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BaFin-Publikation

> BaFin andert Verwaltungspraxis zur
Vergabe, Restrukturierung und Ver-
langerung von Darlehen durch In-
vestmentvermogen

Von Sarah Schneider, Rodl & Partner Hamburg

Mit Schreiben vom 12. Mai 2015 hat die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) die Anderung
ihrer Verwaltungspraxis zur Vergabe von Darlehen sowie
zur sogenannten ,Restrukturierung” und Prolongation
von Darlehen fir Rechnung des Investmentvermdgens
bekannt gegeben. Vorbehaltlich der Vereinbarkeit mit den
gesetzlichen Produktregelungen sollen die Vergabe, die
Restrukturierung und die Verldangerung von Darlehen
zukUnftig zuldssig sein. Hiervon unberihrt bleibt die nach
dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) bereits vorgesehene
Maéglichkeit des Erwerbs unverbriefter Darlehensforderun-
gen durch bestimmte Investmentvermdgen.

Im Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) finden sich keine
Regelungen zur Vergabe, Restrukturierung und Verlange-
rung von Darlehen durch Investmentvermdgen. Dennoch
entwickelte sich die Verwaltungspraxis der BaFin dahinge-
hend, dass eine Vergabe von Darlehen durch Investment-
vermdgen, mit Ausnahme von Gesellschafterdarlehen
durch bestimmte Spezial-AlF, bis zuletzt unzulassig war.
Die Restrukturierung oder Verldangerung eines bereits
bestehenden Darlehens war nach Auffassung der BaFin
nur dann zuldssig, wenn diese kein Kreditgeschaft im
Sinne des Kreditwesengesetzes (KWG) darstellte und
demzufolge eine Erlaubnispflicht nach KWG nicht be-
stand.

Die Richtlinie Uber die Verwalter alternativer Investment-
fonds (AIFM-Richtlinie) enthdlt keine Produktregelungen
fur Alternative Investmentfonds (AIF) und steht einer Dar-
lehensvergabe durch einen AIF damit nicht entgegen.
Dass der europaische Gesetzgeber davon ausgeht, dass
eine Darlehensvergabe durch den AIF grundsatzlich nicht
ausgeschlossen ist, wird ferner durch die Verordnungen
Uber europaische langfristige Investmentfonds (ELTIF-VO),
Uber Europaische Risikokapitalfonds (EuVECA-VO) und
Uber Europaische Fonds fir soziales Unternehmertum
(EUSEF-VO) bestatigt, die den Vertrieb eines AIF unter
einer bestimmten Bezeichnung regeln und ausdrtcklich
vorsehen, dass Darlehen an qualifizierte Portfoliounter-
nehmen vergeben werden durfen. Aufgrund dessen er-
achten die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichts-
behérde (ESMA) und einige Mitgliedstaaten der EU die
Vergabe von Darlehen als zulassig. Da der Vertrieb eines
sogenannte ,loan originating AIF” im Rahmen eines EU-
Passes nach der AIFM-Richtlinie auch grenziiberschreitend
moglich ist, ist der Erlass einheitlicher europaischer Rege-
lungen geplant.

Im Hinblick auf die europdische Rechtslage halt nun auch
die BaFin die Vergabe, die Restrukturierung und die Ver-
langerung von Darlehen durch einen AIF flr einen Teil der
kollektiven Vermogensverwaltung und somit flr solche
AIF fur zulassig, die nach dem KAGB keinen oder nahezu
keinen Produktvorgaben unterliegen. Namentlich sind dies
insbesondere allgemeine offene Spezial-AlF, Hedgefonds
und geschlossene Spezial-AlF sowie Spezial-AlF, die von
einer registrierten KVG verwaltet werden koénnen. Fur



Fonds-Brief direkt

Publikums-AlIF gilt dies lediglich, wenn diese durch eine
interne KVG verwaltet werden, die verwalteten Vermo-
gensgegenstande insgesamt den Wert von 5 Mio. Euro
nicht Uberschreitet und die Anteile des Publikums-AIF von
nicht mehr als finf natlrlichen Personen gehalten werden
bzw. wenn es sich um einen Publikums-AlIF in der Rechts-
form der Genossenschaft handelt, die verwalteten Ver-
mogensgegenstande insgesamt den Wert von 100 Mio.
Euro nicht Uberschreiten und ein Mindestertrag langfristig
sichergestellt ist.

Der deutsche Gesetzgeber beabsichtigt zeitnah, Regelun-
gen fur die Vergabe, Restrukturierung und Verlangerung
von Darlehen in das KAGB aufzunehmen. Die BaFin emp-
fiehlt allerdings, die folgenden Vorgaben, insbesondere
auch aus Grinden des Anlegerschutzes schon heute zu
beachten:

> Darlehensvergabe sollte nur durch geschlossene Spezi-
al-AlF erfolgen

> keine Darlehensvergabe an Verbraucher

> keine Darlehensvergabe an Personen oder Gesellschaf-
ten, wenn dies zu einem Interessenkonflikt fUhren
kénnte

> kein Leverageeinsatz oder lediglich in sehr begrenztem
Umfang

> keine Darlehensvergabe bei gleichzeitiger Darlehens-
aufnahme vom Publikum

> Erfullung besonderer Anforderungen an das Risikoma-
nagement

> keine kurzfristige Kreditaufnahme zur Finanzierung
einer langfristigen Kreditvergabe

> Festsetzung von Risikostreuungslimitierungen

> Vorhaltung einer Mindestliquiditat durch die KVG zur
Bedienung félliger Kreditverbindlichkeiten des AIF

Ein bereits gewahrtes Darlehen kann nach BaFin unter den
gleichen Bedingungen restrukturiert oder verlangert wer-
den. An Gesellschafterdarlehen, die durch einen geschlos-
senen Spezial-AlF gewahrt werden, kdnnen geringere
Anforderungen gestellt werden.

Weitere Konsequenz aus der Anderung der Verwaltungs-
praxis ist, dass fur solche AIF, die nach KAGB unverbriefte
Darlehensforderungen erwerben dirfen, nun auch eine
Restrukturierung oder Verlangerung dieser Darlehen zu-
lassig sein soll. Betroffen sind hiervon insbesondere allge-
meine offene Spezial-AlF, Spezial-AIF mit festen Anlage-
bedingungen sowie geschlossene Spezial-AlF, aber auch
Spezial-AlF, die von einer registrierten KVG verwaltet
werden konnen. Fir Publikums-AlF gilt dies wiederum
lediglich in den bereits zuvor genannten Ausnahmekons-
tellationen.

Die Risiken, die bei einem Erwerb von unverbrieften Dar-
lehensforderungen durch den AIF entstehen kénnen, sind
denen bei der Vergabe von Darlehen durch den AIF ver-
gleichbar. Das Risiko- und Liquiditdtsmanagement einer
erlaubnispflichtigen KVG muss deshalb auch in diesem Fall
dem Geschaft angemessen sein. Flr allgemeine offene
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Spezial-AlF, Spezial-AlIF mit festen Anlagebedingungen
oder Hedgefonds gilt des Weiteren, dass nicht mehr als 50
Prozent des Wertes des offenen Spezial-AlF in unverbriefte
Darlehensforderungen investiert werden sollten.

Kontakt fiir weitere Informationen
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Zivilrecht

> BGH: Zur Haftung der Anlagebera-
tungsgesellschaft fur vorsatzliches
Organisationsverschulden

Von Sarah Schneider, Rodl & Partner Hamburg

Mit seinem Beschluss vom 27. November 2014 (Az. Ill ZR
294/13) hat der Bundesgerichtshof (BGH) ein Urteil des
Oberlandesgericht  Minchen (Vorinstanz Landgericht
Traunstein) zur fehlerhaften Anlageberatung durch vor-
satzliches Organisationsverschulden bestatigt.

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit Sitz in
Deutschland, die A-AG, war von einem Anleger wegen
fehlerhafter Anlageberatung auf Schadensersatz in An-
spruch genommen worden. Nach Ansicht des Anlegers
hatte die A-AG ihre Pflichten aus einem im Jahr 2004 mit
dem Anleger geschlossenen Anlageberatungsvertrag
schuldhaft verletzt. Weder durch die Informationsunterla-
gen Uber den Erwerb von Aktien an der Anlagegesell-
schaft noch wahrend des vor dem Erwerb der entspre-
chenden Aktien geflihrten Beratungsgesprachs mit einer
Mitarbeiterin der A-AG sei er hinreichend Uber die fur die
Anlageentscheidung relevanten Umstdande aufgeklart
worden. Das Gericht gab dem Anleger Recht.

Die A-AG wurde nach Ansicht des BGH durch den mit
dem Anleger geschlossenen Anlageberatungsvertrag zu
einer objekt- und anlegergerechten Beratung verpflichtet.
Demgemal hatte die A-AG den Anleger Uber alle fur die
Anlageentscheidung relevanten Umstande aufklaren mas-
sen und hatte auch ihre Mitarbeiter dazu anweisen mus-
sen eine entsprechende Aufkldrung vorzunehmen.
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Inhalt und Umfang der Aufklarungs- und Beratungspflich-
ten, die sich aus einem Anlageberatungsvertrag ergeben,
hangen stets von den Umstanden des Einzelfalls ab. Im
vorliegenden Fall ware der Anleger insbesondere Uber die
Beteiligungsverhaltnisse in der Anlagegesellschaft, Gber
eine zwischen der A-AG und der Anlagegesellschaft be-
stehende Provisionsvereinbarung sowie Uber den Um-
stand, dass die Aktien der Anlagegesellschaft mangels
eines funktionierenden (Sekundéar-)Marktes faktisch un-
verkauflich waren, solange es sich bei der Anlagegesell-
schaft um ein nicht-borsennotiertes Unternehmen han-
delt, vollstandig und richtig zu informieren gewesen. Fir
die Beurteilung des Vorsatzes hinsichtlich der fehlerhaften
Beratung kam es dem BGH dabei nicht darauf an, ob der
einzelne Anlageberater vorsatzlich fehlerhaft beraten hat,
sondern vielmehr darauf, dass die A-AG ihre Mitarbeiter
trotz ihrer Kenntnis im Hinblick auf die vorgenannten
aufklarungspflichtigen Punkte nicht angewiesen hatte,
potentielle Anleger zumindest im Rahmen des Beratungs-
gesprachs Uber die fir die Anlageentscheidung relevanten
Punkte aufzuklaren.

Die A-AG war gegenlber dem Anleger als Hauptaktiona-
rin der Anlagegesellschaft aufgetreten, obwohl sie selbst
Uberhaupt keine Aktien hielt, vielmehr Gber die tatsachli-
che Hauptaktiondrin, eine 100 prozentige Tochtergesell-
schaft der A-AG mit Sitz in Osterreich, lediglich mittelbar
an der Anlagegesellschaft beteiligt war. Indem die A-AG
die tatsachlichen Beteiligungsverhaltnisse weder in den
entsprechenden Informationsunterlagen noch in dem
geflihrten Beratungsgesprach durch ihre Mitarbeiter kor-
rekt erlduterte bzw. erldutern lieB, verletzte sie gegentiber
dem Anleger eine vertragliche Aufklarungspflicht, denn
diese kdnnen einen flr die Anlageentscheidung relevan-
ten Umstand darstellen, weshalb eine diesbezigliche
Aufklarung des Anlegers erforderlich gewesen ware. Dies
ist insbesondere dann nachvollziehbar, wenn die tatsachli-
che Hauptaktionarin, wie im vorliegenden Fall, Gber ein
weitaus geringeres Grundkapital als die vermeintliche
Hauptaktionarin verfligt und darlber hinaus im Ausland
ansassig ist. Insbesondere im Hinblick auf etwaige Haf-
tungsfragen sind diese beiden Punkte von Bedeutung und
konnen eine Anlageentscheidung beeinflussen.

Zwischen der A-AG und der Anlagegesellschaft bestand
eine Provisionsvereinbarung, nach welcher die A-AG fir
die Vermittlung neuer Anleger eine entsprechende Vergi-
tung erhalten sollte. Uber diese Vereinbarung ware der
Anleger ebenfalls aufzuklaren gewesen, denn dem poten-
tiellen Anleger muss die Mdglichkeit gegeben werden zu
beurteilen, ob eine Anlageempfehlung durch den Berater
allein im Anlegerinteresse oder aber im Umsatzinteresse
der Anlageberatungsgesellschaft ausgesprochen wird.
Einer diesbezliglichen Aufklarung bedarf es lediglich dann
nicht, wenn von einer entsprechenden Provisionszahlung
offenkundig auszugehen ist. Dies ist insbesondere der Fall,
wenn die Beratung durch einen privaten Anlageberater
erfolgt, der nicht vom Anleger vergttet wird und ein Agio
oder Kosten fir die Eigenkapitalbeschaffung ausgewiesen
werden, aus denen die Provision geleistet wird. Durch den
Auftritt als Hauptaktionarin erweckte die A-AG allerdings
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den Eindruck, als ob sie rein aus eigenem Gesellschafterin-
teresse versuchte weitere Aktiondre einzuwerben. Dass sie
bei erfolgreicher Vermittlung von der Anlagegesellschaft
eine Provision erhalten sollte, war fir den Anleger nicht
offensichtlich, weshalb es einer diesbeziiglichen Aufkla-
rung bedurft hatte.

Zuletzt hatte der Anleger Uber die mangelnde Fungibilitat
der Anlage aufgeklart werden missen. Im Vergleich zu
den Anteilen an einem bdérsennotierten Unternehmen sind
die Anteile an einem nicht-borsennotierten Unternehmen
nur sehr eingeschrankt handelbar. Auch dieser Umstand
und insbesondere die erhebliche Unsicherheit, die mit der
Planung eines entsprechenden Boérsengangs verbunden
ist, kdnnen Einfluss auf die Anlageentscheidung haben
und sind demnach Umstande, Uber die ein potentieller
Anleger aufzuklaren ist.

Kontakt fiir weitere Informationen
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Steuerrecht/Gesetzgebung

> Bemessungsgrundlage der Grunder-
werbsteuerfestsetzung bei Rucktritt
vom Kaufvertrag

Von Meike Beuermann, Rédl & Partner Hamburg

Das Finanzgericht Disseldorf hat in einem aktuellen Urteil
(Az. 7 K 3097/14 GE) entschieden, dass der Rucktritt vom
Kaufvertrag nur in bestimmten Fallen die Riickgangigma-
chung der festgesetzten Grunderwerbsteuer nach sich
zieht.

Der Verkaufer eines unbebauten Grundstiickes hatte fir
den Verkauf eine Bebauungspflicht fir den Kaufer zum
Vertragsbestandteil gemacht und sich bei Nichterflllung
innerhalb eines Zeitraumes von drei Jahren ein Ricktritts-
recht eingerdumt.

Der Verkauf im Jahr 2008 zum Preis von ca. 37.000 Euro
war verbunden mit der Auflage, dass der Kaufer das
Grundstlick fir eine bestimmte gewerbliche Nutzung
bebauen lassen und eine Betriebsleiterwohnung integrie-
ren sollte. Dieser Verpflichtung kam der Kaufer nicht
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nach, so dass im Jahr 2013 das RUcktrittsrecht wegen
Nichterfillung ausgeibt wurde. Die Bank des Kaufers
verweigerte die Zustimmung fir die Anwendung der
Klausel, da mit der Rickabwicklung nicht die volle Finan-
zierungssumme zur Ablésung des Darlehens erreicht wor-
den ware. In Folge dessen wurde die Zwangsversteigerung
veranlasst. Hier erhielt der ehemaliger Verkaufer zwar mit
einem Gebot von 35.000 Euro den Zuschlag, musste aber
in der Folge aufgrund des durch einen Sachverstandigen
ermittelten  Verkehrswertes von 106.000 Euro eine
Grunderwerbsteuer in Hohe von 5.220 Euro in Kauf neh-
men.

Bemessungsgrundlage fur das Finanzamt war sowohl der
Kaufpreis in Hohe von 35.000 Euro, als auch die auf dem
Grundstlck liegenden Rechte (Nutzungsbeschrankung
und Wasserleitungsrecht), die vom Sachverstandigen mit
einem Wert von ca. 69.000 Euro bestimmt worden waren.
Der hiergegen gerichtete Einspruch blieb erfolglos, so dass
in Folge dessen die Klage beim Finanzgericht Disseldorf
eingereicht wurde.

Das Gericht bestatigte die Auffassung des Finanzamtes
und gab in der Begriindung an, dass zwar die Rickgan-
gigmachung des Kaufvertrages aufgrund eines Rechtsan-
spruches aus einem Kaufvertrag die Aufhebung der
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Grunderwerbsteuer zur Folge haben konne. Die
Zwangsversteigerung stelle aber keine Rickgangigma-
chung dar, da diese nicht vom (ehemaligen) Verkaufer,
sondern von der den Kauf finanzierenden Bank veranlasst
worden sei. Darliber hinaus bestiinden die Rechte im Wert
von ca. 69.000 Euro aufgrund der durch das Amtsgericht
festgelegten Versteigerungsbedingungen und wurden
vom Gericht unter Hinweis auf § 9 Abs. 1 Nr. 4 Grunder-
werbsteuergesetz bestdtigt. Eine Aufhebung der Grund-
erwerbsteuer sei damit nicht maéglich. Fir das Urteil wurde
die Revision zugelassen.

Kontakt fiir weitere Informationen
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Meike Beuermann
Diplom-Kauffrau (FH)
Steuerberaterin
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Jeder Einzelne zahlt” — bei den Castellers und bei uns.

Menschentiirme symbolisieren in einzigartiger Weise die Unternehmenskultur
von Rodl & Partner. Sie verkdrpern unsere Philosophie von Zusammenhalt,
Gleichgewicht, Mut und Mannschaftsgeist. Sie veranschaulichen das Wachstum
aus eigener Kraft, das Rodl & Partner zu dem gemacht hat, was es heute ist.

.Forca, Equilibri, Valor i Seny” (Kraft, Balance, Mut und Verstand) ist der ka-
talanische Wahlspruch aller Castellers und beschreibt deren Grundwerte sehr
pointiert. Das gefallt uns und entspricht unserer Mentalitét. Deshalb ist Rod| &
Partner eine Kooperation mit Reprasentanten dieser langen Tradition der Men-
schentiirme, den Castellers de Barcelona, im Mai 2011 eingegangen. Der Verein
aus Barcelona verkérpert neben vielen anderen dieses immaterielle Kulturerbe.
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zen. Bei der Erstellung des Newsletters und der darin enthaltenen Informationen ist
RodI & Partner stets um groBtmaogliche Sorgfalt bemiht, jedoch haftet Rodl & Partner
nicht fur die Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandigkeit der Informationen. Die enthal-
tenen Informationen sind nicht auf einen speziellen Sachverhalt einer Einzelperson oder
einer juristischen Person bezogen, daher sollte im konkreten Einzelfall stets fachlicher
Rat eingeholt werden. Rodl & Partner Gbernimmt keine Verantwortung fiir Entschei-
dungen, die der Leser aufgrund dieses Newsletters trifft. Unsere Ansprechpartner ste-
hen gerne fir Sie zur Verfligung.

Der gesamte Inhalt des Newsletters und der fachlichen Informationen im Internet ist
geistiges Eigentum von Rédl & Partner und steht unter Urheberrechtsschutz. Nutzer
durfen den Inhalt des Newsletters nur fir den eigenen Bedarf laden, ausdrucken oder
kopieren. Jegliche Veranderungen, Vervielfaltigung, Verbreitung oder 6ffentliche Wie-
dergabe des Inhalts oder von Teilen hiervon, egal ob on- oder offline, bedirfen der
vorherigen schriftlichen Genehmigung von Rodl & Partner.



