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Das Bundesministerium fir Finanzen (BMF) in-
formierte am 8. Juli 2008 tber eine geplante An-
derung des Kreditwesengesetzes (KWG), wonach
der Tatbestand des Finanzkommissionsgeschafts
(,die Anschaffung und die Verauferung von Fi-
nanzinstrumenten im eigenen Namen fir frem-
de Rechnung®) durch den Tatbestand des Effek-
tengeschéfts (,die Anschaffung und die VeraulRe-
rung von Finanzinstrumenten flr andere*) ersetzt
werden soll.

Die mit diesem Anderungsvorschlag
hende Begrindung des BMF lasst erneut Rechts-
unsicherheit im Hinblick auf geschlossene Fonds-
strukturen aufkommen.

einherge-

So stellt das BMF klar, dass die Vorschrift wirt-
schaftlich verstanden und ein Handeln ,fir ande-
re* dann vorliegen soll, wenn die materiellen Vor-
und Nachteile der Geschafte Uber die Anschaf-
fung oder die VerduRerung von Finanzinstrumen-
ten nicht dem AbschlieRenden (z.B. dem ge-
schlossenen Fonds), sondern einem anderen

The Federal Ministry of Finance (BMF) in-
formed on 8 July 2008 about an intended
change of the Federal Banking Act (KWG),
whereupon the wording of the “Financial Com-
mission Business” (i.e. “the acquisition and the
alienation of financial instruments in one’s own
name for the account of others”) is to be re-
placed by “Securities Dealing” (i.e. “the acquisi-
tion and the sale of financial instruments for
others”).

The explanations coming along with this modifi-
cation proposal raises again some legal uncer-
tainty with respect to license requirements re-
garding closed-ended funds structures.

The BMF clarifies, that the new provision has to
be understood economically and that an act-
ing “for others” is given if the advantages and
disadvantages of the acquisition and sale of fi-
nancial instruments are not for the benefit or
burden of the contracting party (e.g. the closed-
ended funds), but for the benefit or burden of
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(z.B. dem Anleger) zu Gute kommen oder zur
Last fallen sollen, der andere also das Risiko der
Geschéfte tragt und sich die Tatigkeit als (regel-
mafig vergttete) Dienstleistung fur den anderen
darstellt.

Das BMF folgt damit der Auffassung der BaFin
zum bisherigen Tatbestand des Finanzkommissi-
onsgeschéfts. Die BaFin hatte in der Vergangen-
heit bei geschlossenen Fondsstrukturen, die in
Finanzinstrumente angelegt waren, das Finanz-
kommissionsgeschaft als erfiillt angesehen. Diese
Verwaltungspraxis wurde erst jingst durch das
Bundesverwaltungsgericht (BVerwG) gebrochen,
welches in Bezug auf den Tatbestand des Fi-
nanzkommissionsgeschéfts klar stellte, dass die
von der BaFin vorgenommene wirtschaftliche Be-
trachtungsweise nicht vom Gesetz gedeckt sei.

Der Gesetzesentwurf befindet sich derzeit in der
Konsultationsphase. Uber die weitere Entwicklung
werden wir Sie informieren.

Fur weitere Fragen wenden Sie sich bitte an ei-
nen der nachstehenden Partner.

Mit freundlichen GriiRen
P+P Péllath + Partners
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another person (e.g. the investor); in other
words, if a person other than the party selling or
buying the financial instruments economically
bears the risk of the transaction and if such sell-
ing and buying activity represents a (typically
compensated) provision of services for another
person, license requirements may apply to the
contracting party (e.g. the fund).

In arguing that way the BMF follows the inter-
pretation of the BaFin with respect to the finan-
cial commission business. In the past BaFin
has considered that certain closed-ended funds
structures, which were invested in financial in-
struments, were subject to license requirements
for conducting the financial commission busi-
ness. This administrative practice was just re-
cently overruled by the German Administrative
High Court (BVerwG), which clarified with re-
spect to the financial commission business that
such wide economical approach by BaFin is not
covered by the letter of the law.

The draft is currently in the consultancy phas-
es. We will keep you informed about further
developments.

For further questions please do not hesitate to
contact one of the partners listed below.
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