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Editorial

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

wir freuen uns, lhnen eine neue und interes-
sante Ausgabe unseres Update Banking & Fi-
nance zu ubersenden. Wir haben eine praxisre-
levante Auswahl mit einem Fokus auf die neu-
esten Entwicklungen und Rechtsprechungen
im Geschéftsbereich Bank-, Finanz- und Kapi-
talmarktrecht getroffen.

Von besonderer Bedeutung fur unsere Finan-
zierungspraxis ist der Beitrag zur Quotierung
des LIBOR (,London Interbank Offered Rate
[LIBOR] — Anfang vom Ende eines Referenz-
zinssatzes", Seite 5). Vor dem Hintergrund,
dass die Financial Conduct Authority (FCA) an-
kundigte, Banken nach Ablauf des Jahres 2021
nicht zu einer Quotierung des LIBOR verpflich-
ten zu wollen, ergeben sich neue Herausforde-
rungen fir die Vertragsparteien eines Darle-
hensvertrages. Zum einen sind Darlehensver-
trage, die auf den LIBOR zuriickgreifen und
eine Laufzeit uber den 31. Dezember 2021 hin-
aus aufweisen, ggf. im Hinblick auf die Rege-
lungen zum LIBOR anzupassen. Zum anderen
mussen neu abzuschlieRende Darlehensver-
trage alternative Regelungen enthalten. Dar-
Uber hinaus beschaftigt sich der Beitrag mit
dem Hintergrund und den Motiven der FCA so-
wie Alternativen zum LIBOR. Ein naherer Blick
hierauf ist empfehlenswert.

Im Bereich des Aufsichtsrechts liegt der Fokus
auf der Erlaubnispflicht von Anlagevermittlern.
Die BaFin bestétigte die Anwendbarkeit der Be-
reichsausnahme des § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 8
KWG auf Finanzanlagenvermittler im Sinne von
8§ 34 f GewO, die Kundenauftrage innerhalb ei-
ner Kette von Anlagevermittlern weiterleiten.
Unter gewissen Voraussetzungen kdnnen
diese Vermittler nunmehr mit einer ,kleinen“ Er-
laubnis nach 8§ 34 f GewO bei der Vermittlung
von Fondsanteilen tatig werden. Wir beschéafti-
gen uns in unserem Beitrag mit der bisher gén-
gigen Verwaltungspraxis der BaFin, insbeson-
dere mit der Ausdehnung der Bereichsaus-
nahme auf das Mehr-Personen-Verhéltnis statt
des ublichen klassischen Drei-Personen-Ver-
haltnisses (,BaFin schmiert die Vermittlerkette
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— fir alle Vermittler gentigt die Erlaubnis nach §
34 f GewQ", Seite 8).

In unserem dritten Beitrag aus dem Kapital-
marktrecht informieren wir Sie Uber zwei im
Marz 2018 verdffentlichte Gesetzesentwiirfe
der EU-Kommission zur Erleichterung des
grenziberschreitenden Vertriebs von Fonds
sowie zur Férderung des Binnenmarkts (,Gut
gemeint ist nicht gut gemacht”, Seite 10). Aller-
dings lauft die EU-Kommission Gefahr, ihren
Zweck zu verfehlen. Die Gesetzesentwiirfe
nehmen von dem bisher liberalen Ansatz der
Verwaltungspraxis der BaFin im Hinblick auf
das Pre-Marketing von Spezial-Alternativen In-
vestmentfonds (AIF) Abstand. Das Pre-Marke-
ting sowie die im Anschluss hierauf erfolgende
Entscheidung zum Erwerb einer Fondsbeteili-
gung wirden nach den neuen Entwirfen Ver-
triebstatigkeiten darstellen und zu neuen An-
und Herausforderungen im Hinblick auf die
Vertriebsanzeige flihren. Die Entwicklung bis
zur voraussichtlichen Verabschiedung des Ge-
setzes im Mai 2019 und die Umsetzung bis Mai
2021 ist aufmerksam zu verfolgen, um ggf. auf
die Erschwerung der Investorenansprache
rechtzeitig und angemessen reagieren zu kon-
nen.

In unserer Rechtsprechungsubersicht zu Fra-
gen des Kredit- und Insolvenzrechts bieten wir
Ihnen gleich zwei Beitrage an.

Das Thema ,Negativzinsen® wurde seit unse-
rem letzten Beitrag in unserem Update Banking
& Finance von Dezember 2017 in zwei Urteilen
aufgegriffen. Im Vordergrund steht zum einen
die Anwendbarkeit des Darlehensvertrags-
rechts auf Einlagengeschéfte und zum anderen
die Ablehnung eines Negativzinses als gesetz-
liches Leitbild des Darlehensvertragsrechts.
Aufgrund der grof3en Praxisrelevanz und hin-
sichtlich der Voraussetzungen der Einfuhrung
von Negativzinsen uber AGB in Alt- und Neu-
vertragen empfehlen wir Ihnen die Lektlre des
Beitrages (,Negativzinsen — aktuelle Recht-
sprechung®, Seite 12).

Unser Update Banking & Finance wird zu guter
Letzt von einem Beitrag zur Steuerfreiheit von
Sanierungsgewinnen abgerundet (,Neues zur



steuerlichen Behandlung von Sanierungsge-
winnen®, Seite 14). Die neuen Regelungen des
Gesetzgebers finden derzeit noch keine An-
wendung, dennoch finden Sie hierzu Tipps fur
die Praxis sowie Handlungsmdglichkeiten des
betroffenen Steuerpflichtigen. Mit einem Blick
in die Zukunft ist die weitere Entwicklung der
Besteuerung des Sanierungsgewinns zu be-
obachten. Vor allen Dingen, ob der derzeitige
EU-Vorbehalt durch Genehmigung der EU-
Kommission aufgehoben wird und die Neure-
gelungen zur Anwendung kommen werden.

Partner
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Wir winschen Ihnen nun viel Spal3 bei der Lek-
tire unseres neuen Update Banking & Finance.
Fir Anregungen und Nachfragen stehen Ihnen
unsere Autoren sowie die weiteren Partner und
Anwadlte des Geschéftsbereichs jederzeit gerne
zur Verfligung.

Wir freuen uns jetzt schon, lhnen eine weitere
spannende und interessante Auswahl von Bei-
trdgen in unserem neuen Update Banking & Fi-
nance Uberreichen zu durfen.

Leiter des Geschéftsbereichs Banking & Finance

E markus.pfaff@cms-hs.com
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London InterBank Offered Rate (LIBOR) —
Anfang vom Ende eines Referenzzinssatzes

Der 27. Juli 2017 kdnnte als der Tag in die Ge-
schichte eingehen, der das Ende des LIBOR
als weltweit wichtigsten Referenzzinssatzes
einlautete. In einer Rede legte der Chief Execu-
tive Officer der Financial Conduct Authority
(FCA) dar, dass Marktteilnehmer eine Erset-
zung des LIBOR durch alternative Referenz-
zinsséatze mit Ablauf des Jahres 2021 anstre-
ben sollen. Die Entscheidung der FCA wirft ver-
schiedene Fragen auf, die insbesondere Ver-
tragsparteien von Darlehen, Derivaten und An-
leihen in den n&chsten Jahren intensiv be-
schéaftigen werden. Im Zentrum des Interesses
stehen die Identifizierung von Alternativen und
deren vertragstechnische Berlcksichtigung in
laufenden sowie bereits bestehenden Vertrags-
verhéaltnissen.

FCA-Stellungnahme — Hintergrund und Mo-
tive

Manipulationsskandale in der jingeren Vergan-
genheit warfen bereits ein Schlaglicht auf den
LIBOR, sodass dieser in das Blickfeld einer
breiteren Offentlichkeit gelangte. Die aktuelle
Entscheidung der FCA beruht jedoch darauf,
dass der Ermittlung des LIBOR zumindest par-
tiell keine entsprechenden realen Transaktio-
nen zugrunde liegen. Die Virulenz eines fehlen-
den Marktes wird deutlich, wenn man sich die
Ermittlung des LIBOR vergegenwartigt. Diese
erfolgt mittels einer taglichen Abfrage von Refi-
nanzierungszinssatzen bei einem Banken-Pa-
nel. Fur einen dieser taglich ermittelten Refi-
nanzierungszinssatze, d. h. fur die Kombination
einer Wahrung mit einer bestimmten Laufzeit,
erfolgten nach Ermittlungen der FCA im ge-
samten Kalenderjahr 2016 gerade einmal 15
relevante Transaktionen.

Trotz des damit attestierten partiellen Fehlens
eines funktionierenden Marktes fur ungesi-
cherte Interbanken-Kredite findet der LIBOR
weiterhin nahezu uneingeschrankte Anwen-
dung in der Vertragsdokumentation von Darle-
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hen, Derivaten und Anleihen. Aktuelle Schét-
zungen von Mérz 2018 belegen, dass z. B. al-
lein Derivate und Darlehen in US-Dollar mit ei-
nem Volumen von ca. 200 Billionen auf den
LIBOR rekurrieren. Die Notwendigkeit einer
ausreichenden Ubergangsfrist fiir eine potenti-
elle Ersetzung des LIBOR tritt damit offen zu-
tage. Die FCA hat hierfir den Zeitraum bis zum
Ablauf des Jahres 2021 benannt.

Alternativen zum LIBOR

Far die Identifizierung moglicher Alternativen
zum LIBOR kann auf Arbeiten des Financial
Stability Boards (FSB) zurtickgegriffen werden,
das bereits in den Jahren 2014 und 2017 Re-
formansatze analysierte. Das FSB erkannte zu-
nachst eine Notwendigkeit fur unterschiedliche
Referenzzinsséatze sowie fur Referenzzinss-
atze, die kein Kreditrisiko einpreisen (sog. risi-
kofreier Referenzzinssatz oder RFR). Diese
sog. RFRs eignen sich insbesondere fur ver-
schiedenste Derivate. Arbeitsgruppen in zahl-
reichen Landern befassen sich seitdem mit der
Identifizierung bzw. Ausarbeitung geeigneter
RFRs. In England wird z. B. seit dem 23. April
2018 eine reformierte Fassung des Sterling
Overnight Index Average (SONIA) publiziert.
Fir den US-Dollar erfolgt seit April 2018 eine
Ermittlung des Secured Overnight Financing
Rate (SOFR) und auch fur den Euro soll vor
dem Jahr 2020 die Publizierung eines Zinssat-
zes fur taglich fallige unbesicherte Einlagen mit
der Bezeichnung ESTER (euro short-term rate)
erfolgen.

Unabhangig von einer laufenden Konkretisie-
rung der sog. RFRs verbietet sich ihre unmittel-
bare Ubertragung auf Finanzprodukte, die bis
heute auf den LIBOR rekurrieren. Der LIBOR
und die derzeit diskutierten RFRs weisen we-
sentliche Unterscheidungsmerkmale auf. So er-
folgt die Ermittlung des LIBOR fur verschie-
dene zeitliche Perioden und zu Beginn einer
Zinsperiode. Die RFRs werden dagegen retro-
perspektivisch auf Basis abgeschlossener



Transaktionen tber Nacht ermittelt und bezie-
hen sich regelméRig auf kurzfristige Zeitraume.
Es ist daher bereits jetzt deutlich, dass der
LIBOR im Falle einer fehlenden Publizierung
nicht deckungsgleich durch einen sog. RFR er-
setzt werden kann.

Herausforderungen fur Vertragsparteien ei-

nes Darlehensvertrages

Parteien eines Darlehensvertrages, der auf den
LIBOR rekurriert und eine Laufzeit aufweist, die
Uber den 31. Dezember 2021 hinausreicht, soll-
ten der Thematik erhdhte Aufmerksamkeit wid-
men. Dies gilt sowonhl fur bereits bestehende
als auch fur neu abzuschlieRende Vertrage.
Die besondere Herausforderung besteht darin,
dass der Vertrag auch das Risiko eines potenti-
ellen Wegfalles des LIBOR angemessen abde-
cken sollte. Dies ist aktuell regelm&Rig noch
nicht der Fall.

Exemplarisch fur eine marktiibliche Gestaltung
der Zinsklauseln kénnen die Vertragsmuster
der Loan Market Association (LMA) herangezo-
gen werden. Im Einklang mit der internationa-
len Praxis sehen variabel verzinsliche Darlehen
regelmaRig eine sog. Zinsgleitklausel vor. Der
Zinssatz besteht demnach aus einem Refe-
renzzinssatz und der Marge. Scheitert eine Er-
mittlung des Referenzzinssatzes, so bestim-
men Vertragsmuster haufig verschiedene Aus-
weichoptionen, die von der Verwendung inter-
polierter oder historischer Zinssétze bis zur
Einholung von Quotierungen explizit benannter
Referenzbanken reichen. Keine dieser Lsun-
gen fihrt im Falle eines dauerhaften Wegfalles
des Referenzzinssatzes jedoch zu einer tragfa-
higen und befriedigenden L6sung. Der Verweis
auf einen historischen Zinssatz verwandelt ein
variabel verzinsliches Darlehen z. B. in ein fest-
verzinsliches Darlehen. Auch die kontinuierli-
che Einholung von Quotierungen uber Refe-
renzbanken begegnet praktischen Bedenken,
da die aktuelle Stellungnahme der FCA gerade
belegt, dass bereits jetzt nur eine einge-
schrénkte Bereitschaft zur Ubermittlung ent-
sprechender Quotierungen besteht.

Bezogen auf bestehende Darlehensvertrage
stellt sich somit die Frage, wie mit diesem Ri-
siko umgegangen werden soll. Eine ggf. not-
wendige Erganzung der Zinsklauseln kdnnen
die Vertragsparteien unproblematisch mittels
einer Vertragsénderung vornehmen. Da die
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Diskussion um RFRs jedoch noch keinen hin-
reichenden Konkretisierungsgrad erreicht hat,
ist eine entsprechende Anderung erst dann an-
gezeigt, wenn die Ersetzung des LIBOR, die al-
ternativen Zinssatze und ihre Berechnung
rechtssicher feststehen. Marktteilnehmern ist
daher anzuraten, sich zunachst einen Uberblick
dartiber zu verschaffen, welche Vertrage eines
Portfolios von dieser Thematik erfasst sind und
welche Vertragsbestimmungen diese Vertrage
enthalten.

Ein vergleichbares Regelungsbedurfnis besteht
auch fur Neuvertrage. In Ermangelung einer
klaren Alternative zum LIBOR ist zunachst fest-
zustellen, dass sich Vertrage aktuell auch wei-
terhin uneingeschréankt auf marktiibliche Refe-
renzzinssatze beziehen. Dies lenkt das Augen-
merk naturgemald auf die Robustheit der
soeben dargestellten vertraglichen Ausweichlo-
sungen. In Einzelfallen kénnen diese ggf. einen
temporaren Schutz darstellen, bedirfen jedoch
einer genaueren Analyse. Zusatzlich wird bis-
weilen die Aufnahme von Klauseln empfohlen,
die vertragliche Ergdnzungsvereinbarungen an
weniger anspruchsvolle Bedingungen knipfen.
Bei Darlehensvertragen soll z. B. der Aus-
tausch des Referenzzinssatzes nicht mehr die
Zustimmung samtlicher Darlehensgeber vo-
raussetzen, sondern lediglich einer Mehrheit
der Darlehensgeber. Die Vorteilhaftigkeit einer
entsprechenden Klausel hangt jedoch zentral
von der konkreten Position des Vertragspart-
ners bzw. dem zugrundeliegenden Sachverhalt
ab, sodass sich eine generelle Empfehlung ver-
bietet.

Aus der Perspektive des Darlehensgebers stellt
sich weiterhin die Frage, ob eine etwaige not-
wendige Auswechslung des Referenzzinssat-
zes mittels einer sog. Zinsanpassungsklausel
erfolgen kann. Hierbei handelt es sich um ein
einseitiges Leistungsbestimmungsrecht des
Darlehensgebers, das eine Anpassung des
Zinssatzes ermdglicht. Eine individualvertrag-
lich vereinbarte Zinsanpassungsklausel kann
durchaus fur entsprechende Konstellationen
fruchtbar gemacht werden. Rechtstatséachlich
handelt es sich bei diesen Klauseln jedoch
haufig um AGB, die sich an den 88 307 ff. BGB
messen lassen missen. Die Rechtsprechung
statuiert insoweit restriktive Voraussetzungen
und fordert insbesondere eine hinreichende
Transparenz der vertraglichen Gestaltung. Die
Transparenz, die sich unter anderem auf die
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moglichen Auswirkungen einer Zinsanpassung
bezieht, steht in einem direkten Abhéngigkeits-
verhéltnis zur laufenden Debatte um eine Er-
setzung des LIBOR und die konkrete Ausge-
staltung. Bei der Abfassung entsprechender

Klauseln bilden daher die aktuelle Diskussion
um alternative Referenzzinssatze sowie die An-
forderungen der Rechtsprechung die wesentli-
chen Leitplanken fir die Formulierung entspre-
chender Klauseln.

Zusammenfassung

Die Ankiindigung der FCA, Banken mit Ablauf des 31. Dezembers 2021 nicht zu einer Quotierung des
LIBOR verpflichten zu wollen, sorgte und sorgt weiterhin fir erhebliches Aufsehen. Auch wenn nicht
feststeht, dass die Quotierung des LIBOR im Jahr 2022 sofort wegfallt, laufen die Vorbereitungen flr
eine Ersetzung des weltweit verbreiteten Referenzzinssatzes auf Hochtouren. Fiir Parteien von Darle-
hensvertragen, die auf den LIBOR rekurrieren und eine Laufzeit Uber den 31. Dezember 2021 hinaus
aufweisen, ist daher eine Befassung mit dieser Thematik unerlasslich. Neben einer genauen Bestands-
aufnahme, welche Vertrage eines Portfolios von dieser Thematik erfasst sind, ist eine Analyse der je-
weiligen Vertragsregelungen angezeigt, die einem etwaigen Wegfall des Referenzzinssatzes gewidmet
sind. Bei Neuvertragen verdienen die vertraglichen Ausweichlésungen besondere Beachtung. In Einzel-
fallen kdnnen diese bereits einen zumindest temporaren Schutz gewahren. In Abhéngigkeit von der lau-
fenden Konkretisierung der alternativen Referenzzinssatze kénnen zudem ggf. Zinsanpassungsklau-
seln fruchtbar gemacht werden.

Dr. André Frischemeier

Rechtsanwalt im Geschéftsbereich Bank-, Finanz- und Kapital-
marktrecht bei CMS in Kéin.

E andre.frischemeier@cms-hs.com
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BaFin schmiert die Vermittlerkette — fur alle
Vermittler gentgt die Erlaubnis nach §34f GewO

Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) bestétigt die Anwendbarkeit
der Bereichsausnahme des §2 Abs. 6 Satz 1
Nr. 8 Kreditwesengesetz (KWG) auf Finanzan-
lagenvermittler im Sinne von § 34f Gewerbe-
ordnung (GewO), die Kundenauftrage inner-
halb einer Kette von Anlagevermittlern weiter-
leiten. Fur diese Vermittler ist die ,kleine” Er-
laubnis nach § 34f GewO ausreichend.

Hintergrund

Anlagevermittlung ist eine erlaubnispflichtige
Finanzdienstleistung im Sinne des KWG. Bei
der Vermittlung von Fondsanteilen geniigt ge-
man der Bereichsausnahme des §2 Abs. 6

Nr. 8 KWG die ,kleine” Erlaubnis als Finanzan-
lagenvermittler nach § 34f GewO, wenn

- das Unternehmen ausschlie3lich die An-
lageberatung und die Anlagevermittlung
zwischen Kunden (z. B. Anleger) und be-
stimmten — dort abschlieend aufgefihr-
ten — Unternehmen (z. B. Fondsgesell-
schaften) erbringt,

- sich diese beiden Finanzdienstleistun-
gen auf bestimmte — dort abschlieRend
aufgefuihrte — Finanzinstrumente (z. B.
Fondsanteile) beziehen und

- das Unternehmen sich kein Eigentum o-
der Besitz an Geldern oder Anteilen von
Kunden verschafft.

Anlagevermittlung wird in 81 Abs. 1a Satz 2 Nr.
1 KWG als die Vermittlung von Geschaften
Uber die Anschaffung und Verauf3erung von Fi-
nanzinstrumenten definiert. Die Vermittlung im
Sinne der Vorschrift erbringt insbesondere, wer
als Bote die Willenserklarung des Anlegers an
denjenigen, mit dem der Anleger ein solches
Geschaft abschlieBen will, weiterleitet. Durch
die Weiterleitung von Kundenauftragen inner-
halb einer Vermittlerkette erfillt jedes Glied der
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Kette zundchst den Tatbestand der Anlagever-
mittlung.

Bisher verschriftlichte Verwaltungspraxis
der BaFin erfasst das klassische Drei-Per-
sonen-Verhaltnis

Nach der Verlautbarung der Bundesanstalt im
Merkblatt zur Bereichsausnahme fiir die Ver-
mittlung von Investmentvermdgen und Vermo-
gensanlagen vom 2. November 2017 wird die
Tatigkeit der Anlagevermittlung ,,durch denjeni-
gen erbracht, der als Bote eine Willenserkla-
rung, die die Anschaffung oder Verauf3erung
von Finanzinstrumenten zum Gegenstand hat,
weiterleitet. Damit die Bereichsausnahme ein-
greift, muss diese Botentétigkeit zwischen dem
Kunden (Anleger) und einem von §2 Abs. 6
Satz 1 Nr. 8 Buchst. a) bis e) KWG erfassten
Unternehmen erfolgen.” (Vgl. Ziffer 1.)

Diese Ausfuihrungen beschreiben den Grund-
fall: Die Vermittlung erfolgt unmittelbar zwi-
schen dem Anleger und der Fondsgesellschaft.
Dies ist das klassische Drei-Personen-Verhalt-
nis: Anleger, Vermittler und Fondsgesellschaft.
Die Verlautbarung schweigt zu anderen, mehr-
gliedrigen Vermittlerstrukturen.

Unterschiedlich wurde dementsprechend in
Rechtsliteratur bewertet, ob die Bereichsaus-
nahme auch Félle erfasst, in denen der Anlage-
vermittler nicht unmittelbar zwischen Anleger
und Fondsgesellschaft steht, sondern den Kun-
denauftrag Uber einen zwischengeschalteten
Vermittler an die Fondsgesellschaft weiterleitet.
Diese Vermittlerketten entsprechen den im
Markt typischen Vertriebsstrukturen.

Stellungnahme der BaFin: Bereichsaus-
nahme erfasst auch das Mehr-Personen-
Verhaltnis

Mit Stellungnahme vom 16. Februar 2018 (GZ:
EVG 1-QF 21000-2017/0188) bestatigt die



BaFin die Zulassigkeit von Mehr-Personen-Ver-
héltnissen in der Bereichsausnahme. In diesen
Fallen erfolgt die Vermittlung zwischen dem
Anleger und der Fondsgesellschaft Gber zwi-
schengeschaltete Vermittler:

,82 Abs. 6 Satz 1 Nr. 8 KWG erfasst nicht nur die
unmittelbare Entgegennahme und direkte Weiter-
leitung von Auftragen des Kunden, welche die An-
schaffung oder VerauRerung der in §2 Abs. 6
Satz 1 Nr. 8 KWG genannten Finanzinstrumente
zum Gegenstand haben, vielmehr erfasst die Re-
gelung auch alle Dienstleister, die in einer Ver-
mittlerkette solche Auftradge des Kunden an eines
der in 82 Abs. 6 Satz 1 Nr. 8 Buchst. a) bis )
KWG abschlieend aufgefiihrten Unternehmen,
mit dem der Anleger ein solches Geschéft ab-
schlieBen will, weiterleiten. Da die Tétigkeit der
einzelnen Vermittler einer solchen Kette als Anla-
gevermittlung durch § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 8 KWG
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erfasst wird, bendtigt jeder dieser Vermittler fir
seine Tatigkeit eine Erlaubnis nach §34f GewO.”

Diese Auffassung steht im Einklang mit dem
Gesetzeszweck. Denn das Telos der Be-
reichsausnahme stellt nicht darauf ab, wie viele
Vertriebsstellen zwischen Endkunde und
Fondsgesellschaft stehen. Nach dem Willen
des Gesetzgebers handelt es sich bei
Fondsanteilen um weitgehend standardisierte
und in jedem Fall regulierte Produkte. Das
bloRe Weiterleiten der Kauf- oder Verkaufsauf-
trage birgt keine besonderen Risiken. Das ver-
mittelnde Unternehmen selbst fuhrt folglich
keine relevante aufsichtspflichtige Tatigkeit aus
(vgl. Bundestag-Drucksachen 13/7142, S. 71,
16/4028, S. 91).

Die Verlautbarung der BaFin ist eine Ergdnzung zum ,Merkblatt zur Bereichsausnahme fir die Vermitt-
lung von Investmentvermdgen und Vermogensanlagen vom 2. November 2017“. Die Klarstellung der
BaFin zu Vermittlerketten ist zu begriiRen. Sie schafft Rechtssicherheit fir markttbliche Vermittlerstruk-

turen.
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Dr. Florian Leclerc

Rechtsanwalt im Geschéftsbereich Bank-, Finanz- und Kapital-
marktrecht bei CMS in Frankfurt.
E florian.leclerc@cms-hs.com
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Gut gemeint ist nicht gut gemacht

Erschwerung der Investorenansprache in Deutschland durch den Gesetzesentwurf der EU-
Kommission zur Erleichterung des grenziiberschreitenden Fondsvertriebs

Die EU-Kommission will den grenziiberschreitenden Vertrieb von Fonds erleichtern und damit den Bin-
nenmarkt férdern. Zu diesem Zweck veréffentlichte sie am 12. Marz 2018 zwei Gesetzesentwiirfe.

Fur die Ansprache gerade auch von institutio-
nellen Investoren in Deutschland dirfte der
Entwurf zu einer Umkehrung der bisherigen
Praxis und zum Gegenteil des Beabsichtigten
fuhren: einer Erschwerung der Ansprache.

Pre-Marketing

In Deutschland gestattete die Verwaltungspra-
xis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) bei Spezial-Alternativen
Investmentfonds (AIF), dass eine Kapitalver-
waltungsgesellschaft auf institutionelle Anleger
mit Prospekten oder Anlagebedingungen im
Entwurfsstadium zugeht. Dieses sog. Pre-Mar-
keting ist bei Fonds fiir institutionelle Investoren
Ublich. Das Interesse von Investoren und die
Akzeptanz der vorgeschlagenen Konditionen
kdénnen ohne kostenintensive Vertriebszulas-
sung oder Erstellung einer finalen Dokumenta-
tion erfolgen. Dieses gilt nicht als Vertriebsta-
tigkeit und 16st keine Anzeigepflichten aus.
Auch eine nachfolgende Entscheidung eines
Investors zum Erwerb einer Beteiligung ist kein
Vertrieb (BaFin, FAQ zum Vertrieb und Erwerb
von Investmentvermégen nach dem KAGB,
GZ: WA 41-Wp 2137-2013/0293, Stand: 13.
Juli 2016).

Dieser liberale Ansatz wird durch die Gesetzes-
entwurfe gefahrdet.

Erstens soll es nicht mehr zulassig sein,
im Rahmen des Pre-Marketings Ent-
wirfe von Angebotsunterlagen Anlegern
zu Ubermitteln. Die Verwendung von
Entwirfen ist eine Vertriebstatigkeit und
I6st Anzeigepflichten aus. Mit Entwirfen
kann aber auch keine Vertriebszulas-
sung oder -anzeige erfolgen. Ein Pre-
Marketing mit Entwurfen wére faktisch
ausgeschlossen. Pre-Marketing kdnnte
dann nur noch abstrakt durch Bereitstel-
lung von allgemein gehaltenen Informati-
onen Uber Anlagestrategien oder -kon-
zepte betrieben werden. Die aktuell mit
dem Pre-Marketing beabsichtigte Ver-
probung des Investoreninteresses an ei-
nem bestimmten Fondsprodukt kann
nicht mehr erfolgen.

Zweitens soll auch die Entscheidung
zum Erwerb einer Fondsbeteiligung im
Anschluss an das Pre-Marketing als Er-
gebnis einer Vertriebstatigkeit gelten.
Damit werden insbesondere nichtdeut-
sche Fondsanbieter in ein — bei Dritt-
staaten besonders aufwendiges und
kostenintensives — Vertriebszulassungs-
verfahren gezwungen.

t Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie 2009/65/EG des
Européischen Parlaments und des Rates und der Richtlinie 2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates im
Hinblick auf den grenziiberschreitenden Vertrieb von Investmentfonds® und ,Vorschlag fir eine Verordnung des Européi-
schen Parlaments und des Rates zur Erleichterung des grenziiberschreitenden Vertriebs von Investmentfonds und zur An-
derung der Verordnungen (EU) Nr. 345/2013 und (EU) Nr. 346/2013“.
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Anforderungen an die Vertriebsanzeige

Nach den Gesetzesentwurfen sollen einheitli-
che Anforderungen fiir den EU-weiten Vertrieb
Uber die Passporting-Anzeigen geschaffen wer-
den. Vertriebsunterlagen sollen als solche er-
kennbar sein, Risiken und Chancen deutlich
aufzeigen sowie fair, eindeutig und nicht irre-
fuhrend sein. Insbesondere Letzteres erfordert
wohl inhaltliche Kontrollen der Vertriebsanzei-
gen und -unterlagen durch die Aufsichtsbehor-
den. Bisher missen Vertriebsunterlagen nur
formal auf eine vollstandige Wiedergabe der
Mindestangaben nach Art. 23 AIFM Uberpruft
werden. Eine derartige inhaltliche Kontrolle der
Vertriebsunterlagen ist besonders fir keine ei-
ner weitergehenden Produktregulierung oder -
darstellung unterliegende AIF, wie etwa den
Luxemburger Reserved Alternative Investment
Fund (RAIF) oder einen deutschen AIF nach
§282 KAGB, eine neue Anforderung. Sie
schafft Unsicherheit hinsichtlich des erforderli-
chen Dokumentationsniveaus und kann einen
Vertrieb verzégern oder verhindern.

Fazit:

c'M’s/

Law.Tax

Ruckzug vom grenzuberschreitenden Ver-
trieb

Grundsatzlich kdnnen AlF vom grenziiber-
schreitenden Vertrieb wieder zuriickgezogen
werden. Dies entlastet von den mit dem Ver-
trieb einhergehenden administrativen Pflichten
und Kosten. Nach den Gesetzesentwirfen soll
ein Rickzug nur noch zuléassig sein, wenn der
Fonds in dem jeweiligen Mitgliedstaat zehn o-
der weniger Anleger hat, die insgesamt weni-
ger als 1% des verwalteten Vermogens halten.
Diese Voraussetzungen, insbesondere hin-
sichtlich der Beteiligungsschwelle, werden bei
Spezial-AlF in vielen Fallen wohl nicht erfillt
werden kénnen. Dann ist kein Riickzug vom
Vertrieb moglich. Der Fonds muss die laufen-
den Anforderungen weiter erfiillen und Kosten
tragen. Dieser Umstand kann den grenziber-
schreitenden Vertrieb erschweren.

Der EU-Gesetzgeber lauft Gefahr, sein Ziel zu verfehlen und das Gegenteil zu erreichen. Die Verwal-
tungspraxis der BaFin dirfte nicht mehr aufrechtzuerhalten sein, werden die Entwirfe unverandert be-
schlossen. Die Ansprache von Investoren in Deutschland wiirde erschwert. Dies gilt wegen der Ein-
schrankung des Pre-Marketings auch fiir deutsche AlF, wegen der weiteren Aspekte aber insbesondere
auch fur auslandische AlF. Gerade fur auslandische AIF wird die traditionell als hoch empfundene
Hurde eines Vertriebs in Deutschland weiter heraufgesetzt.

Das Gesetz soll voraussichtlich im Mai 2019 verabschiedet und bis Mai 2021 umgesetzt werden. Aus-
wie inlandische AlF, ihre Kapitalverwaltungsgesellschaften und Vertriebspartner sollten die Entwicklung
aufmerksam verfolgen und ggf. die Investorenansprache in Deutschland rechtzeitig an die neuen Gege-

benheiten anpassen.
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Rechtsprechung
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Negativzinsen — aktuelle Rechtsprechung

Das Thema ,Negativzinsen® ist nach wie vor fir
die Bankenpraxis von grof3er Relevanz. Ernst
zu nehmende Anzeichen fiir eine Anderung der
Zinspolitik durch die Europaische Zentralbank
(EZB) gibt es derzeit nicht. Seit unserem letz-
ten Beitrag zu negativen Zinsen (siehe Update
Banking & Finance Dezember 2017) wurde das
Thema von der Rechtsprechung in zwei Urtei-
len aufgegriffen. Dies hat dazu gefiihrt, dass
sich auch die Diskussion in der juristischen Li-
teratur intensiviert hat.

Anwendbarkeit des Darlehensvertrags-
rechts

Das Landgericht Tiibingen hat in seiner Ent-
scheidung vom 26. Januar 2018 (Az.: 4 O
187/17) daruber entschieden, ob und wie eine
negative Verzinsung von Sicht-, Termin- und
Festgeldeinlagen wirksam vereinbart werden
kann. Dabei vertritt es die Ansicht, dass sowohl
Termin- als auch Festgeldeinlagen aufgrund ih-
rer jeweiligen (Mindest-)Laufzeit als Darlehen
des Kunden an die Bank im Sinne von §488
BGB behandelt werden missen. Sichteinlagen,
also insbesondere unbefristete Tagesgeldkon-
ten mit taglicher Verfligungsmaglichkeit ohne
Kindigungsfrist, sind dagegen als unregelma-
Bige Verwahrung im Sinne von §700 Abs. 1
BGB zu klassifizieren. Jedoch sollen auch hier
die Vorschriften Gber den Darlehensvertrag ge-
man §488 BGB Anwendung finden. Ein echter
Verwahrungsvertrag, bei dem das Verwah-
rungsinteresse des Kunden im Vordergrund
steht, liegt hiernach im Regelfall bei Einlagen-
geschéften nicht vor.

Kein negativer Zins als gesetzliche Regel

Auf Einlagen ist daher regelmafig das Darle-
hensrecht — unmittelbar oder Gber

8700 Abs. 1 BGB — anzuwenden. Das Landge-
richt Tubingen vertritt die Ansicht, dass das
Darlehensrecht allerdings keine Entgeltpflicht
fur den Darlehensgeber kenne. Damit ware die
Erhebung negativer Zinsen ausgeschlossen.
Das Gericht gibt zwar zu bedenken, dass es
keine gesetzliche Definition des Zinses gibt.

Update Banking & Finance | Rechtsprechung

Unter Rekurs auf den BGH geht die Entschei-
dung jedoch davon aus, dass der Darlehens-
zins allgemein als die ,gewinn- und umsatzun-
abhéangige, laufzeitabhéngige, in Geld oder an-
deren vertretbaren Sachen zu entrichtende
Vergutung fur die Moglichkeit des Kapitalge-
brauchs“ verstanden wird. Der Ubergang von
einer positiven bzw. einer Nullverzinsung zu ei-
nem Negativzins wiirde daher unter Anderung
des Vertragscharakters hin zu einer Umkehr
der Zahlungspflichten fihren. Denn durch eine
negative Verzinsung sei der Bankkunde entge-
gen §488 BGB verpflichtet, der Bank zusétzlich
zur Mittellberlassung ein Entgelt zu entrichten.

Zu demselben Ergebnis kommt das OLG Mun-
chen in seiner Entscheidung vom 11. Januar
2018 (Az.: 23 U 1783/17): Der Senat erlautert
in einem anderen Kontext (namlich der Verzin-
sung bei Verzug hinsichtlich der Riickzahlung
von Genussscheinkapital), dass es keine nega-
tiven Zinsen gebe. Der Basiszinssatz, der ver-
einzelt in der Literatur als Beispiel fur einen ge-
setzlich vorgesehenen, im Einzelfall negativen
Zinssatz angefihrt wird, sei eine reine Rechen-
groRRe. Ein Verwahrentgelt, das ein solcher ne-
gativer Zins faktisch darstellen wiirde, ist nach
dieser Ansicht vom gesetzlichen Leitbild des
Darlehensvertragsrechts nicht umfasst. Dies
andert jedoch nichts daran, dass ein solches
Entgelt individualvertraglich vereinbart werden
kann.

Vereinbarung von negativen Zinsen in AGB

Die Entscheidung des Landgerichts Tibingen
betrifft die Vereinbarung von negativen Zinsen
in allgemeinen Geschaftsbedingungen. Auf-
grund der Abweichung vom dargestellten ge-
setzlichen Leitbild des §488 BGB wére die Ver-
einbarung eines negativen Zinses auf diesem
Wege jedenfalls fur Altvertrage geman § 307
Abs. 3 Satz 1 BGBi.V.m. Abs. 2 Nr. 1, Abs. 1
Satz 1 BGB unwirksam.
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Auch Uber die — im konkreten Fall in den ein-
zelnen Kundenvertragen vorhandene — Zinsan-
passungsklausel sei die Einfihrung eines ne-
gativen Zinssatzes nicht zulassig, da ein sol-
ches Leistungsbestimmungsrecht die prinzipi-
elle Einigung der Beteiligten Gber die Begrin-
dung einer konkretisierungsbedurftigen Leis-
tung voraussetzt. Wenn jedoch im urspriingli-
chen Vertrag ein Hinweis auf eine Negativver-
zinsung noch nicht enthalten ist, musse die
rechtsgeschéftliche Einigung der Beteiligten
dahingehend ausgelegt werden, dass eine sol-
che Negativverzinsung nicht erfasst sein sollte.

Konsequenzen fur die Praxis:

C/M/S/

Law.Tax

Dabei umfasse der Begriff einer variablen Ver-
zinsung vom Wortlaut eine Entgeltpflicht des
Kunden nicht.

Jedenfalls sei eine solche Klausel unklar im
Sinne von §305c¢ Abs. 2 BGB und somit zu
Lasten des Klauselverwenders dahingehend
auszulegen, dass eine Negativverzinsung nicht
erfasst sein solle. Au3erdem stelle eine solche
Zinsanpassungsmaglichkeit — jedenfalls fur Alt-
vertrage — eine Uberraschende Klausel im
Sinne von §305c Abs. 1 BGB dar.

Die vom Landgericht Tubingen vorgenommene Differenzierung zwischen Alt- und Neuvertragen fuhrt
dazu, dass Banken davon ausgehen muissen, dass ihre bestehenden Geschaftsverbindungen zu Pri-
vatkunden im Einlagengeschéft nicht die Moglichkeit umfassen, einen negativen Zins an den Kunden
weiterzureichen. Ob sich diese Ansicht durchsetzen wird, bleibt abzuwarten.

Das Landgericht &uR3ert sich nicht zu der Frage, ob Negativzinsen flr Neuvertrage eingefiihrt werden
koénnen. Dies dirfte der Fall sein. Altvertrage, die nicht im gegenwartigen wirtschaftlichen Umfeld ge-
schlossen wurden, sind nach der vom Landgericht Tuibingen vertretenen Ansicht dahingehend auszule-
gen, dass eine Negativverzinsung von den jeweiligen Willenserklarungen nicht umfasst gewesen sein
soll. Dies kann mit entsprechend klarer vertraglicher Vereinbarung — auch Gber AGB — bei Neuvertra-

gen aber durchaus der Fall sein.

Die Erforderlichkeit etwaiger Anderungskiindigungen héngt daher im Einzelfall von dem in den Altver-
trdgen und AGB enthaltenen Wortlaut ab. Jedenfalls dirfte eine einfach gestaltete Zinsanpassungs-
klausel, die die Moglichkeit eines negativen Zinses nicht explizit benennt, nicht ausreichend sein, um
einen negativen Zins flr ein solches bestehendes Vertragsverhéltnis einzufihren.
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Rechtsprechung
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Neues zur steuerlichen Behandlung von

Sanierungsgewinnen

Der Gesetzgeber hat neue Regelungen zur

Steuerfreiheit von Sanierungsgewinnen be-

schlossen, die im Moment jedoch noch nicht
anwendbar sind. Was bedeutet dies fir den

Steuerpflichtigen?

Der Verzicht auf eine Forderung gegen eine
Gesellschaft fihrt nach der Rechtsprechung
des Bundesfinanzhofes (BFH) bei dieser
grundsétzlich zu einem steuerpflichtigen Ertrag.
Dies gilt auch bei einem Forderungsverzicht in
Sanierungsabsicht. Die sich in der Krise befin-
dende Gesellschaft wird somit noch durch eine
Steuerschuld belastet, welche die Gesellschaft
endguiltig in die Insolvenz stirzen kann, soweit
nicht ausreichende Verlustvortrage existieren.
Lediglich in Fallen, in denen ein Gesellschafter
einer Kapitalgesellschaft auf seine Forderung
verzichtet, kann der Ertrag bei der Gesellschaft
in Hohe des werthaltigen Teils der Gesellschaf-
terforderung vermindert werden, da der gesell-
schaftsrechtlich veranlasste Forderungsver-
zicht eine mit dem Teilwert zu bewertende ver-
deckte Einlage darstellt, welche das Einkom-
men nicht erhoht.

Nachdem im Jahr 1997 eine gesetzliche Rege-
lung zur Steuerfreiheit von Sanierungsgewin-
nen aufgehoben wurde, veréffentlichte 2003
das Bundesfinanzministerium (BFM) den sog.
Sanierungserlass. Dieser sah unter bestimmten
Voraussetzungen einen Erlass aus Billigkeits-
grunden vor. Mit Beschluss vom 28. November
2016 erklarte der GrofRe Senat des BFH den
Sanierungserlass fiir rechtswidrig, da es allein
dem Gesetzgeber obliege, einen generellen
Verzicht auf Steuerforderungen anzuordnen.
Die Finanzverwaltung ordnete daraufhin Ver-
trauensschutz an, wenn der Forderungsver-
zicht bis zum 8. Februar 2017 (Tag der Be-
schlussverkindung) vollzogen wirde. Diese
Auffassung verwarf der BFH allerdings wieder
mit Urteil vom 23. August 2017, da auch hierfur
keine gesetzliche Grundlage existiert. Das BMF
erklarte mit einem Nichtanwendungserlass vom

Update Banking & Finance | Rechtsprechung

29. Marz 2018 dieses Urteil fiir nicht anwend-
bar.

In der Zwischenzeit reagierte auch der Gesetz-
geber auf den Wegfall des Sanierungserlasses
und fugte unter anderem den neuen §3ain
das Einkommensteuergesetz ein. Danach wer-
den Betriebsvermdgensmehrungen grundsatz-
lich von der Steuer freigestellt, wenn diese aus
einem Schuldenerlass zum Zwecke einer un-
ternehmensbezogenen Sanierung resultieren.
Betriebsausgaben, die mit einem steuerfreien
Sanierungsertrag in unmittelbarem wirtschattli-
chem Zusammenhang stehen, dirfen nicht ab-
gezogen werden, mindern jedoch den Sanie-
rungsertrag. Durch Einfigung des neuen 8 7b
GewStG wird zudem klargestellt, dass Sanie-
rungsertrage generell auch fur Zwecke der Ge-
werbesteuer steuerbefreit sind.

Eine unternehmensbezogene Sanierung liegt
nach dem Gesetzeswortlaut vor, wenn der
Steuerpflichtige fir den Zeitpunkt des Schul-
denerlasses die Sanierungsbediirftigkeit und
die Sanierungsfahigkeit des Unternehmens, die
Sanierungseignung des betrieblich begriinde-
ten Schuldenerlasses und die Sanierungsab-
sicht der Glaubiger nachweist. Dabei stellt das
Gesetz tatbestandlich auf die Voraussetzungen
des friheren Sanierungserlasses ab.

Bereits aus dem Wortlaut wird deutlich, dass
betriebliche Grinde fur den Schuldenerlass
vorliegen mussen. Dies ist nicht der Fall, soweit
die Grunde fur den Schuldenerlass gesell-
schaftsrechtlich veranlasst sind. So diirfte z. B.
der isolierte Forderungsverzicht eines Gesell-
schafters nur schwer unter § 3a EStG fallen, da
es hier regelmafig an betrieblichen Griinden
fehlen wird. Anders ist dies nur, wenn neben
dem Gesellschafter auch Drittglaubiger auf ihre
Schulden (teilweise) verzichten und somit deut-
lich wird, dass betriebliche Griinde hierfiir maf3-
geblich sind. Weitere Voraussetzung fur die
Steuerbefreiung ist u. a., dass der Steuerpflich-
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tige im Sanierungsjahr und Folgejahr steuerli-
che Wahlrechte gewinnmindernd ausubt (z. B.
Wabhlrecht zur Teilwertabschreibung).

Liegen die Voraussetzungen der Neuregelun-
gen vor, so wird der Sanierungsertrag zunachst
um die nicht abziehbaren Sanierungskosten
gemindert. Um Doppelbeglinstigungen zu ver-
meiden, wird anschlieRend der verbleibende
Sanierungsertrag durch vorrangige Verrech-
nung mit bestehenden Verlustpositionen des
Unternehmens und u. U. nahestehender Perso-
nen gemindert.

Tipp fur die Praxis:

Ein verbleibender Sanierungsertrag bleibt dann
steuerfrei.

So wiinschenswert diese Neuregelungen fur
den Steuerpflichtigen sind, so sind sie zurzeit
dennoch nicht anzuwenden. Da die Vorschrif-
ten eine europarechtswidrige Beihilfe darstellen
kdnnen, stehen sie noch unter EU-Vorbehalt.
Wie man aus dem BMF hort, verlaufen die Ver-
handlungen schwierig, so dass nicht abzuse-
hen ist, ob die Genehmigung durch die Kom-
mission erteilt wird.

Was bedeutet dies nun fir den Steuerpflichtigen? Auf Sanierungsgewinne aus einem Schul-denerlass
vor dem 8. Februar 2017 finden die Neuregelungen keine Anwendung. Aufgrund des Nichtanwen-
dungserlasses des BMF vom 29. Mérz 2018 kann der Steuerpflichtige jedoch darauf hoffen, dass er
nach wie vor auf den frilheren Sanierungserlass vertrauen kann. Er-folgt der Schuldenerlass hingegen
nach dem 8. Februar 2017, so hangt das weitere Vorgehen davon ab, wie sich die EU-Kommission ver-
halt. Genehmigt sie die Vorschriften, so ist ein Sa-nierungsgewinn unter den darin festgelegten Voraus-
setzungen steuerfrei. Erklart die EU-Kommission hingegen die Neuregelungen nicht mit dem européi-
schen Beihilferecht fur ver-einbar, so kommt es wohl zu einer Besteuerung des Sanierungsgewinns.
Abhilfe kann in die-sem Fall nur ein Antrag des Steuerpflichtigen auf abweichende Festsetzung von
Steuern aus Billigkeitsgriinden nach 8163 AO oder auf einen Erlass des Steueranspruchs gemaf § 227
AO bringen. Hierfur muss jedoch im anhand einer Einzelbeurteilung geprift werden, ob per-sonliche
oder sachliche Grunde fir eine solche BilligkeitsmaRnahme vorliegen. Ein Ruckgriff auf die typisieren-
den Tatbestandsvoraussetzungen des bisherigen Sanierungserlasses ist nicht zulassig.

Alexander Schmitt, M.Jur. (Oxon)
Rechtsanwalt und Steuerberater im Geschaftsbereich Bank-,
Finanz- und Kapitalmarktrecht bei CMS in Berlin.

E alexander.schmitt@cms-hs.com
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