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Zusammenfassung

Der deutsche Pfandbrief hat mit einem Nominalvolumen von knapp 900 Milliarden Euro
eine groRe Bedeutung und ist Vorbild fur zahlreiche Produkte auslandischer
Rechtsordnungen. Ferner hat sich der Anteil dieser Produkte am Markt stark erhéht.
Diese Entwicklung wird auch in der Zukunft zu erwarten sein, denn in Zeiten eines
generellen  Misstrauens gegen  spekulative  Anlageformen und  geringen
Refinanzierungsmoglichkeiten steigt die Bedeutung eines hinreichend gedeckten
Pfandbriefes. Doch trotz der zahlreichen Sicherungssysteme, mit denen der Pfandbrief
unterlegt ist, ist das Vertrauen der Verbraucher in ihn seit der Finanzkrise erschittert
worden. So ware es ohne die spektakuldare Rettungsaktion der Hypo Real Estate zu
Verwerfungen auch auf dem Pfandbriefmarkt gekommen. Gleichermaf3en haben sich
die Risikoaufschlage fur Pfandbriefe bis vor kurzem noch einmal deutlich ausgeweitet.
Vor diesem Hintergrund ist es demnach geboten, das Vertrauen der Anleger in diese
Anlageform zu starken, indem der Anlegerschutz starker in die Neuregelungen zum
Pfandbriefrecht miteinbezogen wird. Der vorliegende Regierungsentwurf erkennt die
Zeichen der Zeit und ist mithin ein erster Schritt in die richtige Richtung.

Wir begriiRen im Besonderen ausdricklich den neuen Erlaubnistatbestand der sog.
Anlageverwaltung im KWG, mit dem auch Treuhandkommanditmodelle und andere
Geschaftsmodelle der geschlossenen Fonds erfasst werden, wie sie teilweise am
Grauen Kapitalmarkt kursieren. Durch den grauen Kapitalmarkt wird nach Schatzung
des Bundeskriminalamtes ein jahrlicher Schaden von 20 bis 25 Milliarden Euro
hervorgerufen. Es ist demnach langst Uberfallig, effektivere SchutzmalRnahmen bei
Anlageformen zu finden, die erfahrungsgemal fur betriigerisches Handeln missbraucht
werden koénnen und den Anlegern finanziellen Schaden im grél3eren MalRe zufligen
Mittelfristig werden Mal3nahmen wie ein effektives Anlegerschutzgesetz notwendig, um
Missbrauche in diesem Segment einzudammen.

Ferner werden Forderungen, die sich nicht unmittelbar gegen Staaten, sondern gegen
deren o6ffentliche Stellen richten nun auch uneingeschrankt deckungsfahig, wenn es sich
um Stellen der USA, Kanadas, der Schweiz und Japans handelt. Die Beschrankung auf
den Europaischen Wirtschaftsraum ist entfallen. Somit wird fir den Fall der Insolvenz
eine angemessene Sicherung der Forderungen geschaffen. Winschenswert wére hier
allerdings eine Ausdehnung auf alle Drittstaaten um eine maximale
Deckungskongruenz fur den Anleger zu gewahrleisten.

Legaldefinition der Anlageverwaltung - der neue Tatbestand
des KWG, 8 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 11 KWG-E.

Mit dem neuen Erlaubnistatbestand des 8 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 11 KWG wird nunmehr

die Anlageverwaltung als Finanzdienstleistung qualifiziert. Damit wird eine
Erlaubnispflicht nach KWG fir sie eingefiihrt. Die Anlageverwaltung wird gleichermaf3en
legal definiert, als die Anschaffung und VerdufRerung von Finanzinstrumenten fur eine

Gemeinschaft von Anlegern, die natirliche Personen sind, mit Entscheidungsspielraum



bei der Auswahl der Finanzinstrumente, sofern dies ein Schwerpunkt des angebotenen

Produktes ist und zu dem Zweck erfolgt, dass diese Anleger an der Wertentwicklung der
erworbenen Finanzinstrumente teilnehmen.

Die Einfuhrung einer Erlaubnispflicht geht auf eine Entscheidung des
Bundesverwaltungsgerichts vom 27. Februar 2008 (Az.: 6 C 11.07 und 6 C 12.07)
zuriick. Darin erklarte das Bundesverwaltungsgericht eine Verwaltungspraxis der BaFin,
mit der der Betrieb bestimmter Anlagemodelle als erlaubnispflichtiges
Finanzkommissionsgeschaft eingestuft wurde, als nicht mit dem KWG vereinbar.
Diesem Urteil lag ein — aus Anlegerschutzgesichtspunkten sehr zweifelhaftes —
kollektives Anlagemodell zugrunde, bei dem eine Gesellschaft Geld von Anlegern
einsammelte und in ein Portfolio von Finanzinstrumenten anlegte. Die Anleger wurden
Uber Genussrechte und Schuldverschreibungen an der Entwicklung dieses Portfolios
beteiligt.

Dabei erkannte das Bundesverwaltungsgericht allerdings an, dass die
Verwaltungspraxis der Bundesanstalt dem Anlegerschutz dient, aber dafir keine
ausreichende rechtliche Grundlage vorhanden sei. Mit dem neuen Erlaubnistatbestand
des § 1 Abs. la Satz 2 Nr. 11 KWG wird nunmehr eine Erlaubnispflicht fur die
betreffenden Anlagemodelle auf eine sichere gesetzliche Basis gestellt werden.

Dies begri3en wir ausdricklich, denn bei den in Frage stehenden Anlagemodellen wird
teilweise in hochspekulative Instrumente investiert. Der Privatanleger wird durch die
Anlageverwaltung oftmals durch hohe Geblihren und Kosten belastet, wie die
Gesetzesbegrindung richtig erkennt. Auch droht ihm das Risiko des Totalverlustes
der eingezahlten Gelder, da es sich nicht um Sondervermbégen im Sinne des
Investmentgesetzes handelt und ein Schutzmechanismus daher nicht greift.

Eine Freistellung dieser Modelle von der Erlaubnispflicht nach dem Kreditwesengesetz
und von den Organisations- und  Wohlverhaltenspflichten nach  dem
Wertpapierhandelsgesetz wirde gegenuber Tatigkeiten mit geringerem Risikopotential
fur Anleger, die Kreditwesengesetz und Wertpapierhandelsgesetz unterfallen, einen
nicht nachvollziehbaren Wertungswiderspruch darstellen. Dies gilt insbesondere, da der
Bereich der Anlageverwaltung immer wettbewerbsintensiver geworden ist Anleger
mochten bessere Renditen erzielen und Anlageverwalter locken ihre Kunden daher in
Anlagestrategien, die hochst risikoanfallig sind. Nunmehr wird fir viele bisher
ungeregelte Fondskonstruktionen die Transparenz eines geregelten Kapitalmarktes
erreicht, was ein richtiger und langst Gberfélliger Schritt ist.

Problematisch ist dabei jedoch, dass der Tatbestand zu eng gefasst ist, und nicht alle
Konstellationen miteinbezogen werden, in denen die Anleger das Risiko der Geschafte
tragen. So erfolgt eine Anwendung nicht, etwa bei missbrauchlich gegrindeten
Zweckgesellschaften, Uber die Kreditinstitute Schuldverschreibungen und Zertifikate
begeben, obwohl hier unter Umstanden eine ahnlich Interessenlage bestehen kann. So
werden in der Praxis oftmals hohe Geschéaftsvolumina und Liquiditatsrisiken in
Zweckgesellschaften gebindelt, um Risiken bis kurz vor dem
Unternehmenszusammenbruch zu verschleiern, wie dies beispielsweise bei Enron, der
SachsenLB und weiteren Finanzinstituten in der Finanzkrise & 2007 geschehen ist.
Eine groRere Kontrolle der zu diesem Zweck gegriindeten Zweckgesellschaften, die als



Glaubiger, bzw. mit Kreditforderungen handeln, durch das KWG ist mithin
empfehlenswert. Insofern fordern wir eine Ausweitung des Tatbestandes von 8 1 Abs.
la Satz 2 Nr. 11 KWG.

Weiterhin darf die Anderung des KWG nicht die einzige MalRnahme bleiben, die das
Problem des grauen Kapitalmarktes thematisiert. So sprechen wir uns fur eine
umfassende  Initiative  seitens des Bundes aus, die diesbezigliche
Anlegerschutzlicken gesetzlich schlie3t und eine umfassendere Finanzaufsicht

initiiert.

Insoweit darf der Anleger nicht mehr die volle Darlegungs- und Beweislast daflr tragen,
dass er falsch beraten wurde. Da es dem Anleger kaum mdglich ist, diesen Beweis zu
erbringen, kann er seine Anspriiche meist nicht durchzusetzen. Erforderlich ist deshalb
eine Umkehr der Beweislast, wonach der Berater beziehungsweise das Finanzinstitut
den Nachweis fihren muss, dass anleger- und anlagegerecht beraten wurde.

Ferner ist eine Dokumentationspflicht maRgeblich. Die Einfihrung einer
verpflichtenden und dem Kunden auszuhéndigenden Dokumentation des
Verkaufsgespraches, die das Gesprach klar und unverzerrt widerspiegelt, kann das
Risiko einer Falschberatung - sowohl fur den Verbraucher als auch fir das Finanzinstitut
- minimieren.

AulRerdem bendtigen Verbraucher faire Madoglichkeiten, bei einer falschen
Anlagenberatung Schadensersatzanspriiche durchsetzen zu konnen. Hierfir ist es
unerlasslich, die vom Bundesjustizministerium vorgesehene Verlangerung von
Verjahrungsfristen noch in dieser Legislaturperiode umzusetzen. Derzeit verjahren
Ersatzanspriche innerhalb von drei Jahren ab Kauf einer Anlage. Kiinftig sollen
Verbraucher maximal zehn Jahren Zeit haben, einen Anspruch geltend zu machen.

Weiterhin bedarf es mehr Transparenz, besseren Kontrollen und einer effektiveren
Vertretung von Verbraucherinteressen in der Finanzaufsicht, Hierfur fordern wir, den
Verbraucherschutz zum Aufsichtsziel der Bundesanstalt far
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu erklaren. Dazu muss sie den Auftrag und die
Mittel erhalten, systematisch prifen zu konnen, welche Gefahren schon beim
Vertragsabschluss gegeniber Verbrauchern eingegangen werden.

Deckungsfahigkeit der Forderungen gegen Drittstaaten, § 20
Abs. 1 S. 1 Nr.1g)und h) PfandBG

Mit der Novelle werden Forderungen, die sich nicht unmittelbar gegen Staaten sondern
gegen deren offentliche Stellen richten, nun auch uneingeschrénkt deckungsfahig, wenn
es sich um Stellen der USA, Kanadas, der Schweiz und Japans handelt. Dies begriif3en
wir ausdricklich, denn eine uneingeschrankte Deckungsfahigkeit von Forderungen, die
sich nicht unmittelbar gegen Staaten selbst richten, verbessert die Situation der Anleger
deutlich. Mit der Ergdnzung von 8 4 Absatz 1 Satz 2 Nr. 1 und 3 wird damit der



Gleichlauf zur neu gefassten Bankenrichtlinie 2006/48/EG vollzogen und die
Deckungskongruenz von Forderungen gegen Drittstaaten auf3erhalb des EU/EWR-
Raumes gesichert. Fur diese wird die Richtlinien-Konformitat durch eine Anknipfung an
die Bonitatsstufe 1 sichergestellt. Anders als in der neu gefassten Bankenrichtlinie sollen
jedoch nicht samtliche Drittstaaten der Bonitatsstufe 1 erfasst werden, sondern nur die
der bislang erfassten Lander - USA, Kanada, Schweiz sowie Japan. Eine
diesbezugliche Differenzierung ist jedoch nicht nachvollziehbar. Wir fordern
demnach, dass samtliche Drittstaaten der Bonitatsstufe 1 wie in der Bankenrichtlinie in
den Anwendungsbereich von § 4 a) bb) aaa) einbezogen werden, um eine maximale
Sicherheit fiir den Anleger zu gewahrleisten und sein Vertrauen in den internationalen
Pfandbriefverkehr zu bestarken.

Insofern diesbeziglich im Gesetzesentwurf angefihrt wird, dass durch die
Beschrankung die Qualitat des Pfandbriefes erhalten wird, muss dem entgegnet
werden, dass Pfandbriefbanken einen hohen Anteil an Immobilienfinanzierungen im
Ausland haben. Es ist ferner ein erklartes Ziel des Regierungsentwurfes, die Konformitat
der Offentlichen Pfandbriefe mit der Capital Requirements Directive (CRD) durch eine
Anderung des § 20 PfandBG sicherzustellen. Dadurch miissen Investoren nicht den
tatsachlichen Stand der Deckungswerte der einzelnen Emittenten im Hinblick auf die
CRD-Konformitat prifen. Zudem besteht nicht die Gefahr, dass bei einer Anderung der
offentlichen Deckungswerte einer Pfandbriefbank die privilegierte Risikogewichtung ihrer
offentlichen Pfandbriefe verloren geht. Schlie3lich hat dies zur Folge, dass der Markt fir
deutsche Offentliche Pfandbriefe insofern homogen bleibt, als keine Differenzierung
nach CRD-konformen und nicht-CRD-konformen Pfandbriefen erfolgen muss. Effektiver
erreicht werden wirde dies, wenn eine Beschrankung auf bestimmte Drittstaaten
entfallt.

Einordnung einer Finanzholding-Gesellschaft als
ubergeordnetes Unternehmen auf deren Antrag, 8 10 a Abs. 3
KWG

Daneben erhalten Finanzholding-Gesellschaften nach 8§ 10 a Abs. 3 KWG die
Moglichkeit, ihre Steuerungssysteme auf Gruppenebene einzurichten, wenn sie sich auf
Antrag der Aufsicht der Bundesanstalt wie ein Kreditinstitut unterwerfen. Diese
Regelung begrifRen wir. Zum einen, weil, wenn ein Unternehmen die Konzernstruktur
eine Finanzholding-Gesellschaft hat, das KWG bisher keine Anwendung fand, da die
Finanzholding nach dem KWG kein Kreditinstitut war. Gehdren zu der Finanzholding
aber verschiedenen Tochtergesellschaften, die nach dem KWG Kreditinstitute sind,
verpflichtet das KWG dann diese. Es kommt also innerhalb einer Gesellschaft zu
verschiedenen Steuerungssystemen. Grol3ere Rechtssicherheit und eine
Verbesserung der Situation der Anleger erreicht man hier, indem man eine
Unterwerfung der Finanzholding-Gesellschaft unter die bankaufsichtlichen Regelungen
des KWG herbeifthrt. Nur auf diese Weise kann letztlich gewahrleistet werden, dass
eine dahingehende Kontrolle erfolgt, ob die sich aus den Bankgeschéften ergebenden
Risiken ausreichend mit haftenden Eigenmitteln abgedeckt sind. Gleichermaf3en stellt



sich die Rechtslage fur den Anleger transparenter dar, wenn ein Steuerungssystem auf
Gruppenebene besteht.



