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Liebe Leserinnen und Leser,

2014 bringt erneut zahlreiche
gesetzgeberische Anderungen
- sowohl fur Emittenten, An-
bieter, Institute und KVGs als
auch fur Vertriebe.

i TOP-Thema unserer Ausgabe
01/2014 ist das geplante Fi-
nanzmarktanpassungsge-
setz (FinMarktAnpG), das An-
derungen im KAGB und KWG
nach sich zieht. Die Keywords
im KAGB-Bereich: Abgrenzung
offener und geschlossener Fonds, erweiterte Ubergangs-
vorschriften, weitergehende Privilegierung von Ge-
nossenschaften, Abschaffung des ordentlichen Kundi-
gungsrechts fur KG-Beteiligungen und Ausdehnung des
EU-Passes. Im KWG-Regelungsbereich gibt es Neues
far Abschlussvermittler und Platzierer: Fir sie gilt kinftig
auch die veranderte Eigenmittel-Kosten-Relation und nach
einer Anderung der KWG-Bereichsausnahme kénnen Ab-
schlussvermittler nicht mehr mit § 34f GewO-Lizenz tatig
werden.

Seit 01. Januar 2014 ist das CRD IV-Umsetzungsgesetz
in Kraft. Im Zuge der Bestrebungen zur Starkung der Fi-
nanzmarkte in Krisenfallen wurden die Eigenkapital-An-

Vertrieb

IDW-Standard gilt kiinftig auch fir Prospektpriifungen von Alfs

Honoraran/ageberatungsgesetz tritt am 01. August 2014 in Kraft

Emlttenten / Instltute /KVGs

BaF/n uberarbe/tet Merkb/att zum K WG Tatbestand des Em/agengeschafts

CRD V- Paket sorgt se/t 01. Januar 2014 fir neue Struktur im Bankaufstchtsrecht

BaF/n andert H/nvvelse zur Erlaubnispflicht von Investmentc/ubs

Referenzen

forderungen deutlich verscharft, Organisationspflichten
im KWG ausgeweitet und die variable Vergitung von Ge-
schaftsleitern und Mitarbeitern gedeckelt. Kurz vor Redak-
tionsschluss hat die BaFin offenbar ein Rundschreiben an
betroffene Institute mit Erlauterungen zur Berechnung der
Eigenmittelanforderungen versandt.

AuBerdem geben wir Uberblick tiber die neuen Hinwei-
se der BaFin zum Einlagengeschaft nach dem KWG.
Erlautert wird das Transparenzgebot bei Nachrangdar-
lehen sowie Vorgaben zur MaBgeblichkeit von Wer-
bung. Geadndert hat die BaFin auch ihre Hinweise zur
Erlaubnispflicht von Investmentclubs. Wir zeigen auf,
in welchen Fallen Lizenzen nach KAGB oder nach KWG
erforderlich sind.

Fur Vertriebe beleuchten wir den Entwurf des neuen
IDW S 4, der kinftig auch fur Prospektprtfungen bei AlFs
gilt. Und last but not least: Das Honoraranlagebera-
tungsgesetz, das demnéchst in Kraft tritt.

Wir winschen lhnen eine informative Lektire.

42[66&}‘ Q‘O(‘eé

lhre Christina Giindel
Rechtsanwaltin und PR-Referentin
GK-law.de

TOP-Thema BMF /egt Referentenentwurf fur F/nanzmarktanpassungsgesetz (F/nl\/larktAan) vor




IDW-Standard gilt
kiinftig auch fir

Prospektpriifungen
von AlFs

In einem Entwurf zur Neufassung des IDW-Standards
werden die bisher lediglich fiir die Beurteilung von
Prospekten zu Vermoégensanlagen geltenden Grund-
satze (IDW S 4) entsprechend modifiziert und auf offene
und geschlossene Investmentvermogen im Sinne des
KAGB ausgedehnt.

Der IDW-Standard legt Gegenstand, Umfang und Gren-
zen von Prospektgutachten sowie die Kriterien fir Anfor-
derungen an die berufsubliche Sorgfalt von Wirtschafts-
prifern bei der Erstellung von Prospektgutachten fest.

Prifungsumfang und Inhalte

Der Wirtschaftsprifer muss begutachten, ob die fur eine
Anlageentscheidung bedeutsamen Angaben in den Pro-
spekten enthalten und klar, geordnet, eindeutig sowie
fur einen durchschnittlich intelligenten und vorsichtigen
Anleger verstandlich formuliert sind. Richtet sich der
Prospekt ausdriicklich an eine besondere Zielgruppe, so ist
dies im Rahmen der Verstandlichkeitsprifung zu bertick-
sichtigen. Soweit fur die Begutachtung notwendig, sind
geeignete Nachweise einzuholen. Das Prufungsergebnis
muss vollstandig, wahrheitsgetreu und mit der gebotenen
Klarheit dargelegt werden.

Kein Prospektgutachten i.S. dieses IDW-Standards
liegt vor, wenn der Prufungsauftrag nicht dem im IDW-
Standard dargestellten Umfang entspricht, also lediglich
eine auf einzelne Prospektbestandteile beschrénkte Be-
gutachtung gefordert wird. In diesem Fall darf zur Ver-
meidung von Irrefihrungen nicht der Eindruck erweckt
werden, dass es sich um eine Begutachtung i.S. dieses
IDW-Standards handelt.

Zusatzauftrage, die Uber den Umfang dieses IDW-Stan-
dards hinausgehen, sind erganzend zu beurteilen.

Voraussetzungen der Auftragsannahme

Den Auftrag zur Prospektbegutachtung darf ein Wirt-
schaftsprufer allerdings nur dann annehmen, wenn er un-
abhangig ist (vgl. § 43 Abs. 1 WPO). Das ist nicht der Fall,
wenn dieser zuvor an Teilen der Konzeption der Kapital-
anlage oder Angaben des Verkaufsprospekts mitgewirkt
hat, z.B. der steuerlichen Konzeption. Dagegen steht der
Unabhangigkeit nicht entgegen, dass der Wirtschaftspru-
fer seinem Auftraggeber im Verlauf seiner Arbeiten Emp-
fehlungen gegeben oder auf Fehler hingewiesen hat, die
der Auftraggeber bei der Erstellung des Verkaufsprospekts
berticksichtigt hat.

Vor Auftragsannahme muss der Wirtschaftsprifer sich
durch den Auftraggeber zunachst in einer schriftlichen
Verpflichtungserklarung bestétigen lassen, dass der Ver-
kaufsprospekt vollstandige Angaben zur Kapitalanlage
enthalt und soweit erforderlich entsprechende Nach-
weise vorgelegt bzw. Auskiinfte erteilt werden. Und fir
den Fall, dass Sachverhalte vom Wirtschaftsprifer nicht
ausreichend gewdrdigt werden kénnen, muss der Auf-
traggeber gestatten, dass auf seine Kosten Sachverstan-
dige hinzugezogen werden kénnen.

AuBerdem hat der Wirtschaftsprifer sicher zu stellen, dass
seine Tatigkeit ausreichend versichert ist.



Honoraranlageberatungsgesetz tritt

am 01. August 2014 in Kraft

Mit dem neuen Gesetz wird sowohl fiir den Bereich
der nach dem Kreditwesengesetz (KWG) regulierten
Institute als auch fiir die aktuell nach § 34f GewO
beaufsichtigten Finanzanlagenvermittler eine neue,
gesetzlich definierte Form der Honoraranlagebera-
tung geschaffen und dem Kunden ein alternatives
Angebot zur provisionsbasierten Anlageberatung
geboten.

Abzuwarten bleibt, inwieweit die Kunden dieses An-
gebot insbesondere im Privatkundenbereich anneh-
men. Finanzanlagenvermittler nach § 34f GewO und
Institute miissen sich nun entscheiden, ob sie auf
die Honorar-Anlageberatung umstellen und gegebe-
nenfalls die nétigen organisatorischen MaBnahmen
einleiten.

Anforderungen an
Finanzanlagenberater

FUr Finanzanlagenvermittler gelten kiinftig strengere or-
ganisatorische Vorgaben. Mit einer Erlaubnis nach § 34f
GewO durfen sie eine provisionsbasierte Beratung nicht
mehr neben der Honorarberatung erbringen. Vielmehr
mussen sich Finanzanlagenvermittler fir eine Beratungs-
form entscheiden — d.h. ob sie provisionsbasiert mit
einer Erlaubnis nach § 34f GewO oder als sog. Ho-
norar-Finanzanlagenberater tatig werden wollen. Fir die
Honorar-Finanzanlagenberatung bendtigen sie eine
separate Erlaubnis nach § 34h GewO.

Offen gelassen hat der Gesetzgeber, ob eine Perso-
nenidentitat in zwei Gesellschaften, von denen eine die
Erlaubnis nach § 34f GewO und eine die Erlaubnis nach
§ 34h GewO n.F. innehat, zuldssig ist. Insofern werden
die Gewerbebehorden im Einzelfall entscheiden mussen.
Denkbar ware eine Personenidentitat der Geschaftsfihrer
bei zwei unterschiedlichen juristischen Personen (eine mit
§ 34f GewO-Erlaubnis und eine mit § 34h GewO-Erlaubnis.
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FUr Honorar-Finanzanlagenberater gelten ansonsten die
gleichen Anforderungen wie fir KWG-Institute, d.h. sie
sind zu einer hinreichenden Marktanalyse verpflichtet, es
gilt ein grundsatzliches Zuwendungsverbot sowie die Ver-
pflichtung zur Auskehrung ausnahmsweise erhaltener Geld-
Zuwendungen.

Anforderungen an KWG-Institute
(CRR-Wertpapierfirmen)

Will ein Institut kinftig die Honorar-Anlageberatung er-
bringen, fuhrt dies zu gesteigerten Wohlverhaltenspflich-
ten gegentiber dem Kunden und zu erheblichen organisa-
torischen Anforderungen.

Q Wohlverhaltenspflichten: Rechtzeitig vor Beginn
der Beratung muss dem Kunden in verstandlicher
Form mitgeteilt werden, ob die Anlageberatung als
Honorar-Anlageberatung oder als provisionsbasierte
Beratung erbracht wird.



Q Der Honorar-Anlageberater muss sich einen , hinrei-

chenden Marktiiberblick” verschaffen und soll bei
der Anlageberatung eine hinreichende Diversifizie-
rung in der Produktauswahl vornehmen — nach Art
des Finanzinstruments und Anbieter/Emittent. Welche
Anforderungen genau an einen hinreichenden Markt-
Uberblick und eine hinreichende Diversifizierung zu
stellen sind, wird die Aufsichtspraxis zeigen.

Der Gesetzgeber lasst im Rahmen der Honorar-An-
lageberatung ausnahmsweise die Annahme von
monetdren Zuwendungen zu, die jedoch klinftig
stets an den Anleger ausgekehrt werden miis-
sen. Voraussetzung soll sein, dass kein in gleicher
Weise geeignetes provisionsfreies Produkt verfligbar
ist. Auch hier obliegt es der Aufsicht, diese Vorausset-
zungen zu konkretisieren.

Q Bei den Neuregelungen im WpHG fiir Institute

(vgl. § 31 Abs. 4c WpHG n.F) lasst der Gesetzge-
ber im Rahmen der Honorar-Anlageberatung keine
nicht-monetdren Zuwendungen mehr zu. Proble-
matisch wird es damit flr Einladungen zu Produkt-
Roadshows, soweit diese nicht rein fachbezogene
Inhalte haben und einen geldwerten Vorteil fir den
Honorar-Anlageberater bzw. das Institut begriinden.
Dagegen durften reine Fachveranstaltungen zu Fi-
nanzprodukten nicht als ,nicht-monetdre Zuwen-
dung” im Sinne des Honorar-Anlageberatungsge-
setzes einzustufen sein.

Die Anforderung einer funktionalen, organisato-
rischen und personellen Trennung der Honorar-
Anlageberatung von der provisionsbasierten Anla-
geberatung stellt Institute vor erhebliche organisato-
rische Herausforderungen. In der Konsequenz muss
es kinftig Berater geben, die ausschlieBlich im provi-
sionsbasierten und andere, die ausschlieBlich im ho-
norarbasierten Bereich tatig sind.
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BaFin tiberarbeitet Merkblatt zum
KWG-Tatbestand des Einlagengeschifts

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) hat am 11. Marz 2014 ein neues Merkblatt
~Hinweise zum Einlagengeschaft” veréffentlicht. Da-
rin finden sich wesentliche Anderungen den Bereich
Mezzanine-Finanzierungen betreffend - so etwa im
Hinblick auf die Einhaltung des Transparenzgebotes
bei Nachrangdarlehen sowie zur MaBgeblichkeit der
Werbung fiir die Einstufung als Einlagengeschaft.

Daneben stellt die BaFin klar, dass Personenhandels-
gesellschaften grundsatzlich kein erlaubnispflichti-
ges Bankeinlagengeschift betreiben, wenn sie Dar-
lehen von ihren Gesellschaftern entgegennehmen.
Das Gleiche gilt, wenn die Gesellschafter Verrech-
nungskonten unterhalten oder Gewinne bei ihrer Ge-
sellschaft stehen lassen.

Durch die Verwendung insolvenzverhindernder Zahlungs-
vorbehalte verdndert sich das Wesen der Geldhingabe
vom bankgeschaftstypischen Darlehen mit unbedingter
Ruckzahlungsverpflichtung hin zur unternehmerischen
Beteiligung mit einer eigenkapitalahnlichen Haftungs-
funktion. Dies muss fir die angesprochenen Verkehrs-
kreise, insbesondere Anleger ohne Erfahrung in Fragen
der Unternehmensfinanzierung oder des Insolvenzrechts,
hinreichend transparent sein. D.h. der Anleger muss ohne
weiteres erkennen koénnen, dass von einer Geldhingabe
unter bewusster Inkaufnahme eines unternehmerischen
Geschaftsrisikos Uber das ohnehin bestehende allgemeine
Insolvenzausfallrisiko hinaus auszugehen ist.

Wird dieses Transparenzgebot nicht beachtet, sind ver-
tragliche Zahlungsvorbehalte, so die BaFin, nicht als tatbe-
standsausschlieBende Bedingung im Sinne des Einlagen-
geschaftstatbestandes geeignet.

Transparenzgebot bei
Nachrangdarlehen

MaBgeblichkeit der Werbung

Beim Nachrangdarlehen wird die Riickzahlung des Darle-
hens durch eine Rangrucktrittserklarung gegentber an-
deren Glaubigern des Darlehensnehmers fir den Fall der
Insolvenz oder Liquidation des Darlehensnehmers nach-
rangig gestellt. Fur eine den Tatbestand des Einlagenge-
schafts ausschlieBende Bedingung ist die ausdrtckliche
Vereinbarung eines qualifizierten Rangriicktritts notwen-
dig. Insoweit gilt bereits seit 2006: Einfache Nachrang-
klauseln, die lediglich die Rangfolge der Ruckzahlungs-
ansprliiche im Falle der Insolvenz oder Liquidation des
kapitalnehmenden Unternehmens festlegen, reichen nicht
aus, die Geldutberlassung als bedingt anzusehen.

Bei Werbeaussagen flr Mezzanine-Finanzierung, wie dem
plakativen Hinweis auf eine sichere, glinstige oder rentable
Geldanlage wird der Blick des Anlegers fiir die Ubernahme
eines unternehmerischen Risikos regelmaBig getribt. Des-
halb ist in solchen Fallen nicht davon auszugehen, dass die
von dem Anlageangebot bezweckte Vorstellung bei dem
unerfahrenen Geldgeber eine bedingte Rickzahlbarkeit
umfassen soll.

Personenhandelsgesellschaften

Bei der Annahme von Gesellschafterdarlehen oder dem
Stehenlassen von Gewinnen handelt es sich hier um kein
Einlagengeschaft. AuBerdem stellt das Merkblatt klar, dass
Gesellschafter regelmaBig nicht zum Publikum zahlen.



Dementsprechend vertritt die BaFin in dem
neuen Merkblatt nun folgende Auffassung:

Bei Gesellschafterdarlehen handelt es sich um kein Bank-
einlagengeschéft. Begriindung: Das Tatbestandsmerk-
mal ,Annahme unbedingt rlickzahlbarer Gelder des
Publikums” ist nicht erfillt.

;\I.ach dem Kreditwesengesetz (KWG) stellt
(lje Annahme fremder Gelder als Einlagen

((;e e;anc.ierer unpedingt rlckzahlbarer Gelder
s“ ublikums ein Bankgeschsft (Einlagen

schaft) dar, sofern der RUckzahlungsansprugceh-

nicht in Inhaber- ode
r Orderschuld i
bungen verbrieft wird. e

Gesellschafter-Darlehen oder Guthaben sind lediglich als
bedingt rlckzahlbare Gelder einzustufen, denn ihre
Rlckzahlung steht stets unter der Bedingung, dass sie
nicht zur Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft und
damit zur Insolvenz flihrt. Diese Bedingung ergibt sich
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je nach Rechtsform der Gesellschaft aus den entspre- Untemehmen, die im Inlang gewerbsmaRi
chenden gesetzlichen Vorschriften oder aus der Treue- oder in einem Umfang, der ei er. smaBig
pflicht des Gesellschafters. mannischer Weise einge’richtetel:eg ' hk'ich—
betrieb erforde Shaey
rt, Ba = :
Auch Verrechnungskonten sind bei Warengeschaften wollen, benétigen ei nkgeschifte betreiben
aufsichtsrechtlich unbedenklich, soweit die entgegen- der BaFin. Wer g kme §“32 KWG-Erlaubnis
genommenen Gelder ausschlieBlich fir Wareneinkaufe betreibt, my én ge§chafte ohne Erlaubnis
verwendet werden und die eingezahlten Gelder nicht straf L;nd Ss,m"t aufsichtsrechtlichen sowie
- _ - Zivilrechtli
rickzahlbar sind. rechnen. ichen Konsequenzen
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TOP-Thema

BMF legt Referentenentwurf fiir Finanzmarkt

(FinMarktAnpG) vor

Der Entwurf enthalt zahlreiche redaktionelle Ande-

Co

rungen und Korrekturen fehlerhafter Verweise aber
auch Anpassungen des KAGB und des KWG an EU-
Vorgaben. Mit deren Inkrafttreten wird im 1. Halb-
jahr 2014 gerechnet.

Die wesentlichen Anderungen im Uberblick:

( » Anderungen des KAGB J

® Abgrenzung von offenen und geschlossenen
Investmentvermoégen

Emittenten / Institute / KVGs

Das KAGB wird angepasst an den EU-Kommissionsent-
wurf vom 17. Dezember 2013 zur Ergédnzung der AIFM-
RL. D.h. alle neuen AlFs, deren Anteile vor Beginn der Li-
quidations- oder Auslaufphase auf Initiative des Anlegers
durch den AIF zurtickgekauft oder zuriickgenommen wer-
den muUssen, gelten damit als offene AIF, wenn dies von
vornherein vereinbart ist. Ein geschlossener Fonds soll da-
gegen vorliegen, wenn weder eine vorzeitige Ricknahme
noch ein Rickkauf erfolgen kann. Bei Alt-AlFs ist die Min-
desthaltedauer entscheidend. Wenn Anteile an Alt-AlFs
erst nach einer Wartezeit von flnf Jahren durch den AIF
zurlickgekauft oder zurlickgenommen werden mussen,
liegt ein geschlossener AIF vor.

® Erweiterung der Ubergangsvorschriften
des § 353 KAGB um die Abséatze 9-14

Bestandsschutz fir geschlossene AIF gibt es also nur unter
den oben genannten Voraussetzungen einer Mindesthal-
tedauer von fnf Jahren vor Riicknahme/ Riickkauf. Wenn
dagegen die Mindestwartezeit klrzer ist, gilt der AIF als of-
fener AIF, fir den keine Bestandsschutzregelungen greifen.

Problematisch in diesem Zusammenhang ist die Einord-
nung von Fonds, die vor dem 22. Juli 2013 als geschlos-
sene Fonds eingestuft wurden und vielfach mit auBBeror-
dentlichen Kindigungsrechten innerhalb eines Jahres z.B.
far Hartefalle ausgestaltet wurden. Um diese nun nicht
nachtraglich als offene Fonds zu beurteilen und damit




anpassungsgesetz

vom Bestandsschutz des § 353 KAGB auszunehmen, ware
es konsequent diese auBerordentlichen Kiindigungsrechte
nicht als Rickgaberechte einzustufen. Denn sie weisen
gerade nicht eine bestimmte ,Ausgabe- und Ricknah-
mehdufigkeit”, wie es in Artikel 19 Abs. 3 der AIFM-RL
ursprlinglich fur offene Fonds voraussetzt wurde, auf.

@ Weitergehende Privilegierung von
Genossenschaften

Genossenschaften werden nun nicht nur bei der Verwal-
tung eines inlandischen geschlossenen Fonds mit einem
Vermogen von bis zu 100 Mio. Euro von den KAGB-Vor-
schriften ausgenommen, sondern auch dann, wenn sie die
Vermogensverwaltung in einem offenen AIF umsetzen.

Voraussetzung ist — anders als bei geschlossenen AlFs —
lediglich, dass in der Satzung eine Nachschusspflicht aus-
geschlossen ist und eine funfjdhrige Kindigungsfrist be-
stimmt wird.

Die Abgrenzungskriterien zu den geschlossenen Fonds
sind hier nicht maBgeblich.

@ Abschaffung des ordentlichen Kiindigungsrechts
fiir KG-Beteiligungen

Das Recht einer geschlossenen Investment-KG zur or-
dentlichen Kindigung soll faktisch abgeschafft werden.

Dies widerspricht der Rechtsprechung des BGH, die einen
dauerhaften Ausschluss des Kindigungsrechts bei KGs
fur unzuléssig halt. Fir geschlossene Fonds in Form einer
Investment-KG erscheint diese Vorgabe auch wenig prak-
tikabel. Denn fur Sachwertanlagen wie z.B. Immobilien lie-
Ben sich bei fester Laufzeit glinstige Marktentwicklungen
fur eine VerduBerung kaum noch nutzen.

@ Erweiterung des EU-Passes

Der EU-Pass fur Verwalter alternativer Investmentfonds
wird sich kinftig auch auf die Erbringung von Dienst- und
Nebendienstleistungen beziehen.

§ 20 Abs. 1 S. 2 KAGB hatte bisher nur eine Beschrankung
der Erlaubnis auf die Verwaltung bestimmter Arten von
inlandischen Investmentvermdgen ermoglicht. Kapitalver-
waltungsgesellschaften kénnen jedoch auch EU-Invest-
mentvermogen Uber den EU-Pass nach § 53 KAGB und
auslandische Investmentvermdgen gemaB § 55 KAGB
verwalten.

( » Anderung des KWG J

@ Eigenmittel-Kosten-Relation auch fiir
Abschlussvermittler und Platzierer

Durch Anderung des § 2 Abs. 8 KWG wurden Abschluss-
vermittler und Platzierer jetzt aus dem Geltungsbereich
der KWG-Ausnahme gestrichen. Gleichzeitig wurde die
Nicht-Anwendbarkeit des § 35 Abs. 2 Nummer 5 KWG
aus zahlreichen Absatzen und Ziffern gestrichen. Damit
gilt fir Abschlussvermittler und Platzierer nun auch: Die
BaFin kann die Erlaubnis (auBer nach den Vorschriften
des Verwaltungsverfahrensgesetzes) also dann aufheben,
wenn die Eigenmittel eines Wertpapierhandelsunterneh-
mens nicht mindestens einem Viertel seiner Kosten im
Sinne der europarechtlichen Vorgaben (CRR) entsprechen.

Auch in § 2 Abs. 6 Nr. 8 KWG sollen Abschlussvermittler
herausgestrichen werden. D.h. sie kénnen nicht mehr als
Finanzanlagenvermittler mit §34f GewO-Erlaubnis tétig
werden.

Damit koénnen Finanzanlagenvermittler nicht mehr als
Vertreter des Kunden, sondern nur noch als Bote fir die
Zeichnungsunterlagen auftreten.
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CRD IV-Paket sorgt seit 01. Januar 2014

fiir neue Struktur im Bankaufsichtsrecht

Mit dem Ziel einer Harmonisierung des europa-
ischen Bankaufsichtsrechts wurde im September
2013 das CRD-IV-Umsetzungsgesetz verkiindet; seit
dem 01. Januar 2014 ist es in Kraft. Das Gesetz an-
dert das KWG und enthélt — angepasst durch das
FinMarktAnpG - weitere Folgeanderungen in vielen
anderen Gesetzen (PfandBG, Neufassungen der Sol-
vabilitatsverordnung (SolvV), der GroBkredit- und
Millionenkreditverordnung (GroMiKV), der Novellie-
rung der Monatsausweisverordnungen, der Liquidi-
tatsverordnung sowie der InstitutsVergV), um eine
Starkung von Banken und Finanzmérkten in Krisen-
fallen zu erreichen.

Die Anforderungen an das Eigenkapital werden deutlich
verscharft. Die variable Vergltung fir Mitarbeiter von Ban-
ken und Instituten darf grundsatzlich das Fixgehalt nicht
mehr Ubersteigen. AuBerdem werden héhere Qualitatsan-
forderungen fur die Unternehmensfihrung und scharfere
Sanktionen bei VerstéBen gegen bankaufsichtsrechtliche
Regelungen und Vorgaben der Aufsicht eingefihrt.

Insgesamt bringt die einheitliche Regulierung fir Banken
und Finanzdienstleistungsinstitute umfassende Struktur-
veranderungen im Aufsichtsrecht mit sich. Rechtsbereiche,
die bislang national geregelt waren, werden auf die europa-
ische Ebene gezogen, andererseits wird vor allem das ver-
bleibende deutsche KWG-Aufsichtsrecht stark modifiziert.

OTC
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Rechtsgrundlagen

CRD 1V: Die Richtlinie 2013/36/EU (abgeklrzt CRD IV)
widmet sich nicht nur der Umsetzung von ,,Basel Ill”, son-
dern auch der Schaffung eines einheitlichen Rechtsrah-
mens flr die Bankenaufsicht im Binnenmarkt. Die CRD IV
richtet sich an die Mitgliedstaaten und enthalt Vorgaben,
die von diesen in das jeweilige nationale Recht umgesetzt
werden mussen. Sie betreffen die Zulassung von und die
Aufsicht Uber Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute,
die Anforderungen an verschiedene Kapitalpuffer, das
Meldewesen, die Geschaftsorganisation und Sanktionen
des Aufsichtsrechts.

CRR: Die Verordnung (EU) 575/1013 des Europaischen
Parlaments und des Rates (abgekiirzt CRR) betrifft beauf-
sichtigte Institute - mit Regelungen fir bereit zu haltende
Eigenmittel, Risikovorschriften, die sich auf Eigenmittel
beziehen, Vorschriften zu GroBkrediten, Liquiditdt und
Kontrahentenausfallrisiken, sowie Anforderungen, die an
ein Verfahren zur Ermittlung und Meldung einer Verschul-
densquote des Instituts und schlieBlich an Offenlegungs-
pflichten zu stellen sind. Die CRR wird durch von der Eu-
ropaischen Kommission erlassene verbindliche Standards
flankiert.
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Kunftige Aufsichtsrechtliche
Normenhierarchie

In Deutschland sind von der Anpassung an

die CRR und die Umsetzung der CRD IV ne-

ben dem KWG auf ihr basierende Rechts- Qo
verordnungen (SolvV, GroMiKV) betroffen.

Seit dem Inkrafttreten ergibt sich folgende
Regelungshierarchie:

1. CRR Q

2. Verbindliche Standards

4. RVOs auf Grundlage des KWG o

5. Rundschreiben

Wesentliche Anderungen im Uberblick

Anderungen der Begriffsbestimmungen des KWG
Vereinzelt ergeben sich Anpassungen, Streichungen
und Neuregelungen. Die Definition der Einlagenkredi-
tinstitute wird durch die , CRR-Kreditinstitute” ersetzt.
Der Begriff des Kreditinstitutes im KWG ist damit we-
sentlich weiter als der entsprechende Begriff in der
CRR. Damit werden Eingriffe in den nichtregulierten
Bankenbereich ermdglicht. Analog dazu werden aus
den Wertpapierhandelsunternehmen und -banken
.CRR-Wertpapierfirmen”. Die CRR findet nicht nur
auf CRR-Kreditinstitute und -Wertpapierfirmen An-
wendung, sondern kraft gesetzlicher Anordnung auch
auf Ubrige Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitute,
die sich nach dem KWG richten missen.

Die KWG-Regelungen zum Handelsbuch und zu den
Eigenmittelanforderungen wurden durch die CRR ab-
gelost.

Die BaFin stltzt ihre Aufsichtstatigkeit in Zukunft
nicht nur auf das KWG, sondern auch auf die CRR und
die auf Grundlage der CRR und der CRD IV ergange-
nen Rechtsakte.

Die Regelungen zu den Eigenmittelanforderungen
wurden grundlegend gedndert. § 10 wird lediglich die
Erméchtigungsgrundlage flr die neue SolvV bilden
und darlber hinaus auf Vorgaben fir die Anordnung
erhéhter Eigenkapitalanforderungen seitens der BaFin
eingehen. Die Regelung der Ausstattung mit Eigen-
mitteln wird in die CRR verlagert, verbunden mit einer
Steigerung der Anforderungen an das Eigenkapital.
Ab dem 1. Januar 2016 sind bis 2019 erganzend noch
Kapitalpuffer aufzubauen.

GroBkredite werden seit Anfang 2014 nicht mehr
im KWG, sondern samt Definitionen im CRR geregelt.
Millionenkredite werden demgegeniber auch weiter-
hin national geregelt; ihre Meldegrenzen werden 2015
abgesenkt.

Die besonderen Organisationspflichten im KWG wer-
den ausgeweitet. Die variable Vergitung von Geschafts-
leitern und Managern wird gedeckelt. Véllig neu sind
die Anforderungen an zuldssige Nebentatigkeiten.

Fir die Anderungen gibt es umfangreiche Ubergangs-
regelungen.
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BaFin

ndert Hinweise zur

Erlaubnispflicht von Investmentclubs

Mit der Anderung des Merkblattes — ,Hinweise zur
finanzaufsichtsrechtlichen Erlaubnispflicht von In-
vestmentclubs und ihrer Geschaftsfiihrer” tragt die
BaFin der Einfiihrung des KAGB Rechnung.

Denn seit dem 22.07.2013 kénnen auch Investment-
clubs in den Anwendungsbereich dieses Gesetzes
fallen, sofern sie ein Investmentvermégen im Sinne
des KAGB darstellen — mit weit reichenden Folgen,
wie Erlaubnis- bzw. Registrierungspflichten, um-
fangreichen Organisationspflichten sowie Anforde-
rungen an die Ausgestaltung von Investmentver-
mogen. Die Anwendbarkeit des KAGB ist allerdings
stets von der konkreten Ausgestaltung des jewei-
ligen Investmentclubs im Einzelfall abhangig.

@ ¥ &
,'@
PR

( Definition Investmentclub j

» Vereinigungen natdrlicher Personen, die sich als Gesell-
schaft burgerlichen Rechts unter einem oder mehreren
Geschaftsfuhrern zusammenfinden, um ihr privates
Vermdgen gemeinsam in Aktien, Schuldtiteln und an-
deren Finanzinstrumenten anzulegen.

» nicht-professioneller, privater Charakter des In-
vestmentclubs. Das gilt sowohl fur die Anwerbung
neuer Mitglieder wie auch fir die Verwaltung des Ver-
maogens und die Bestellung des Geschéftsfihrers. Die
Mitglieder kdnnen sich grundsatzlich jederzeit mit ih-
rem Anteil wieder aus dem Investmentclub lésen. In-
vestmentclubs kénnen einer Erlaubnispflicht nach dem
KAGB oder nach dem KWG unterliegen.

( Erlaubnispflicht nach KAGB j

Eine Erlaubnispflicht nach KAGB setzt ein Investmentver-
mogen gemaB § 1 Abs. 1 Satz 1 KAGB voraus. Gleich-
zeitig durfen die Ausnahmebestimmungen nach § 2 oder
die Ubergangsregelungen nach §§ 343 ff. KAGB nicht
greifen. Liegt eine Selbstverwaltung des Investmentclubs
vor, handelt es sich um eine interne Kapitalverwaltungsge-
sellschaft (§ 17 Absatz 2 Nr. 2 KAGB), die einer Erlaubnis
nach § 20 Absatz 1 KAGB bedarf. Bei externer Verwaltung
des Clubs unterliegt nicht der Club, sondern der Verwalter
dieser Erlaubnispflicht.

Entscheidend fur die Qualifikation eines Investmentclubs
als Investmentvermagen ist nach Ansicht der BaFin insbe-
sondere, ob Mitglieder gewerbsmaBig angeworben wur-
den oder angeworben werden

Unter der Voraussetzung, dass kein einziges Mitglied ge-
werbsmaBig angeworben worden ist, und der Club auch
weiterhin davon absieht an den Markt heranzutreten,
um weitere Mitglieder gewerbsmaBig anzuwerben, wird
das Tatbestandsmerkmal , Einsammeln von Kapital” nicht
erfullt sein. Solche Investmentclubs sind nicht als Invest-
mentvermogen zu qualifizieren.

( Erlaubnispflicht nach KWG j

Handelt es sich nicht um ein Investmentvermégen, so be-
darf der gewerbsmaBige Betrieb von Bank- oder Finan-
zierungsdienstleistungen oder der Betrieb in einem Um-
fang, der einen in kaufméannischer Weise eingerichteten
Geschaftsbetrieb erfordert, einer § 32 KWG-Erlaubnis der
BaFin. Fur den Betrieb und die Geschéftsfihrung der In-
vestmentclubs kénnen im Einzelfall auBerdem die KWG-
erlaubnispflichtigen Tatbestdnde der Anlageverwaltung,
Finanzportfolioverwaltung oder Abschlussvermittlung sowie
des Finanzkommissionsgeschéfts, Depotgeschafts oder des
eingeschrankten Verwahrgeschafts einschlagig sein.
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Folgende Bedingungen werden von der BaFin fur eine
Befreiung von der Erlaubnispflicht gestellt:

Die Anzahl der Mitglieder des Investmentclubs be-
tragt hochstens funfzig.

Die Summe der eingezahlten Gelder Ubersteigt
— ohne die Gelder der ausgeschiedenen Mitglieder,
ohne Kursgewinne oder -verluste und stehen gelas-
sene Gewinne — nicht 500.000 Euro.

Inhaber der Konten und Depots ist der Investment-
club.

Der Geschaftsfiihrer wird aus den Reihen der Mit-
glieder gewahlt, ist jederzeit abwahlbar, wird fir sei-
ne Tatigkeit nicht vergitet und ist nicht gleichzeitig
Geschaftsfuhrer eines weiteren Investmentclubs.

Das einzelne Mitglied hat statutengemaB ein jeder-
zeitiges Kuindigungsrecht - § 723 Absatz 2 BGB bleibt
unberlhrt. Eine Frist von mehr als sechs Monaten
nach Ablauf des Monats, in dem die Kiindigung aus-
gesprochen wird, ist nicht mehr angemessen.

Die Namen und Anschriften der Mitglieder mUssen
jedem Mitglied kraft Anspruchs zuganglich sein.

Mitgliederversammlungen finden regelmaBig, min-
destens jahrlich, statt.

Der private Charakter des Investmentclubs bleibt
gewahrt, das heiBt, es werden keine abhangig Be-
schaftigten und keine freien Mitarbeiter auf Entgelt-
basis zur Unterstitzung des Geschaftsfuhrers einge-
stellt.



Referenzen

KWG-Institut
Mezzanine Fonds

KWG-Institut
Immobilien-Fonds

A" Bank
Wa¥ fiir Sozialwirtschaft

BFS Mezzanine Fonds
GmbH & Co. KG, KéIn

@ Strukturierung I. + II. KG-Fonds

@ Prospekterstellung

@ Strukturierung Finanzierung
der Zielgesellschaften

Crowdfunding

Wachstumsfinanzierung

e Flow

capFlow AG
Miinchen

@ Erstellung von Finanzierungs-
vertrdgen und
Sicherungsvereinbarungen

Windenergie

CONSULTING|TEAM

Vermdgensverwaltung AG

Consulting Team
Vermoégensverwaltung AG,
Hildesheim

@ Prospekterstellung
@ Prospektgenehmigung / BaFin

Windenergie

Bank- und Finanzrecht

..;

DEUTSCHE MIKROINVEST
Idean suchen Parner

DMI Deutsche Mikroinvest GmbH,
Pulheim

@ Plattform rechtliche Strukturierung

@ Erstellung Vertrage und
Nutzungsbedingungen

@ Lfd. kapitalmarktrechtliche Betreuung

Wind- und Solarenergie

Projektfinanzierung

ENERTRAG

ENERTRAG EnergieZins GmbH,
Gut Dauerthal

@ Prospekterstellung
Inhaberschuldverschreibungen
EnergieZins

@ Prospekterstellung Genussrechte 2008

@ Prospektgenehmigung / BaFin

@ Lfd. kapitalmarktrechtliche Betreuung

KWG-Institut

Projektfinanzierung

 enova

ENOVA Zweite Offshore
Projektbeteiligungs GmbH
Bunderhee

@ Prospektgenehmigung / BaFin

Immobilien

Projektfinanzierung

€,

)
Gede

-Ingelheim

GEDEA-Ingelheim GmbH,
Ingelheim

@ Fondskonzeption
@ Prospekterstellung
@ Prospektbilligung / BaFin

Bank- und Finanzrecht

I_%’C [ Vermogens-
Management AG

HAC Vermégensmanagement AG,
Halstenbek

@ Strukturierung stille Beteiligung
als Kernkapital

@ Prospekterstellung
Prospektgenehmigung / BaFin

©@ Lfd. bankaufsichtsrechtliche
Betreuung

QO M&A

Expansionsfinanzierung

ir
_IE IMMOVATION

Immobilien Handels AG
Immovation Immobilien Handels AG,

Kassel

@ Prospekterstellung Genussrecht
@ Prospektbilligung / BaFin




Erneuerbare Energien

Projektfinanzierung

juwi

juwi RegioEnergie |
GmbH & Co. KG, Worrstadt

@ Strukturierung Inhaberschuld-
verschreibungen
Regio Energie | Festzins 2016
Regio Energie | Festzins 2020
@ Prospekterstellungen
@ Strukturierung Nachrangdarlehen Bauzins
@ Erstellung Exposé
@ Lfd. kapitalmarktrechtliche Betreuung

Solarenergie und Wasserkraft

Projektfinanzierung

Ranft Unternehmensgruppe,
Bad Mergentheim

@ Strukturierung Beteiligungen
@ Emissionsbetreuung tiber
verschiedene Kapitalanlagen

KWG-Institut

AIF-KVG
it

BERLAND

Timberland Gruppe,
Krefeld

@ Strukturierung Genussrecht

@ Prospekterstellung

@ Lfd. bank- und investmentaufsichts-
rechtliche Betreuung

@ Strukturierung KG-Fonds I-V

@ Erlaubnisantrag § 22 KAGB als AIF-KVG

Windenergie
Projektfinanzierung

LACUNA

Lacuna AG,
Regensburg

@ Erstellung Fonds-Prospekte Windparks
@ Prospektbilligung / BaFin
@ Due Dilligence

Expansionsfinanzierung

TECE:-

Intelligente Haustechnik

TECE GmbH,
Emsdetten

@ Strukturierung Genussrechte
@ Prospekterstellung
@ Prospektgenehmigung / BaFin

KWG-Institut
Bank- und Finanzrecht

TOP

TOP Vermoégensverwaltung AG,
Itzehoe

@ Strukturierung Genussrechte
als Erganzungskapital (KWG)
@ Prospekterstellung
© Prospektgenehmigung/BaFin
@ MiFID-Umsetzung
@ Lfd. bankaufsichtsrechtliche Betreuung

Windenergie
Projektfinanzierung

RBI-Raiffeisen Bautrager- und
Immobilien GmbH,
Lorup

@ Prospektgenehmigung / BaFin

Infrastruktur
Projektfinanzierung

4 THOMASLLOYD

Cleantech Infrastruktur Fonds,
Frankfurt am Main

@ Strukturierung KG-Fonds |-V

@ Prospekterstellungen

@ Prospektbilligung / BaFin

@ Lfd. kapitalmarktrechtliche
Betreuung

Kiribaum
Projektfinanzierung

WeGrow

KiriFonds | und Il Deutschland,
Kirifonds Ill Spanien

@ Strukturierung KG-Fonds I-Ill

@ Prospekterstellungen

@ Prospektgenehmigung / BaFin

@ Lfd. kapitalmarktrechtliche
Betreuung
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