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Liebe Leserinnen und Leser,

auch in inPuncto. Ausga-
be 02/2016 lasst uns das
Thema Digitalisierung und
Erwerb von Kapitalanlagen
Uber das Internet nicht los.
Unser TOP-Thema diesmal:
| Bitcoin & Co. — der Einsatz
virtueller - Wahrungen zum
Kauf von Wertpapieren, Ver-
mogensanlagen und Invest-
mentfonds. Denn zunehmend
werden virtuelle Wahrungen
von Marktteilnehmern akzeptiert, obwohl diese kein Geld
im herkémmlichen Sinne darstellen. Wir beleuchten das
Funktions-System , Blockchain” und ob Bitcoin & Co. als
Anlagewdhrung eingesetzt werden kénnen.

AuBerdem fiir Emittenten im Fokus: die Reform des
EU-Prospektrechts. Wir stellen die Inhalte der geplanten

O

Gesetzgebung

PRIIPs-Verordnung: Starttermin verschoben

Emittenten

Die Reform des EU-Prospektrechts und ihre Auswirkungen

Bitcoin & Co. als "Anlagewéhrung"

- Ausgestaltung als Anlagewdhrung

Investmentfonds
BaFin konsultierte KAMaRisk
Publikationen

Leistungsbilanz

neuen Prospektverordnung sowie die zu erwartenden
Auswirkungen dar.

Im Bereich Gesetzgebung ist die Verschiebung der
PRIIPs-Verordnung unser Thema. Wir geben Aufschluss
Uber die Hintergriinde und zeigen Besonderheiten der EU-
Basisinformationsblattpflichten im Vergleich zu bisherigen
nach deutschem Recht auf.

Last but not least erlautern wir im Bereich Investmentfonds
den bereits konsultierten BaFin-Entwurf der Uberarbei-
teten Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment fiir Kapitalverwaltungsgesellschaften (KAMa-
Risk).
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lhre Christina Giindel
Rechtsanwaéltin und PR-Referentin
GK-law.de
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Starttermin

fiir PRIIPs-Verordnung verschoben

Am 09. November 2016 gab die EU-Kommission be-
kannt, dass die Geltung der PRIIPs-Verordnung um
zwolf Monate auf den 01. Januar 2018 verschoben

wird.

== E

( PRIIPs J

( Warnhinweis J

sind Anlagen in verpackter Form, die einem Anlagerisiko
unterliegen. Dazu gehéren im Wesentlichen

e strukturierte Finanzprodukte, wie Optionsscheine,
die in Versicherungen, Wertpapiere oder Bankprodukte
verpackt sind,

e Finanzprodukte, deren Wert sich von Referenzwerten
wie Aktien oder Wechselkursen ableitet (Derivate),

e geschlossene und offene Investmentfonds,

e Versicherungsprodukte mit Anlagecharakter, wie zum

Beispiel kapitalbildende und fondsgebundene Lebens-
versicherungen und Hybrid-Produkte sowie

e Instrumente, die von Zweckgesellschaften ausgegeben
werden.

Hintergrund der Verschiebung ist ein Streit Uber die tech-
nischen Ausfiihrungsstandards mit detaillierten Vorschrif-
ten zur Berechnung von Risikoklassen und Renditeszenarien.

Neu ist auch die Pflicht, Basisinformationsblatter fir be-
sonders komplexe PRIIPs-Produkte mit folgendem Warn-
hinweis zu versehen:

( Haftung J

Der PRIIP-Hersteller haftet, wenn einem Anleger ein Scha-
den entsteht, weil das Basisinformationsblatt die Anforde-
rungen der PRIIPs-Verordnung nicht erfillt und er deshalb
die falsche Anlageentscheidung getroffen hat. Beweis-
lastumkehr: Im Falle eines Rechtsstreits obliegt es dem
Hersteller nachzuweisen, dass das Basisinformationsblatt
mit der PRIIPs-Verordnung konform ist.

Unterschiede zu bisherigen
Informationsblattern

Die Basisinformationsblatter nach der EU-PRIIPs-Verord-
nung unterscheiden sich von den deutschen Informations-
blattpflichten nach KAGB, WpHG und VermAnIG insbe-
sondere dadurch, dass Risiken und Kosten nicht verbal,
sondern durch Indikatoren darzustellen sind, fur die Para-
meter bestimmt werden mussen. Das macht die Erstellung
und Prufung von PRIIPs-Basisinformationsblattern wesent-
lich anspruchsvoller. Vorbild ist das OGAW-Produktinfor-
mationsblatt, das ebenfalls auf EU-Vorgaben basiert und
einen Risikoindikator zur Abbildung des Marktrisikos vor-
schreibt.

Die Basisinformationsblatter zu PRIIPs sind dem poten-
ziellen Anleger vor Vertragsunterschrift auszuhandigen.
Verantwortlich fur die Erstellung ist der Hersteller des je-
weiligen Anlageprodukts (PRIIP-Hersteller).

Offene Fragen zum Geltungsbereich
der PRIIPs-Verordnung

Nach wie vor gibt es keine belastbaren Aussagen der
Aufsichtsbehorden, ob zu den ,verpackten Anlagepro-
dukten” auch Vermogensanlagen, die am Erst -und Zweit-
markt und geschlossene ,Altfonds”, deren Anteile am
Zweitmarkt angeboten werden, gehdren und von den
Neuregelungen betroffen sind.

( MiFID II J

Ein groBer Vorteil der Verschiebung ist, dass die PRIIPs-Ver-
ordnung zeitgleich mit den neuen MiFID-lI-Regeln in Kraft
treten kann, was wegen inhaltlicher Uberschneidungen
der beiden Regelwerke zu begriBen ist. Denn es bringt
Erleichterungen und weniger Aufwand bei der Umsetzung
der Vorgaben dieser beiden Verordnungen mit sich.




Emittenten

Die Reform des EU-Prospektrechts und ihre

Die EU-Kommission

will im Rahmen einer
Europdischen Kapital-
marktunion die Unterneh-
mensfinanzierung liber die
Kapitalmarkte insbesondere
fiir kleine und mittelstandische
Unternehmen erleichtern. Vor
diesem Hintergrund hat sie am 30. November 2015
einen Vorschlag fiir eine Prospektverordnung verof-
fentlicht. Besonderheit der Prospektverordnung ist,
dass sie nach Inkrafttreten — von wenigen Ausnah-
men abgesehen - direkt gelten wird, weil sie keiner
Umsetzung durch nationale Gesetzgeber bedarf.
Betroffen sind Emittenten und Anleger. Das euro-

paische Gesetzgebungsverfahren dauert noch an.

Zielsetzung der Reform des Prospektrechts ist es, im
Rahmen der EU einheitliche Prospektvorschriften zu
schaffen, die beiden Seiten gerecht wird. Anlegern sol-
len besser verstandliche Informationen zur Verfligung
gestellt werden — und vereinfachte Vorschriften sollen es
Unternehmen erleichtern, Finanzmittel Gber den Kapital-
markt zu erschlieBen — grenziberschreitend und ohne
unnotige Kosten.

( Die wesentlichen Anderungen J

Erhéhung der Schwellenwerte
fir Prospektpflicht und KMU

Die Prospektpflicht fir borsennotierte 6ffentliche An-
gebote von Wertpapieren soll erst ab einem Verkaufspreis
von 10 Mio. Euro - vorher 5 Mio. Euro - gelten. Offentliche
Angebote ohne Borsennotierung sind erst ab einem
Verkaufspreis fir alle angebotenen Wertpapiere in Hohe
von 500.000 Euro(vorher 100.000 Euro) prospektpflichtig.
KMU durfen einen vereinfachten Prospekt mit weni-
ger Mindestangaben erstellen oder eine Darstellung
in Gestalt eines Frage-Antwort-Katalogs wahlen. Die

KMU-Schwellenwerte werden erhoht, d.h. die Vereinfa-
chungen gelten dann fir Unternehmen mit einer Markt-
kapitalisierung von bis zu 200 Mio. Euro (vorher 100
Mio. Euro).

Verkiirzte Zusammenfassung des Prospekts

Um eine flr den Anleger besser verstandliche Informati-
on zu gewahrleisten, soll die Zusammenfassung des Pro-
spekts — an den Vorgaben flir das Basisinformationsblatt
orientiert — verkirzt werden.

Erleichterungen fiir Folgeemissionen

Die Moglichkeit der Erstellung eines vereinfachten Wert-
papierprospekts fir borsennotierte Aktien soll erweitert
werden auf alle Félle von Zweitemissionen von anderen
Wertpapieren, die an einer Bérse gehandelt werden —
also auch Anleihen. Aktien im Umfang von bis zu 20 Pro-
zent ihres Grundkapitals sollen prospektfrei zugelassen
werden.

Registrierungsformular fiir
regelméaBige Emittenten

Fur regelmaBige Emittenten von Wertpapieren soll es ein
Registrierungsformular mit Angaben zu Organisation,
Geschaftstatigkeit, Ertrags- und Finanzlage, Geschafts-
aussichten sowie zur Organ- und Aktiondrsstruktur ge-
ben. Zusammen mit der Wertpapierbeschreibung und
der Zusammenfassung, jeweils bezogen auf eine kon-
krete Emission, bilden sie den Wertpapierprospekt fir
den dann eine verkirzte Billigungsfrist von finf Werk-
tagen gilt.

Erleichterungen fiir KMU und Emittenten
mit geringer Marktkapitalisierung

Als Kleine mittelstandische Unternehmen (KMU) gelten
Unternehmen, die entweder nach ihrem letzten Jahres-
abschluss bzw. konsolidierten Abschluss zumindest zwei
der drei folgenden Kriterien erfillen: eine durchschnitt-
liche Beschaftigtenzahl von weniger als 250 im letzten
Geschaftsjahr, eine Gesamtbilanzsumme von hochstens

43 Mio. Euro und einen Jahres-Nettoumsatz von hoch-
stens 50 Mio. Euro oder eine durchschnittliche Marktka-
pitalisierung auf Grundlage der Notierungen zum Jahres-
ende in den letzten drei Kalenderjahren von weniger als
200 Mio. Euro.

Die geplante Prospektverordnung hebt den Schwellen-
wert flr die Marktkapitalisierung von ,,weniger als 100"
auf ,weniger als 200 Mio. Euro” an — mit dieser Ver-
doppelung wird der Anwendungsbereich der Regelung
deutlich groBer.

Flr KMU gibt es prospektrechtliche Ausnahmevorschrif-
ten, d.h. spezielle Offenlegungsregelungen. Sie sollen
nach der neuen ProspektVO z.B. ein Wahlrecht erhal-
ten, statt eines vollumfanglichen oder vereinfachten
Prospekts wesentliche Anleger-relevante Fragen in Form
eines Frage-Antwort-Katalogs (,Q&A") zu beantworten.

~Q&A" fir KMU-Anbieter von Aktien- und
Nicht-Hybridschuldverschreibungen

In ihren Erwagungsgrinden hat die Kommission ausge-
flhrt, dass KMU, die Aktien und Nicht-Hybridschuldver-
schreibungen anbieten, sofern sie nicht zum Handel an
einem geregelten Markt zugelassen sind, auf Wunsch die
Maoglichkeit haben sollen, einen Prospekt in Form eines
leicht verstandlichen ,Frage-und Antwortbogens” zu
erstellen. Diese Alternative zum Ublichen Offenlegungs-
schema soll auf Kostenminimierung fir KMU angelegt
sein, indem sie diese in die Lage versetzt, unter Nutzung
der eigenen Kapazitaten selbstandig einen Prospekt zu
erstellen.

( Fazit / Ausblick J

Die Erhohung des Schwellenwerts fur die prospektfreie
Zulassung von Aktien auf bis zu 20 Prozent des Grund-
kapitals oder die Ausweitung der speziellen Offen-
legungsregelungen fir Sekundaremissionen sind positiv
zu sehen. Fir Wertpapier-Emittenten wird dadurch die
Durchfiihrung einer prospektfreien Zehn-Prozent-Kapital-
erhdhung mit vereinfachtem Bezugsrechtsausschluss er-
moglicht. Von den Erleichterungen fir Folgeemissionen

Auswirkungen auf die Praxis
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borsennotierter Unternehmen werden voraussichtlich
KMUs profitieren, die Aufstockungen von Anleiheemis-
sionen vornehmen.

Die EinfUhrung eines verpflichtenden Frage-Antwort-
Katalogs anstatt Prospekt ist neu — bisher werden solche
Instrumente bei Aktientransaktionen allenfalls ergan-
zend und freiwillig eingesetzt. Bislang enthalt der Ent-
wurf der ProspektVO aber keine hinreichend konkreten
Regelungen, was die Ausgestaltung angeht. Es bleibt die
groBe Herausforderung des Gesetzgebers ausreichende
Vorgaben dahingehend zu schaffen, dass die im Kata-
log enthaltenen Fragen tatsdchlich gezielt Informationen
von besonderer Relevanz fir KMU betreffen.

Dass Zusammenfassungen von Prospekten kirzer und
besser verstandlich werden sollen, ist sinnvoll — das gilt
sicherlich auch fur die Anpassung der Gestaltung der
Zusammenfassung an das Basisinformationsblatt nach
der sogenannten PRIIPs-Verordnung, die nun ab 2018
gelten soll. Die Umsetzung des Kommissionsvorschlags
erscheint jedoch angesichts der Begrenzung auf max.
sechs DIN-A4-Seiten problematisch. Die Gefahr, dass
nicht alle wesentlichen Besonderheiten des Wertpapier-
angebotes auf so schmalem Raum dargestellt werden
kénnen, ist groB. Der bisherige Umfang lag immerhin bei
sieben Prozent des Prospekts oder 15 Seiten.

Ob das allgemeine Registrierungsformular zu wesent-
lichen Erleichterungen flhren wird, ist fraglich. Aus Haf-
tungsvermeidungsgriinden gelten in puncto Richtigkeit
und Vollstandigkeit dieselben Sorgfaltsanforderungen
wie beim Prospekt. Und sofern eine Emission prospekt-
pflichtig ist, muss auch ein Prospektbilligungsverfahren
durchlaufen werden. Abzuwarten bleibt, welche Ande-
rungen sich im weiteren Gesetzgebungsverfahren noch
ergeben werden.

Auch wenn die Prospektinhalte verstandlicher werden
sollen, wird das Prospektrecht nicht unbedingt einfacher
werden. Noch ist nicht absehbar, welche Standards sich
bei KMU-Emissionen am Markt durchsetzen. Denn jeder
Emittent hat ein Wahlrecht, ob er die Erleichterungen
nutzt. Deshalb bleibt im Einzelfall zu prifen, welche An-
gebotsunterlagen mit welchen Inhalten aus unterneh-
merischer Sicht neben Kostenaspekten empfehlenswert
sind.
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TOP-Thema

Bitcoin & Co. als ,, Anlagewdhrung”

Eigenschaften und Schiirfen
des virtuellen Rohstoffs

In den letzten Jahren werden vermehrt sog. ,virtuelle
Wahrungen/virtual currency” - VC - wie Bitcoins, Lite-
Coin, PPCoin als Tausch- und ,Zahlungsmittel” zum
Erwerb von Gltern, Waren und Dienstleistungen ein-
gesetzt - insbesondere beim Erwerb Uber das Internet.
Stellt sich die Frage: Konnen auch Kapitalanlagen mittels
virtueller Wahrung , bezahlt” werden?

( Vertrauen in VC J

Die Akzeptanz von VC als Gegenleistung durch verschie-
dene Marktteilnehmer beruht im Wesentlichen auf dem
Vertrauen darauf, dass es sich um nichtstaatlich kon-
trollierte Ersatzwdhrungen handelt, die aufgrund ihrer
mathematisch begrenzten Menge nicht dem Risiko des
. Wertverlustes” wie herkdmmliches Notenbank-Geld
und Buchgeld, das die Privatbanken schaffen, ausgesetzt
sind.

( Infrastruktur fiir VC J

Wie BITCOINS funktionieren

gl

Bitcoins werden durch das sog.
Mining (,,schirfen”) erzeugt.
Teilnehmer l6sen komplexe mathe-
matische Funktionen (Rechenauf-
gaben) und erhalten zur Belohnung
neu geschurfte Bitcoins.

Dezentrales

virtueller Wahrung
von Nutzern mit
tiber das

e Teilnahme-Voraussetzung:
Nutzung der Software
(,Wallet"”)

e Teilnehmer des Netzwerks erhalten

=3

Bitcoins kdnnen entweder bei
Online-Borsen oder Einzelpersonen
gegen andere Wahrungen,
e-Currencies oder auch Paysafecards
getauscht oder als Zahlungsmittel
eingesetzt werden.

Zahlungssystem mit
als Zusammenschluss
Hilfe einer Software

Internet

Ein- bzw. Auszahlun-
gen erfolgen unter
Nutzung der Software
mit Bitcoins direkt

( Ubertragung des Nutzungsrechts J

Die Ubertragung der Rechte an einer Einheit der VC er-
folgt mittels Einsatz der Software an anonyme (digitale)
Adressen, die durch die Software flir den Netzwerkteil-
nehmer beliebig neu erzeugt werden kann. Vorausset-
zung fr die Auslosung einer Transaktion ist die Nutzung
des personlichen kryptografischen Schlissels zur Auto-
risierung des Fortschreibens der ,Blockchain” durch die
Netzwerkteilnehmer. Die Berechtigung zur Ubertragung
wird dann durch die Netzwerkteilnehmer geprift und
die Transaktion verifiziert. Die Bestatigung, bei der ge-
pruft wird, ob der ,richtige” persénliche kryptografische
SchlUssel verwendet worden ist, dauert dabei mehrere
Minuten. Da der kryptografische Schlissel fir jede Ein-
heit der VC auf jedem Datentrager — so z.B. auch auf
Papier — notiert werden kann, kénnten Transaktionen
auch auBerhalb des Internets durch Ubertragung des
SchlUssels ausgelost werden. Eine Bestatigung (Verifizie-
rung) der Transaktion in der ,Blockchain” findet dann
jedoch nicht statt.

( Virtueller Rohstoff J

Bei VC handelt es sich entgegen der Bezeichnung ,, Wah-
rung” um ,digitale Datenpakete”, die nur in begrenzter
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Emittenten

TOP-Thema

( VC sind kein Geld J

Da VC als virtuelles Tauschmittel eingesetzt werden, wer-
den sie auch als Zahlungsmittel und landlaufig auch als
Geld bezeichnet. VC erfillen jedoch weder die Anfor-
derungen, die an Bargeld, Buchgeld oder elektronisches
Geld (E-Geld) gestellt werden. Sie sind in Deutschland
nicht staatlich anerkannt, also kein Bargeld. Die Einheiten
von VC (,,Guthaben”) werden dezentral ,,geschirft” und
nicht von Banken verwaltet, also sind sie kein Buchgeld.
VC sind auch kein E-Geld. Zwar werden sie elektronisch
gespeichert, aber sie werden nicht gegen Zahlung eines
Geldbetrages durch einen Emittenten ausgestellt/ge-
wahrt, sondern geschirft durch Berechnung eines neuen
Datenblocks. VC sind also nicht mit den herkémmlichen
Erscheinungsformen von Geld vereinbar, auch wenn sie
Geldfunktionen erfillen kénnen. Da VC jedoch weder
staatlich anerkannt sind, noch derzeit im téglichen Ge-
schaftsverkehr als Zahlungsmittel eingesetzt werden kén-
nen, erflllen VC nicht die Anforderungen, die rechtlich an
Geld gestellt werden.

( VC sind nur ein ,geldwerter Vorteil” J

VC existieren nur virtuell und damit nicht kérperlich, so
dass es keine Sachen sind. Sie kdnnen also nicht durch
.physische Ubergabe”, sondern nur digital ((iber das Inter-
net) (bertragen werden. Die physisch magliche Ubergabe
eines Datentrdgers mit dem kryptischen Schlissel stellt
dagegen nur die Einrdumung einer Ubertragungsbefugnis
auBerhalb der ,Blockchain” dar. Denn eine von den Teil-
nehmern des Netzwerks anerkannte und damit verifizierte
Transaktion (Ubertragung) setzt immer den Eintrag der
Transaktion in der ,Blockchain” voraus. Mit der Méglich-
keit, VC zu Ubertragen, wird aber kein Recht begrindet,
von anderen Netzwerkteilnehmern, ein bestimmtes Tun
oder Unterlassen fordern zu kénnen. Wer Inhaber/Berech-
tigter einer VC ist, kann diese ,nur” Ubertragen oder als
Trager fur andere Daten (verknipfte Informationen) nut-
zen. Deshalb stellen VC ,nur” einen geldwerten Vorteil
und damit lediglich einen sonstigen Vermégenswert dar.

Fortsetzung: Bitcoin & Co.
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( Rechnungseinheiten J

Weil VC von Marktteilnehmern wie Geld als ,Tausch-
mittel” eingesetzt wird, besteht ein nachvollziehbares
BedUrfnis der Finanzmarktaufsicht (BaFin), den Umlauf
dieses Tauschmittels aufgrund der steigenden Akzeptanz
zu kontrollieren. Eine solche staatliche Kontrolle kann mit
der aufsichtsrechtlichen Einstufung von VC als sog. ,,Rech-
nungseinheit” und damit als Finanzinstrument ermdglicht
werden. Denn gilt VC als Finanzinstrument, so unterlie-
gen die Marktteilnehmer, die berufsmaBig VC einsetzen,
um durch das Schirfen von oder den Handel mit VC Ge-
winne zu erzielen, der Uberwachung durch die Finanz-
marktaufsicht. Obwohl VC eher mit Edelmetallen, die kei-
ne Finanzinstrumente sind, vergleichbar sind, nutzte die
BaFin die mangelnde gesetzliche Definition des Begriffs
LRechnungseinheit”, um VC rechtsverbindlich als Rech-
nungseinheit einzustufen. VC sind aber weder mit Devisen
{auslandische gesetzliche Zahlungsmittel) noch mit einem
Wahrungskorb, in dem mehrere Wahrungen zusammen-
gefasst sind, vergleichbar. Deshalb dirfte die derzeitige
aufsichtsrechtliche Einordnung von VC als Rechnungsein-
heit nicht ohne weiteres gerichtsfest sein. Sie ist jedoch
bis zu einer anderslautenden gerichtlichen Entscheidung
verbindlich.

( Ausgestaltung als ,,Anlagewahrung”

Wenn VC als ,, Anlagewahrung” eingesetzt werden sollen,
kommen drei Ausgestaltungsmoglichkeiten in Betracht.
Soweit der Anleger die Kapitalanlage ausschlieBlich durch
Ubertragung von VC erwerben kann, gewahrt er dem
Emittenten einen geldwerten Vorteil. Dieser geldwerte
Vorteil stellt juristisch eine sog. Sacheinlage dar. Auch
kann eine Mischung von Sach- (VC) und Geldeinlage —
sog. gemischte Sacheinlage - angeboten werden. Das
Verhaltnis von Sach- und Geldeinlage ware dann im Vor-
feld vom Emittenten festzulegen. SchlieBlich kénnte dem
Anleger auch die Wahl eingerdumt werden, ob er die Ka-
pitalanlage gegen Ubertragung von Geld oder VC erwirbt,
dann ware es eine wahlweise Sach- und/oder Geldein-
lage. Wenn die Mdglichkeit der Sacheinlage eingerdumt
wird, ist immer auch zu entscheiden, ob bei Beendigung
der Kapitalanlage die Sacheinlage zurtickibertragen wird
oder die Beendigung gegen Zahlung eines Geldbetrages
in einer staatlich anerkannten Wahrung erfolgt.
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( VC bei Wertpapieren J

Da die Ausgabe neuer Aktien gegen Sacheinlage un-
streitig zuldssig ist, stellt sich lediglich die Frage, ob VC
eine nach Aktienrecht anerkennungsfahige Sacheinlage
darstellen. Tauglich als Sacheinlage sind solche Vermo-
gensgegenstande, die einen feststellbaren wirtschaftli-
chen Wert haben. Soweit VC tatsachlich als Tauschmittel
eingesetzt werden und der Gegenwert in Geld aufgrund
gestellter ,Wechselkurse” ausgedriickt werden kann,
kommt VC ein wirtschaftlicher Wert zu. VC sind damit
taugliche Sacheinlage auf Aktien. Auch bei Zweitmarkt-
angeboten von Aktien sind keine aktienrechtlichen
Besonderheiten zu beachten, da hier ein Tausch (Aktie
gegen VC) zwischen Alt- und Neu-Aktiondr stattfindet.

Problematisch ist die Gewahrung von anderen Inha-
berpapieren wie bspw. Inhaberschuldverschreibungen.
Denn die Ausgabe von unverzinslichen Inhaber-
schuldverschreibungen ist nicht nur unzuldssig, son-
dern auch strafbar, wenn die Wertbezeichnung der
Schuldverschreibung nicht auf Euro lautet. Denn dann
wirde aus der VC durch die Verbriefung in einem In-
haberpapier faktisch eine ,,Banknote” werden. Fraglich
ist, ob das Nutzungsentgelt fur die Uberlassung der VC
Uberhaupt Zinsen sind. Wenn nein, waren es unverzins-

Fortsetzung: Bitcoin & Co.

liche Inhaberpapiere. Ein Zins in diesem Sinne liegt vor,
wenn die Vergiitung fiir die Uberlassung von Kapital
gewahrt wird. Kapital kdnnen nach zivilrechtlicher Auf-
fassung aber nur Geld und andere vertretbare Sachen
(d.h. bewegliche kdrperliche Sachen, die im Rechtsver-
kehr nach Zahl, MaB oder Gewicht bestimmt werden
kénnen) sein. Demnach stellen VC kein Kapital und die
Vergltung keinen Zins dar. Die Ausgabe einer Inhaber-
schuldverschreibung, die ausschlieBlich in VC valutiert,
ware damit unzuldssig und strafbar.

( VC bei Vermdgensanlagen J

Soweit Vermdgensanlagen, die einen Anteil am Ergebnis
eines Unternehmens gewahren, (z.B. Kommanditan-
teile, Stille Beteiligungen) ausgegeben werden, beste-
hen keine Bedenken, dass diese gegen die Ubertragung
von VC ausgegeben werden. Die Sacheinlagetauglich-
keit ware gegeben. Das gleiche gilt bei der Ausgabe
von Treuhandanteilen, Genussrechten und Namens-
schuldverschreibungen. In all diesen Fallen stellt sich
dann die Frage, ob dem Anleger bei Beendigung der
Beteiligung der Wert des Abfindungsguthabens in Geld
ausgezahlt oder in VC Ubertragen wird.

Die Ausgabe von partiarischen Darlehen, Nachrang-
darlehen und sonstigen Vermdgensanlagen, die
ausschlieBlich in VC notieren, ist juristisch nicht mog-
lich. Denn ein Darlehen setzt voraus, dass entweder
Geld (also ein staatlich anerkanntes Zahlungsmittel) oder
ein vertretbare Sache (dann Sachdarlehen) zur Nutzung
Uberlassen wird. Soweit also die Entgegennahme von
VC gegen die Gewdhrung eines Nutzungsentgelts (wie
bei herkdmmlichen Darlehen), dass auch in VC ausgegli-
chen wird, erfolgt, handelt es sich nicht um eine Vermo-
gensanlage im Sinne des Vermodgensanlagengesetzes.
Auch stellen die VC keine Einlagen oder unbedingt
riickzahlbaren Gelder im Sinne des Kreditwesenge-
setzes dar. Anders stellt sich die Rechtslage dar, wenn
gemischte Sacheinlagen vorliegen.

( VC bei Investmentfondsanteilen J

Die Ausgabe von (geschlossenen) Investmentfondsantei-
len im Sinne des KAGB gegen Gewahrung von Sachein-
lagen ist teilweise unzuldssig. Das Sacheinlageverbot gilt
insbesondere fir geschlossene Investmentaktienge-
sellschaften mit fixem und mit veranderlichem Kapital
sowie flr geschlossene Publikums-Investmentkom-
manditgesellschaften. Dagegen sind bei offenen In-
vestmentkommanditgesellschaften und geschlossenen
Spezial-AlF Sacheinlagen zulassig, da Anteile an derar-
tigen Investmentvermogen nur von professionellen und
semi-professionellen Anlegern erworben werden durfen,
die weniger schutzbeddrftig sind als Privatanleger. Auf-
sichtsrechtlich ungeklart ist dagegen die Frage, ob bei der
ausschlieBlichen Entgegennahme von VC Uberhaupt ein
Investmentvermogen vorliegen kann. Denn das Vorlie-
gen eines Investmentvermdgens setzt das Einsammeln
von Kapital voraus, VC sind aber zivilrechtlich nicht als
Kapital einzustufen. Insoweit ist jedoch zu erwarten, dass
die aufsichtsrechtliche Auslegung des Begriffs , Kapital”
Uber das zivilrechtliche Verstandnis des Begriffs ,, Kapi-
tal” hinausgeht und VC aus Anlegerschutzgesichtspunk-
ten als Kapital eingestuft werden.

( KWG-Erlaubnispflicht des Emittentenj

Die Gewdhrung einer Kapitalanlage gegen Ubertragung
von VC stellt aus Sicht des Emittenten aufsichtsrechtlich
immer die Anschaffung von Rechnungseinheiten und
damit von Finanzinstrumenten dar. Denn Inhalt von
aufsichtsrechtlich relevanten Vorgdngen kann auch der
Tausch von Finanzinstrumenten sein. Es liegt immer ein
Anschaffungsvorgang — fur die Emittentin — und immer
ein VerduBerungsvorgang — fur den Anleger — vor. Fur
den Emittenten handelt es sich mindestens immer um
ein sog. Eigengeschaft (in Finanzinstrumenten) im Sinne

des Kreditwesengesetzes (KWG). Soweit dieses Eigenge-
schéaft lediglich dem Zweck der Aufbringung von Mitteln
flr den Geschéftsbetrieb des Emittenten dient, ist das
Eigengeschaft nicht erlaubnispflichtig. Denn die Ta-
tigkeit ,, Entgegennahme von VC" erfolgt dann im Wege
der Teilnahme am allgemeinen Wirtschaftsleben durch
den Tausch von Wirtschaftsgutern. Es fehlt dann an dem
aufsichtsrechtlich relevanten Merkmal , Dienstleistungen
in Finanzinstrumenten fir einen Dritten”.

Wenn dagegen der Emittent plant, mit den VC Han-
del zu betreiben oder seine Tatigkeit der Erhaltung des
Marktes fur VC dient, wird die Grenze zum erlaubnis-
pflichtigen Eigenhandel Uberschritten. Dies gilt unab-
hangig davon, ob diese Tatigkeit zugunsten der Anteils-
inhaber der Emittentin und/oder zugunsten der Anleger
ausgefihrt wird. Da die Emittentin regelméaBig als Unter-
nehmen tatig wird, liegt auch ein gewerbsmaBiges und
damit erlaubnispflichtiges Tatigwerden vor.

( KWG-Erlaubnispflicht der Vermittler J

Soweit Dritte mit dem Vertrieb einer Kapitalanlage, die
in VC valutiert, beauftragt werden, ist fir die Vermitt-
lung und Beratung bzgl. der Kapitalanlage immer eine
Erlaubnis zur Anlagevermittlung und/oder Anlage-
beratung erforderlich. Dies gilt unabhédngig von der Art
der Kapitalanlage — Wertpapier, Vermdgensanlage, In-
vestmentfondsanteil oder sonstige Kapitalanlage. Denn
es findet immer die Vermittlung einer Rechnungseinheit
und damit eines Finanzinstrumentes an den Emittenten
statt. Alternativ konnte der Vertrieb auch als vertraglich
gebundener Vermittler tatig werden. Wenn der Vermitt-
ler zusatzlich die Ubertragung der VC unter Nutzung des
personlichen kryptografischen Schllssels fir den Anle-
ger auslost, erbringt er die Abschlussvermittlung und
betreibt unter Umstanden sogar das Finanzkommis-
sionsgeschaft.
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Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) hat im November dieses Jahres die Konsulta-
tionen zu dem Entwurf der liberarbeiteten Mindest-
anforderungen an das Risikomanagement fiir In-
vestmentgesellschaften durchgefiihrt. Diese sollen
kiinftig die Bezeichnung ,,Mindestanforderungen an

das Risikomanagement fiir Kapitalverwaltungsge-
sellschaften - KAMaRisk” tragen und die bisherigen

InvMaRisk ersetzen, die aufgrund der Einfiihrung
des KAGB bei Umsetzung der AIFM-Richtlinie (Richt-
linie 2011/61/EU) veraltet waren.

[vestmentfonds

r

-

' ANALYSTS STRATEGY
& Die Um-
setzung der ge-
anderten Anforderun-

gen der KAMaRisk hat nach

Vorstellungen der BaFin innerhalb

einer Ubergangsfrist von neun Monaten

nach deren Veroffentlichung auf der Internetseite
der BaFin zu erfolgen.

—
A 4

ASSESSMENT

Die Rege-

lungen umfassen

zunachst die Konkreti-

sierung der allgemeinen Min-

destanforderungen an das Risiko-

management und die Auslagerung von Ka-

pitalverwaltungsgesellschaften (KVG) im Sinne von

Mindestanforderungen sowie Konkretisierung der be-

sonderen Mindestanforderungen fiir die Auflage sog.
.Kreditfonds”.

PROCESS

Die Mindestanforderungen gelten grundsatzlich fur alle
Kapitalverwaltungsgesellschaften, also auch fur registrier-
te KVGen. Sie mlssen auch die Mindestanforderungen an
die Gesamtverantwortung der Geschaftsleitung der KVG
und die Mindestanforderungen an das Risikomanagement
beachten. Dies fihrt dazu, dass registrierte KVGen auch die

Dokumenta-

tions- und  Auf-

bewahrungspflichten des

Abschnitt 7 der Erlduterungen

erflllen mussen (z.B. Aufzeichnung von

Due Diligence Tatigkeiten bei bestimmten

Vermdgenswerten, von Portfoliogeschaften sowie von

Zeichnungs- und Ricknahmeauftragen und deren Aufbe-
wahrung fir finf Jahre).

Es bleibt aber wie bisher der KVG Uberlassen, im Rah-
men der einzuhaltenden Mindestanforderungen zu ent-
scheiden, welche konkrete Ausgestaltung des Risikoma-
nagements aufgrund von Art, Umfang, Komplexitat und
Risikogehalt ihrer geschaftlichen Aktivitdten und der ver-
walteten Investmentvermogen abhangig ist. Auch enthal-
ten die Vorgaben viele Offnungsklauseln, die vor allem
kleinen KVGen weitgehenden Ermessenspielraum bei der
Umsetzung einrdumen. So ist z.B. die KVG nicht zur Ein-
richtung einer unabhdngigen Compliance-Stelle verpflich-
tet, wenn die Einrichtung einer solchen Stelle angesichts
der GroBe der KVG oder der Art, des Umfangs oder der
Komplexitat ihrer Geschafte unverhaltnismaBig wadre.
Auch ist Einrichtung einer Revisionseinheit bei kleinen
KVGen entbehrlich, wenn Aufgaben der internen Revision
von einem Geschéftsleiter erflllt werden. Die Vorgaben
flr Auslagerungen sind dagegen von registrierten KVGen
nicht zu beachten.

Tk
(EVALUATE

besonderen

Mindestanforderun-

gen enthalten Konkreti-

sierungen flr das Risikomanage-

ment von AlF-Kapitalverwaltungsgesell-
schaften, die fir Rechnung eines AIF Geld-
darlehen vergeben. Die entsprechenden Vorgaben
waren notwendig geworden, nachdem die Darlehens-
vergabe fiir Rechnung eines AIF im Rahmen der Ande-
rungen durch das OGAW-V-Umsetzungsgesetz grund-
satzlich erlaubt, aber von der Voraussetzung einer ada-
quaten Geschéaftsorganisation abhdngig gemacht worden
war. Die KVG hat fiir solche Geschafte eine Funktionstren-
nung zwischen Markteinheit (Fondsmanagement) und
Marktfolge zu gewadhrleisten, wobei auch hier kleinen
AIF-KVGen Erleichterungen eingerdumt werden. Weiter-
hin werden Anforderungen an die Prozesse fiir die Dar-
lehensgewahrung, die Weiterbearbeitung der Geschafte,
die Intensivbetreuung sowie Sanierungsfélle konkretisiert.

Die Erlauterungen stellen schlieBlich auch klar, wie sich
das Konkurrenzverhaltnis der Regelungen der KAMa-
Risk zu den Vorgaben der MaRisk fir Banken und den
Mindestanforderungen an die Compliance (MaComp)
darstellt, wenn zugelassene KVGen neben der kollektiven
Vermogensverwaltung Nebendienstleistungen erbringen,
die unter die Bestimmungen des Wertpapierhandelsge-
setzes (WpHG) fallen.

Spuofjuatujsaau]



pd
~
5}
pd
~
=}
=
-~
S
—_
=
—_
-~
-
=
~

Auszug Publikationen

Fachbeitrage / Interviews 2015 + 2016

AUSZUG FACHBEITRAGE / INTERVIEWS 2015

Kleinanlegerschutzgesetz
Autoren: RA Dr. Matthias Gundel und
RAin Christina Gindel
in: kapital-markt intern, Special KleinAnlISchgG,
Teil 1: 31. Juli 2015;
Teil 2: 07. August 2015

Neues aus Briissel: ELTIF- Neue
Rahmenbedingungen fiir europaische
langfristige Investmentfonds
Autoren: RA Dr. Matthias Gundel und

RAin Christina Gundel
in: Die Aktiengesellschaft, Heft 11, 5. Juni 2015

Auswirkungen der KAGB-Regulierung

auf den Cleantech-Bereich

Autor: RA Dr. Matthias Gundel

in: KREDIT & RATING PRAXIS Ausgabe 02/2015,

20. April 2015

ECOreporter.de, 19. Marz 2015

Interview mit RA Dr. Matthias GUndel zum Thema
Kleinanlegerschutzgesetz:

"Regulierung am Kapitalmarkt ist immer eine
Form von Risikomanagement"

VentureCapital Magazin

Ausg. 9/ 2015, 28. August 2015, S. 15ff.
Interview mit RA Bjérn Katzorke zum Thema
Private Equity fur Privatanleger:

~Hohe Mauern, hoher Schutz?”

AUSZUG FACHBEITRAGE / INTERVIEWS 2016

Schwarmfinanzierung fiir Immobilien -
15 Monate nach Inkrafttreten des
Kleinanlegerschutzgesetzes

Autor: RA Dr. Matthias Glndel und

RAin Christina Gundel

in: GoingPublic Magazin,

Ausgabe Dezember 2016, S. 58f.

Finanzmarktnovellierung - 2. FiMaNoG
Autoren: RA Dr. Matthias Gundel

in: EXXECNEWSLEGAL, Beilage 08,
Ausgabe 24, 21. November 2016

ECOreporter.de, 18. November 2016

Interview mit RA Dr. Matthias Glndel

zum Thema ,,Uberarbeitung der européischen
Prospektrichtlinie - Wird es giinstiger, Aktien
und Anleihen zu emittieren?”

MiFID und MiFIR:

Verscharfung der Dokumentationspflichten fiir
die WpHG- und GewO-regulierten Finanzvertriebe
Autoren: RA Dr. Matthias Gindel

in: EXXECNEWS Spezial Nr. 16/17, 15. August 2016

IT dominiert:

Die Umsetzung der zweiten
Zahlungsdiensterichtlinie

Autoren: RA Dr. Matthias Gindel und

RAin Christina Glndel

in: GoingPublic Magazin Special Kapitalmarktrecht
Ausg. Mai 2016

Vertretung von Emittenten,

Flir Emittenten / Anbieter
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2016

Fiir BaFin-regulierte
Finanzdienstleister,
Vermoégensverwalter
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Neuzulassungen /
Registrierungen

KAGB

KWG (einschlieBlich
InhKontrV)
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Compliance-Mandate
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