zielgesellschaften

Expansionsfinanzierung

ECO

ECO Schulte GmbH & Co. KG,
Menden

@ Strukturierung Genussschein
@ Prospekterstellung
@ Billigungsverfahren / BaFin

Expansionsfinanzierung

Bank- und Finanzrecht

ﬁl.

fin@nzoptimierung.de
Der innovative Discountbroker.

fin@nzoptimierung.de
Discountbroker AG, Northeim

@ Strukturierung Genussschein
@ Mitarbeiterbeteiligung
@ Erlaubnisantrag § 32 KWG

Notiz im Entry Standard

BOR

MOBILE

Notiz im Open Market

Cytol Is

Bob Mobile AG,
Diisseldorf

@ Prospektprifung (Aktien)
@ Billigungsverfahren / BaFin

Projektfinanzierung

= | ENERTRAG

ENERTRAG EnergieZins GmbH,
Gut Dauerthal

@ Prospekterstellung
Inhaberschuldverschreibungen
EnergieZins 2008 (2004),

EnergieZins 2010, 2012, 2017 (2005)

@ Prospekterstellung Genussrechte 2008

@ Prospektgenehmigung / BaFin

Expansionsfinanzierung
Bank- und Finanzrecht
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HAC VermégensManagement AG,
Halstenbek

@ Strukturierung stille Beteiligung
als Kernkapital

@ M&A

@ Prospekterstellung
Prospektgenehmigung / BaFin
Ifd. bankaufsichtsrechtliche
Betreuung

CytoTools AG,
Darmstadt

@ Prospekterstellung (Aktien)
@ Billigungsverfahren / BaFin

Hauptversammlungsbetreuung

Fasson AG,
Hildesheim

©@ Hauptversammlungsvorbereitung
©@ Hauptversammlungsbegleitung

Kapitalerh6hung
M&A

NEK

ENERGY CONSULT AG

NEK Energy Consult AG,
Braunschweig

@ Prospekterstellung (Aktien)
@ Transaktionsbegleitung
bei Ubernahme durch
Kofler Energies AG




Expansions- und

Expansionsfinanzierung

@& NOVATEC BIOSOL

NOVATEC BIOSOL AG,
Karlsruhe

@ Strukturierung Inhaberschuld-
verschreibung Serie 2010/2015

@ Prospekterstellung

@ Billigungsverfahren / BaFin

Bank- und Finanzrecht

Windenergiefonds

RBI-Raiffeisen
Bautrdger- und Immobilien GmbH, Lorup

©@ Begleitung BaFin-Verfahren

Expansionsfinanzierung

Projektfinanzierung

Ranft Unternehmensgruppe,
Bad Mergentheim

@ Strukturierung Beteiligungen
@ Emissionsbetreuung Ranft
Solar I bis Ranft Solar VI

Bank- und Finanzrecht

onlinetradin,
prnts Broker Qinetradg
s e

Swiss Private Broker (Deutschland) GmbH,
Diisseldorf

@ Erlaubnisantrag § 32 KWG
@ Ifd. bankaufsichtsrechtliche
Betreuung

Expansionsfinanzierung
Bank- und Finanzrecht

TECE:

Intelligente Haustechnik

TECE GmbH,
Emsdetten

@ Strukturierung Genussrechte
©@ Prospekterstellung
@ Prospektgenehmigung / BaFin

e

TIMBERLAND ronos

Timberland Gruppe,
Krefeld

@ Strukturierung Genussrecht
@ Prospekterstellung
@ Ifd. bankaufsichtsrechtliche

Betreuung

Weitere Informationen unter:
www.GK-law.de

TOP

TOP Vermdégensverwaltung AG,
Itzehoe

@ Strukturierung Genussrechte
als Erganzungskapital (KWG)

@ Prospekterstellung
Prospektgenehmigung / BaFin
MIiFID - Umsetzung

Projektfinanzierung

KiriFonds Deutschland GmbH & Co. KG,
Bonn

@ Strukturierung KG-Fonds

@ Prospekterstellung

@ Prospektgenehmigung / BaFin

@ Ifd. kapitalmarktrechtliche
Betreuung
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