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BGH-Urteil zu Kostenregelung bei investmentrechtlichem Sondervermdégen

In einem Urteil vom 19. Mai 2016 hat der Bundesgerichtshof (BGH) bestimmte Rege-
lungen zur Belastung von Kosten in den Anlagebedingungen eines Sondervermogens
nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) einer Inhaltskontrolle unterzogen. Ein
Verbraucherschutzverband hatte geltend gemacht, dass die Verwendung entsprechen-
der Regelungen gegentber Verbrauchern, die eine Belastung des Sondervermégens mit
Aufwendungen flr die Erstellung und Bekanntgabe von Berichten und die Mitteilung von
Ausgabe- und Ricknahmepreisen vorsehen, mit § 307 BGB unvereinbar sei.

Der BGH liel3 zwar offen, ob die Klauseln Gberhaupt einer Inhaltskontrolle zuganglich
sind, stellte jedoch fest, dass das Sondervermdgen aufgrund der investmentrechtlichen
Vorgaben in § 93 Abs. 3 KAGB grundsatzlich mit den streitgegenstandlichen
Aufwendungen belastet werden dirfe. Er betonte, dass die Aufwendungen allein dem
Sondervermdgen zuzuordnen und auch erforderlich seien; sie ergében sich als
notwendige Folge der Verwaltung des Sondervermoégens. Der BGH wies in diesem
Zusammenhang darauf hin, dass das Urteil im Ergebnis von der héchstrichterlichen
Rechtsprechung zu den Bankentgeltklauseln, die ebenfalls teilweise durch Verband-
klageverfahren tberprift wurden, abweiche. Die investmentrechtliche Besonderheit
bestehe jedoch darin, dass die Kosten aus der Einhaltung der investmentrechtlichen
Pflichten grundsatzlich die Anlegergemeinschaft treffe, die im Fall des Sondervermégens
jedoch keine eigene Rechtsform besitze und somit die Kosten umlegen misse.

Investmentsteuerreformgesetz verabschiedet

Nach vielen Jahren der Diskussion und einer Vielzahl von Vorschlagen hat der deutsche
Gesetzgeber im vergangenen Juli ein Gesetz verabschiedet, das die Prinzipien der
Besteuerung von Investmentfonds in Deutschland neu regelt. Das Gesetz zur Reform
der Investmentbesteuerung (Investmentsteuerreformgesetz), das grofitenteils im Jahr
2018 in Kraft treten wird, wird sich auch auf auslandische Investmentfonds (OGAW und
AlF) auswirken, die ihre Anteile deutschen Investoren anbieten. Fur weitere Details wird
auf den Investment Management-Alert von K&L Gates vom 5. August 2016 verwiesen.

ESMA warnt vor dem Verkauf von spekulativen Produkten an Privatanleger

Die European Securities and Markets Authority (ESMA) hat am 25. Juli 2016 eine
Warnung fir Verkaufer von Differenzgeschaften (CFD), binaren Optionen und anderen
spekulativen Produkten an Privatanleger verdéffentlicht. In letzter Zeit haben ESMA und
die nationalen Aufsichtsbehérden einen Anstieg des Absatzes von derartigen spekula-
tiven Produkten und zugleich eine Zunahme der Beschwerden von Privatanlegern
beobachtet, die Verluste durch solche Geschafte erlitten haben. Vor diesem Hintergrund
aullert ESMA erhebliche Bedenken gegen den Verkauf dieser Produkte an Privat-
anleger. ESMA mochte mit den nationalen Aufsichtsbehérden zusammenarbeiten,
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um sicherzustellen, dass Investoren europaweit den nétigen sachgerechten Schutz
erhalten. Dazu wirbt ESMA unter anderem flir eine gemeinsame, europaweite
Herangehensweise hinsichtlich der Aufsicht iber den Verkauf von spekulativen
Produkten.

Zu diesem Zweck hat ESMA vor kurzem auch einen aktualisierten Frage- und Antwort-
katalog (Q&A) betreffend den Verkauf von CFD und anderen spekulativen Produkten an
Privatanleger mit Blick auf die Vorgaben der Finanzmarktrichtlinie (MiFID) auf ihrer
Webseite publiziert. Auflerdem hat ESMA eine Gruppe nationaler Aufsichtsbehdrden
koordiniert, die Mallnahmen gegen mehrere Wertpapierdienstleister in Zypern ergriffen
haben, welche europaweit CFD und bindre Optionen verkauft haben. Die zypriotische
Aufsichtsbehdrde (CySEC) hat bereits Geldstrafen in Hohe von etwas mehr als zwei
Millionen Euro gegen acht Firmen verhangt und einer Firma die Lizenz entzogen. lhre
Untersuchungen dauern noch an.

Auslegungshilfe der BaFin zur insolvenzrechtlichen Behandlung
bestimmter Verbindlichkeiten von CRR-Instituten

Mit Datum vom 5. August 2016 haben die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin), die Bundesanstalt flir Finanzmarktstabilisierung (FMSA) und die
Deutsche Bundesbank eine gemeinsame Auslegungshilfe zur insolvenzrechtlichen
Behandlung von Forderungen gegeniiber CRR-Instituten verdffentlicht. Diese soll
Unklarheiten hinsichtlich der insolvenzrechtlichen Einstufung von Forderungen aus
strukturierten Schuldtiteln beziehungsweise Geldmarktinstrumenten beseitigen. Fir
weitere Details wird auf unseren Investment Management-Alert vom 10. August 2016
verwiesen.

EURIBOR in Liste der kritischen Referenzwerte aufgenommen

Die Europaische Kommission hat am 11. August 2016 die Durchfiihrungsverordnung
(Verordnung (EU) 2016/1368) zur Erstellung einer Liste der an Finanzmarkten
verwendeten kritischen Referenzwerte geman der Verordnung (EU) 2016/1011 des
Europaischen Parlaments und des Rates (EU-Benchmark Verordnung) angenommen
und darin den EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) als kritischen Referenzwert
eingestuft. Der EURIBOR ist somit der erste einer Reihe kritischer Referenzwerte, die in
naher Zukunft folgen werden. Dieser Rechtsakt erlaubt es den Aufsichtsbehdérden,
bestimmte Vorschriften der EU-Benchmark-Verordnung bereits vor ihrer vollstandigen
Anwendbarkeit ab dem 1. Januar 2018 anzuwenden und zwar insbesondere im Hinblick
auf eine Verpflichtung zur Fortsetzung der Verdffentlichung eines Referenzwerts durch
den Administrator. Als Begriindung fiihrt die Kommission an, dass es sich bei dem
EURIBOR um eine der wichtigsten Zinssatze in der EU handele, deren Einstellung
erhebliche negative Auswirkungen auf die Marktteilnehmer hatte und das Funktionieren
und die Integritat der Markte untergraben wirde.

Autoren:

Dr. Hilger von Livonius Dr. Philipp Riedl Michael Harris, LL.M. (Com.)
hilger.livonius@klgates.com philipp.riedi@klgates.com michael.harris@klgates.com

T +49.89.321.215.330 T +49.89.321.215.335 T +49.89.321.215.336


http://www.klgates.com/de-DE/auslegungshilfe-der-bafin-zur-insolvenzrechtlichen-behandlung-bestimmter-verbindlichkeiten-von-crr-instituten-08-10-2016/

Investment Management —

Weitere Kontakte:

Dr. Till Fock
till.fock@klgates.com
T +49.30.220.029.320

Dr. Martin Berg
martin.berg@klgates.com
T +49.30.220.029.325

K&L GATES

Anchorage  Austin  Berlin  Boston  Brisbane

Update Germany

Dr. Christian Bliche
christian.bueche@klgates.com
T +49.69.945.196.365

Susanne Albrecht-
Roggenstroh
susanne.albrecht-
roggenstroh@klgates.com
T +49.30.220.029.326

Brussels  Charleston  Charlotte  Chicago

K&L GATES

Dr. Henning Starke, LL.M.
henning.starke@klgates.com
T +49.69.945.196.291

Doha Dubai Fort Worth  Frankfurt

Harrisburg Hongkong Houston London Los Angeles Melbourne Mailand Miami  Minchen Newark New York Orange County Palo Alto Paris

Peking Perth Pittsburgh Portland Raleigh Research Triangle Park San Francisco S&o Paulo Schanghai Seattle Seoul Singapur Sydney Taipeh

Tokio Warschau Washington, D.C.  Wilmington

K&L Gates ist eine der flihrenden internationalen Wirtschaftssozietaten. Die Kanzlei ist in den wichtigsten Regionen
der USA, Asiens, Australiens, Europas, des Nahen Ostens und Stidamerikas mit rund 2 000 Rechtsanwélten prasent
und lokal bestens vernetzt. K&L Gates berdt filhrende globale Unternehmen, Wachstumsunternehmen, den
Mittelstand, Kapitalmarktteilnehmer, Unternehmer in allen bedeutenden Industriezweigen und den 6ffentlichen Sektor.
Weitere Informationen unter www.klgates.com/de-DE/.

This publication is for informational purposes and does not contain or convey legal advice. The information herein should not be used or relied upon in regard to
any particular facts or circumstances without first consulting a lawyer.

©2016 K&L Gates LLP. Alle Rechte vorbehalten.



