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TOP-THEMA

»Gun Jumping” — Haftungsrisiken
zwischen Signing und Closing

KARTELLBEHORDEN AHNDEN VERSTOSSE STRENG — Viele
Unternehmenskaufe sind abhdngig von der Priifung und Ge-
nehmigung durch Kartellbehdrden, wie z.B. das Bundeskar-
tellamt oder die EU-Kommission, was viele Monate in An-
spruch nehmen kann. ,Wahrend dieser Zeit sollte der Kaufer
der Versuchung widerstehen, zu viel Einfluss auf das Zielun-
ternehmen zu nehmen, weil die Behorde derartige Handlun-
gen als Vollzug der Ubernahme werten und ahnden kann“,
warnt Marcel Nuys, Kartellrechtsexperte bei Herbert Smith
Freehills. Bei einem VerstoR kdnnen etwa in Deutschland
BulRgelder von bis zu 10% des jahrlichen Konzernumsatzes
fallig werden. In fritheren Verfahren verhdngte Strafen zeigen,
dass dieser Rahmen auch genutzt wird. So hat das Bundeskar-
tellamt gegen die US-amerikanische Mars Inc. eine Strafe von
4,5 Mio. Euro bestimmt, die EU-Kommission gegen das nie-
derlandische Unternehmen Altice sogar eine Strafe von 124,5
Mio. Euro. Canon erhielt jiingst eine Strafe von 28 Mio. Euro.
,AulRerdem kann die Behorde anordnen, dass bereits voll-
zogene Zusammenschliisse wieder entflochten werden, also
riickabgewickelt werden miissen”, so Nuys weiter. Dabei set-
zen das Bundeskartellamt und der BGH strenge MaRstdbe an
und verbieten alle MaBnahmen, die in Zusammenhang mit dem
Zusammenschluss erfolgen und geeignet sind, seine Wirkung
zumindest teilweise vorwegzunehmen. Der EuGH hatte in ei-
ner Entscheidung im vergangenen Jahr den Unternehmen ei-
nen grofleren Spielraum eingerdaumt. Doch die EU-Kommission
konnte sich mit ihrer Entscheidung im Fall Canon eher auf der
strengen Linie des BGH verortet haben als auf der Linie des
EuGH, glaubt Kartellrechtler Nuys. AbschlieRend kdnne dies
aber erst nach Durchsicht der Entscheidungsgriinde bewertet
werden, die aktuell noch nicht vorliegen.

Laufender Geschaftsbetrieb ist tabu

Was also ist erlaubt, was nicht? ,Tabu ist jedenfalls der lau-
fende Geschaftshetrieb des Targets - hier darf der Erwerber
keinen Einfluss nehmen®, erldutert Nuys. Relativ leicht fallt
auf der anderen Seite die Bewertung von weitreichenden
Entscheidungen, etwa bei groRen Investitionen wie einem
Neubau oder bei der ErschlieRung eines neuen Geschaftsfelds.
»Flr solche Falle darf (und sollte) der Erwerber moglichst
schon im Kaufvertrag ein Mitwirkungsrecht verankern”, rat
Nuys. In vielen Fillen allerdings wird die Abgrenzung schwer
fallen, ob eine Entscheidung unter den laufenden Geschafts-
betrieb fallt oder nicht. Hier empfiehlt Nuys dem Erwerber
ein abgestuftes Vorgehen, um seinen Einfluss im Rahmen des
Zulassigen geltend zu machen und trotzdem Haftungsrisiken
auszuschlieBen. Stehe eine MalRnahme beim Target an, bei
der die Zuordnung zum laufenden Geschaftsbetrieb unklar
ist, so sei als erstes der Erwerber zu informieren. Das gelte
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auch, wenn Erwerber und Target (wie so hdufig) in derselben
Branche tdtig und damit Konkurrenten sind. Um kartellrecht-
liche Risiken zu vermeiden, sei laut Nuys allerdings besondere
Vorsicht geboten, denn beim Empfanger diirfe nur ein Perso-
nenkreis ohne operative Funktion die Information erhalten.
Dieses so genannte Clean Team kdnne dann zusammen mit
dem Verkdufer festlegen, ob die MaRnahme im Rahmen des
laufenden Betriebs zu sehen ist oder nicht. Sollten sie ge-
meinsam die Unklarheit nicht beseitigen konnen, so empfiehlt
Nuys, die zustandige Kartellbehorde vorab zu informieren
und ihr Gelegenheit zur Stellungnahme zu geben: ,Bis behor-
denseitig griines Licht gegeben wird, sollten die Unternehmen
in ihrem eigenen Interesse von einer Umsetzung absehen.” =

Douglas setzt mit Luther auf
Expansion im Luxus-Segment

EINSTIEG BEIM ONLINEPORTAL NICHE BEAUTY — Dou-
glas, neben seiner Filialprdasenz auch einer der fiihrenden
Onlinehadndler fiir Beautyprodukte in Europa, baut mit einer
Mehrheitsbeteiligung am Onlineportal Niche Beauty seine
Marktposition im lukrativen Luxus-Segment weiter aus. Fiir
die Ubernahme von 51% am 2011 von den Schwestern Laetitia
von Hessen und Sarah von Doetinchem sowie ihrem Vater
Andreas Bechtolf gegriindeten Unternehmen mandatierte
Douglas die Luther Rechtsanwaltsgesellschaft. Dem Team
unter Leitung von Counsel Marc Urlichs gehorten die Partner
Michael Bormann (beide Corporate/M&A), Holger Stappert
(Kartellrecht), Hans-Christian Ackermann (Arbeitsrecht) und
Philipp Probsting (Real Estate, alle Diisseldorf) sowie Nicole
Frohlich (Tax, Frankfurt) und Detlef Mader (IP/IT, Koln) an.

Niche Beauty bietet eine Auswahl von rd. 200 exklusiven
Marken an, die bisher haufig nur im Ausland erhiltlich waren
- fiir Douglas-Group-CEO Tina Miiller die ,perfekte Abrundung
der Douglas-Mehrmarkenstrategie nach oben”. Die Griinderfa-
milie von Niche Beauty, die auch weiterhin die Geschaftsfiih-
rung stellen wird, setzt dagegen auf die ,starke Organisation
im Riicken”, um auch in Europa bekannter zu werden. .

Ashurst berat Deutsche Leasing bei
erster offentlicher Verbriefung

NEUESTE RECHTLICHE ANFORDERUNGEN UMGESETZT — Die
Deutsche Leasing Gruppe hat erstmals ein Portfolio von Lea-
singvertragen im Rahmen einer 6ffentlichen Verbriefung auf
den Markt gebracht. Die Kanzlei Ashurst iibernahm dabei die
rechtliche Beratung, tdtig war ein Team um Partner Martin
Kaiser (Global Loans, Frankfurt).

Die Anleihen im Wert von 750 Mio. Euro, die mit Forde-
rungen aus Leasingsvertragen fiir Equipmentgiiter besichert
sind, wurden an der Luxemburger Borse emittiert, die Banken
Société Générale und LBBW fungierten dabei als Joint Lead

Manager, die Bayerische Landesbank als Manager. Zum Zweck »
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der Verbriefung sei eine vollkommen neue Dokumentation auf-
gesetzt worden, die den neuesten Anforderungen der Verbrie-
fungsverordnung, der Prospektverordnung sowie sonstigem
Aufsichtsrecht entspreche, so Ashurst-Partner Kaiser. n

TRANSFERMARKT

Die Wirtschaftspriifungsgesellschaft BDO holt mit der Rechtsan-
waltin und Steuerberaterin Maren Grafe eine weitere Expertin fiir
die Beratung von Unternehmerfamilien und Family Offices an Bord.
Gréfe verstarkt das BDO-Team seit dem 1.8.19 als neue Partnerin.
Sie kommt von PwC, wo sie zuletzt den Bereich Private Clients
Solutions am Standort Miinchen leitete. Dort begleitete sie nam-
hafte Unternehmerfamilien, vermdgende Privatpersonen sowie Stif-

tungen bei der rechtlichen und steuerlichen Vermdgensstrukturie-
rung und Nachfolgeplanung. In ihrer neuen Funktion als Leiterin
des BDO-Fachbereichs ,Unternehmerfamilien und Family Offices”
wird sie die strategische und steuerrechtliche Beratung von In-
haberfamilien bundesweit verantworten, einer der Schwerpunkte
wird dabei auf mittelstandischen Unternehmen liegen. + + + Die
Wirtschaftskanzlei FPS Rechtsanwadlte baut ihre Praxisgruppe
Gesellschaftsrecht/M&A mit einem neuen Equity Partner aus. Zum
1.8.19 wechselte Christoph Trautrims ins Frankfurter FPS-Biiro
und verstdrkt dort kiinftig das Team um Partner Holger Jakob.
Trautrims kommt von Hengeler Mueller und berdt vor allem bei
M&A-Transaktionen sowie im Zusammenhang mit Hauptversamm-
lungen, Kapital-, Umwandlungs- und anderen StrukturierungsmaR-
nahmen. + + + Die Kanzlei Simmons & Simmons hat ihre deutsche
Arbeitsrechtspraxis unter eine neue Fiihrung gestellt. Zum 1.8.19
wechselte Sascha Morgenroth als Partner ins Frankfurter Team und
wird von dort aus den Ausbau der Praxisgruppe verantworten. Mor-
genroth bringt gut 15 Jahre Beratungserfahrung im individuellen
sowie kollektiven Arbeitsrecht mit, zuletzt war er als Partner bei
DLA Piper tétig. Sein Branchenfokus liegt auf Finanzdienstleistern
sowie Unternehmen des Life Science- und Technologiesektors, sein
Beratungsspektum umfasst neben Unternehmenstransfers und Um-
strukturierungen auch interne Compliance-Untersuchungen.

ALLES, WAS RECHT IST

KEINE STEUERERSTATTUNG BEI CUM-EX — Erneut entschied
ein Finanzgericht, dass eine mehrfache Anrechnung von Ka-
pitalertragsteuern aus Cum-Ex-Geschdften nicht moglich ist.
~Das Finanzgericht Koln bestédtigt damit, dass der Gesetz-
geber nicht beabsichtigt habe, eine nur einmal einbehaltene
Steuer mehrfach zu erstatten”, so Philipp Kiilz, Rechtsanwalt
bei Ebner Stolz. ,AbschlieRende Klarheit wird aber wohl erst
eine Entscheidung des Bundesfinanzhofs bringen.”

In den jeweiligen Strafverfahren werde auch die Frage des
Vorsatzes eine zentrale Rolle spielen, glaubt der Strafrechtler.
Die Ermittler und Gerichte miissten beriicksichtigen, dass der
Wissensstand bei allen Beteiligten heute ein anderer ist als
zum Zeitpunkt der Transaktionen vor mehr als zehn Jahren.
Strafverfolgungsbehdrden ermitteln aktuell in zahlreichen
Verfahren wegen moglicher strafrechtlicher Konsequenzen
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aus Cum-Ex-Geschaften. Strafrechtlich ist allerdings stets
auch die subjektive Komponente etwaiger Steuerstrafdelikte
zu beriicksichtigen. Ziel der Behdrden ist es, den Betroffenen
nachzuweisen, dass sie zum damaligen Zeitpunkt vorsatzlich
gehandelt haben. Sollte es hier zu Verurteilungen kommen,
stehen mit Blick auf die Schadenshéhe mehrere Jahre Haft im
Raum, Banken drohen GeldbuRen in Millionenhdhe.

Das FG Koln sowie zuvor das Hessische Finanzgericht
begriinden ihre Entscheidungen auch damit, dass eine mehr-
fache Erstattung einer nur einmal einbehaltenen und abge-
fiihrten Kapitalertragsteuer bereits ,,denknotwendig” nicht
in Betracht komme. Zudem hatten die Transaktionen die no-
tigen zivilrechtlichen und wirtschaftlichen Voraussetzungen
fiir eine Steuererstattung nicht erfiillt. Die Entscheidung des
FG Koln erging in einem Musterverfahren fiir mehrere beim
Bundeszentralamt fiir Steuern anhdngige Streitfalle. Ge-
gen das Urteil wurde die Revision zum BFH zugelassen. ,Die
Cum-Ex-Verfahren”, so Strafrechtler Kiilz, ,werden die Finanz-
gerichte und Strafverfolger also noch Jahre beschaftigen.”

EUGH ENTSCHEIDET ZUR HAFTUNG BEI PLUGINS — Der
Europdische Gerichtshof (EuGH) hat ein Urteil zur daten-
schutzrechtlichen Verantwortung fiir Plugins gefillt, das die
Haftungsrisiken von Websitebetreibern erhéhen kann. Geklagt
hatte die Verbraucherzentrale NRW gegen einen Onlinehdnd-
ler. Dieser hatte auf seiner Website den Facebook-Like-Button
eingebunden, ohne dass die Nutzer in die Dateniibermitt-
lung zu Facebook einwilligen mussten oder auch nur dariiber
informiert wurden. Die Verbraucherschiitzer waren u.a. der
Ansicht, der Onlinehdndler sei fiir die Dateniibermittlung und
-verarbeitung durch Facebook mitverantwortlich. Und sie be-
kamen teilweise Recht: Fiir die tatsachliche Datenverarbei-
tung durch Facebook, so der EuGH, sei der Handler nicht ver-
antwortlich. Wohl aber fiir die Ubermittlung der Daten durch
die Einbindung des Plugins auf seiner Seite, da das Plugin der
besseren Sichtbarkeit seiner Angebote auf Facebook diene und
Héndler und Facebook hier gemeinsam den Zweck der Werbung
definiert hatten. ,0bgleich das Verfahren noch nach der EU-
Datenschutzrichtlinie von 1995 zu entscheiden war, hat es
eine erhebliche Bedeutung, da die Regeln zur gemeinsamen
Verantwortung von Websitebetreibern und Drittanbietern im
Wesentlichen unverdndert in die DSGVO iibernommen wurden®,
so Nikolaus Bertermann von SKW Schwarz. Allerdings bleibe
das Urteil in einigen Punkten unkonkret. ,Unklar bleibt etwa,
ob eine technische Losung, bei der erst dann Daten iiber-
mittelt werden, wenn der Besucher aktiv auf den Drittinhalt
klickt, datenschutzrechtlich anders zu beurteilen ware als der
Fall, in dem den Nutzern gar nicht bewusst ist, dass Daten an
Facebook iibermittelt werden”, so der Datenschutzrechtler.
Seitenbetreibern rat Bertermann zu priifen, ob und welche
externen Inhalte in ihre Seite integriert sind. Plugins, Kar-
tendienste oder Videos sollten erst dann nachgeladen werden,
wenn der Nutzer sie aktiv anklickt, oder durch Open-Source-
Losungen wie ,Embetty”. ,In jedem Fall sollte die Daten-
schutzerklarung gepriift und bei Bedarf erganzt werden.”
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Kryptowerte — Regierung plant Requlierungsvorstol3

BMF LEGT REFERENTENENTWURF VOR — In Ermangelung einer europdischen Regelung wahlt Deutschland den natio-
nalen Alleingang, um Geschdfte mit Kryptowerten zu regulieren. Ein kiirzlich vorgelegter Referentenentwurf des
Bundesministeriums der Finanzen (BMF) zur Umsetzung der Anderungsrichtlinie zur 4. Geldwischerichtlinie stuft
Kryptowerte erstmals verbindlich als Finanzinstrumente ein und verlangt eine Erlaubnispflicht fiir Wallet-Anbieter.
Was das fiir den Markt bedeutet, erldautern Marc Benzler und Christian Hissnauer von Clifford Chance.

Nach dem Referentenentwurf des BMF gelten Kryptowerte als
Finanzinstrumente im Sinne des Kreditwesengesetzes (KWG).
Dadurch wiirde die vom Kammergericht Berlin im Septem-
ber 2018 in Zweifel gezogene Verwaltungspraxis der BaFin
gesetzlich festgeschrieben. Kiinftig waren auf Kryptowerte
bezogene Vermittlungs- oder Beratungsleistungen somit als
erlaubnispflichtige Finanzdienstleistungen einzustufen. Kryp-
towerte sind demnach digitale Darstellungen eines Wertes,
der von keiner Zentralbank oder 6ffentlichen Stelle emittiert
wurde oder garantiert wird. Diese Werte besitzen nicht den
gesetzlichen Status einer Wahrung oder von Geld, werden
aber von natiirlichen oder juristischen Personen auf Grund
einer Vereinbarung oder tatsichlichen Ubung als Tausch- oder
Zahlungsmittel akzeptiert oder dienen Anlagezwecken und
konnen auf elektronischem Wege iibertragen, gespeichert
und gehandelt werden. Da die im Bankaufsichtsrecht gel-
tenden Erlaubnispflichten grundsatzlich von der Einstufung
von Kryptowerten als Finanzinstrument abhdngen, schafft der
Referentenentwurf insoweit Rechtssicherheit.

Verwahrung wird als Dienstleistung definiert

Zudem soll mit dem ,Kryptoverwahrgeschaft” eine neue Fi-
nanzdienstleistung eingefiihrt werden, ohne auf harmoni-
sierende Vorgaben der EU zu warten. Kiinftig brauchen also
diejenigen eine Erlaubnis der BaFin, die in Deutschland das
Kryptoverwahrgeschaft gewerbsmaRig oder in einem Umfang
erbringen, der einen in kaufmadnnischer Weise eingerichte-
ten Geschaftsbetrieb erfordert. Das Kryptoverwahrgeschaft
umfasst dabei die Verwahrung, die Verwaltung und die Si-
cherung von Kryptowerten oder privaten kryptographischen
Schliisseln fiir andere, die dazu dienen, Kryptowerte zu hal-
ten, zu speichern und zu iibertragen. Nicht davon betroffen
ist die Verwahrung oder Verwaltung von Kryptowerten in Form
von Wertpapieren, wenn diese als Depotgeschaft oder einge-
schranktes Verwahrgeschaft einzuordnen sind.

Die Anderungsrichtlinie zur 4. Geldwischerichtlinie hatte ge-
fordert, Anbieter von elektronischen Geldbdrsen in den Kreis
der geldwascherechtlich Verpflichteten einzubeziehen. Dies
setzt der Referentenentwurf insoweit um, dass die Erbringer
des Kryptoverwahrgeschafts nicht gesondert als Verpflichtete
im Sinne des Geldwdschegesetzes definiert werden. Sie gelten
nun als Finanzdienstleistungsinstitute und fallen somit auch
in den Anwendungsbereich des Geldwdschegesetzes.

Fiir die Emittenten von Kryptowerten dndert sich durch die
Gesetzesdanderung jedoch wenig. Auch in Zukunft diirfte die
Ausgabe von Kryptowerten in den meisten Féllen erlaubnis-

frei moglich sein. Bei
Security Token kann es
aber - wie nach aktu-
eller Rechtslage auch
- zu Vertriebsvorga-
ben wie einer Pro-
spektpflicht kommen.
Handelsplattformen,
auf denen Kryptowerte
gehandelt werden kon-
nen, bendtigen bereits jetzt eine Erlaubnis der BaFin, da
nach aktueller Verwaltungspraxis Kryptotoken je nach Eigen-
schaft als Wertpapier oder als Rechnungseinheit und somit
als Finanzinstrument nach dem KWG gelten. Je nach Art der
Plattform konnten sie entweder als Eigenhandel, als Finanz-
kommissionsgeschdft, als Betrieb eines multilateralen Han-
delssystems oder als Anlagevermittlung eingeordnet werden.
Eine Erlaubnispflicht besteht nicht nur fiir Plattformen mit
Sitz in Deutschland, sondern auch fiir solche mit Sitz im Aus-
land, die sich zielgerichtet an den deutschen Markt wenden.
Am signifikantesten diirften die Auswirkungen fiir die An-
bieter so genannter Wallets sein, die kiinftig als Betreiber
des Kryptoverwahrgeschiafts eine Erlaubnis der BaFin beno-
tigen. Hiervon sind insbesondere auch die unzédhligen Wallet-
Anbieter mit Sitz auRerhalb Deutschlands betroffen, die ihre
Verwahrdienstleistungen aktiv in Deutschland ansdssigen
Kunden anbieten. Mangels einer europdischen Harmonisierung
konnen diese Unternehmen auch nicht die Regelung des euro-
pdischen Passes in Anspruch nehmen, und somit mit einer im
Herkunftsland erteilten Erlaubnis nicht grenziiberschreitend
in Deutschland tatig werden. Vielmehr miissen sie {iber eine
physische Prasenz in Deutschland verfiigen, um eine Erlaubnis
der BaFin zu erhalten. Es bleibt abzuwarten, ob die verpflich-
tende Griindung einer Prasenz in Deutschland sowie die mit
der Erlaubniserteilung einhergehenden Folgepflichten zu einer
Ausdiinnung von Wallet-Anbietern in Deutschland fiihren.
Auch wenn eine europdische Harmonisierung der Erlaub-
nispflichten in Bezug auf Kryptowerte weiter auf sich war-
ten ldsst, beendet der deutsche Gesetzgeber zumindest die
Diskussion um die Einordnung von Kryptowerten als Finanz-
instrument und die damit einhergehenden Erlaubnispflichten.
Die dadurch gewonnene (nationale) Rechtssicherheit sollte
allerdings nicht iiber die nach wie vor verschiedenen Regu-
lierungsansatze innerhalb der EU hinwegtduschen. Klares Ziel
der ndchsten EU-Kommission sollten daher europaweit ein-
heitliche Bedingungen fiir Kryptogeschafte sein. =

Marc Benzler und Christian Hissnauer
Clifford Chance
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Finanzanlagenvermittler unter Kontrolle der BaFin

AUFSICHT WIRD AB 2021 UBERTRAGEN — Derzeit wird die Titigkeit der ca. 38 000 Finanzanlagenvermittler durch
die Gewerbedmter und die Industrie- und Handelskammern (IHKs) beaufsichtigt. Auf Grund dieser Zersplitterung
der Aufsicht sieht der Koalitionsvertrag deren Ubertragung auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) vor, um eine einheitliche und qualitativ hochwertige Finanzaufsicht zu erreichen. Alexander Lehnen und
Nadejda Kysel, Partner der Wirtschaftskanzlei Arnecke Sibeth Dabelstein, erldutern die Hintergriinde.

Das Bundesministerium der Finanzen und das Bundesminis-
terium fiir Justiz und Verbraucherschutz haben am 23.7.19
ein gemeinsames Eckpunktepapier mit neuen Regeln fiir die
Aufsicht der Finanzanlagenvermittler in Deutschland vorge-
stellt. Die Erlaubnis wird zukiinftig gesetzlich im Wertpa-
pierhandelsgesetz (WpHG) geregelt werden, die bisherigen
Erlaubnisvoraussetzungen und die Regelungen der Finanzanla-
genvermittlerverordnung (FinVermV) - letztere werden aktuell
tiberarbeitet - sollen dort unverandert aufgenommen werden.
Die Finanzanlagendienstleister - als solche werden Vermitt-
ler und Honorarberater im neuen Gesetz gruppiert - sollen
weiterhin eine eigenstandige Aufsichtskategorie bilden. Die
bestehenden Erlaubnisse nach Gewerbeordnung (GewO) sol-
len zundchst weiter gelten, aber in einem Zeitraum von zwei
bis maximal fiinf Jahren durch die dann zustdndige BaFin
tiberpriift werden.

Verschiedene Untergruppen

Die bisherigen Finanzanlagenvermittler und Honorarberater
sollen in die Gruppen Finanzanlagendienstleister mit eigener
Erlaubnis (z.B. fiir den Strukturvertrieb), Vertriebsgesellschaf-
ten mit erweiterten Anforderungen und vertraglich gebundene
Vermittler ohne eigene Erlaubnis eingeteilt werden. Letztere
sind i.d.R. kleine Einzelunternehmen, die ausschlieflich auf
Rechnung und unter Haftung einer Vertriebsgesellschaft tatig
werden, die ihrerseits {iber eine Erlaubnis verfiigt. Vorausset-
zung ist, dass der fiir ein Haftungsdach erforderliche Versiche-
rungsschutz am Markt erhalten bleibt. Noch offen ist, ob fiir
Schwarmfinanzierungen i.S. des § 2a VermAnl|G gegebenenfalls
eine weitere Kategorie eingefiihrt wird.

Nachweisverfahren

Die nachzuweisenden Voraussetzungen sollen nicht iiber die
in § 34f GewO geregelten Anforderungen hinausgehen, sol-
len aber im Rahmen des Ubergangs dennoch durch die BaFin
tiberpriift werden. Das Nachweisverfahren soll bei Vertriebs-
gesellschaften innerhalb von sechs Monaten nach Ubernah-
me der Aufsicht, bei sonstigen Finanzanlagendienstleistern
innerhalb von sechs Monaten nach entsprechender Aufforde-
rung durch die BaFin stattfinden. Die Zustandigkeit der IHKs
fiir die Durchfiihrung der Sachkundepriifung soll auch weiter-
hin bestehen bleiben. Inhaber einer Erlaubnis nach § 34f oder
§34h GewO sollen ihre Sachkunde nicht erneut nachweisen
missen. Fiir die sukzessive, risikoorientierte Durchfiihrung
der Nachweisverfahren soll ein Zeitraum von zwei bis maximal
flinf Jahren angesetzt werden. Neuantrdge auf Erteilung einer

Erlaubnis sollen jeder-
zeit gestellt werden
konnen und vorrangig
bearbeitet werden.
Die Priifzustandig-
keit der Einhaltung der
bisher in den §§ 12 bis
23 FinVermV geregel-
ten Verhaltenspflichten
soll zum 1.1.21 auf die
BaFin {ibergehen. Die Priifung der Finanzanlagendienstleister
mit eigener Erlaubnis soll durch die BaFin selbst ohne festen
Turnus anlass- und risikobezogen erfolgen. Die Risikoabwa-
gung soll anhand jahrlich einzureichender Selbsterklarungen
erfolgen, die wichtige Parameter des Unternehmens beschrei-
ben. Fiir Vertriebsgesellschaften soll dagegen eine regelmaf3i-
ge jahrliche Priifung vorgesehen werden. Das neue Priifregime
soll durch Gebiihren fiir Erlaubnisse, Erstattung entstandener
Priifungskosten sowie eine Umlage finanziert werden.
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Am

Alexander Lehnen und Nadejda Kysel
Arnecke Sibeth Dabelstein

Einschdtzung

Die Implementierung der notwendigen Strukturen und der
Aufbau des dafiir erforderlichen Personals bei der BaFin wird
sehr hohe Kosten verursachen. Diese Kosten sollen durch
die Beaufsichtigten selbst getragen werden, dies ware ins-
besondere fiir die vielen (kleinen) Einzelunternehmen eine
Belastung; fiir die grofRen Vertriebsgesellschaften sind die
Kosten hingegen materiell unwesentlich. Hier ist eine dhnlich
starke Auswirkung auf den Markt wie im Jahr 2011 bei der
Einfiihrung des & 34f GewO zu erwarten. Bis dato wurde nicht
beriicksichtigt, dass viele Vermittler eine Doppelfunktion ha-
ben - sie sind sowohl nach & 34f als auch nach §34d GewO
registriert, sie vermitteln also Finanzanlagen und Versiche-
rungen. Diese wiirden kiinftig unter Umsténden zwei verschie-
denen Aufsichtsregimes mit zwei verschiedenen Anlaufstellen
unterliegen. Spannend wird sein, wie die BaFin mit - sicher
begrenztem Personal - die Uberpriifung der fast 38 000 Fi-
nanzanlagenvermittler ohne die Hilfe von Wirtschaftspriifern
bewerkstelligen will; der Weg zu einer kompletten Digitali-
sierung der Priifungsverfahren ist sicher noch weit. Falls die
Uberpriifung der so genannten alternativen Sachkundenach-
weise nach 88§ 4/5 FinVermV kiinftig bei der BaFin stattfindet,
konnte dies fiir die Vermittler vorteilhaft sein. Denn deren
Anerkennung ist in der Praxis mit vielen IHKs schwierig. Es
bleibt abzuwarten, wie das Eckpunktepapier im WpHG bzw. in
den entsprechenden Verordnungen konkret umgesetzt wird.m




