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I.  Anmerkungen zu Art. 1 des Gesetzes zur Fortentwicklung des Pfandbriefrechts

Seit Veroffentlichung des in unseren Augen gelungenen Entwurfs eines Gesetzes zur Fortent-
wicklung des Pfandbriefrechts hat sich die globale Finanzmarktkrise weiter verscharft. Selbst
der Pfandbrief, der sich in der Krise lange bewahrt hat und fir die Pfandbriefbanken ein
zuverléssiges Refinanzierungsinstrument bis in den September 2008 hinein war, konnte sich
letztlich nicht mehr dem negativen Umfeld entziehen. Die Risikoaversion der Investoren hat
noch einmal stark zugenommen, Liquiditatssicherung, Transparenz und Qualitét sind die
beherrschenden Themen. Der Pfandbrief gilt heute schon als eines der sichersten Produkte
neben Staatsanleihen. Auch in punkto Transparenz setzt der Pfandbrief bereits Mal3stébe.
Dennoch halten wir es angesichts der Finanzmarktkrise fiir notwendig, mit Feinjustierungen
und Klarstellungen auf die gestiegenen Anforderungen und zunehmenden Fragen der Inves-
toren zu reagieren.



1. Ausdehnung der Adressierung des kurzfristigen Liquiditatsbedarfs auf 180 Tage
(8 4 Abs. 1a neu PfandBG)

Die aktuelle Finanzmarktkrise verdeutlicht in drastischer Weise die Bedeutung einer ausrei-
chenden Liquiditatssicherung. Eine Abdeckung des Liquiditatsbedarfs der Deckungsmasse fur
die nachsten 90 Tage durfte von vielen Marktteilnehmern daher als nicht ausreichend betrach-
tet werden. Um den Interessen von Investoren Rechnung zu tragen, sollte der Zeithorizont zur
Adressierung des kurzfristigen Liquiditatsrisikos von 90 auf 180 Tage ausgedehnt werden.
Diese Anderung stirkt die Pfandbriefqualitit und diirfte damit einen Beitrag leisten, das Ver-
trauen der Anleger in den Pfandbrief zu erhalten.

2. Beschrankung von Forderungen gegen ,,geeignete Kreditinstitute*
(8 4 Abs. 2 Nr. 3 PfandBG)

a) Geografische Beschréankung

Wahrend das Pfandbriefgesetz fir Immobiliendarlehen und Staatskredite eine geografische
Beschrénkung vorsieht, fehlt eine entsprechende Begrenzung flr Forderungen gegen geeignete
Kreditinstitute. Diese Inkonsistenz sollte im Rahmen der Novelle beseitigt werden. Wir pléadie-
ren fir eine Beschrédnkung auf Kreditinstitute mit Sitz in denjenigen Staaten, die bereits in der
gegenwartig gultigen Fassung des Pfandbriefgesetzes zum Kreis der deckungsfédhigen L&nder
gehoren.

b) Qualitat der Forderungen; kein Hybridkapital

Hybridkapitalforderungen und Forderungen mit Nachrangvereinbarung gegentber den anderen
Glaubigern einer Bank sind zur Deckung nicht geeignet. Dies wird schon bisher aus den
Bestimmungen des Pfandbriefgesetzes hergeleitet. Da es sich aus dem Wortlaut aber nicht
direkt ergibt, wurden Zweifel an dieser Rechtslage geduliert. Daher ist eine Klarstellung
erforderlich.



3. Zusatzsicherheiten flr Staatsfinanzierungen (8§ 20 PfandBG)

In der Anhdrung zur PfandBG-Novelle am 1.9.2008 hat die BaFin den Vorschlag vorgetragen,
die Regelung flr Zusatzsicherheiten fur Hypothekendeckungswerte auch auf Staatsfinanzie-
rungen auszudehnen. Zwar dirfte es nur wenige Arten von Vermdgenswerten geben, die hier
einschldagig waren. Wichtig konnte dies jedoch fiir staatlich garantierte Forderungen sein, bei
denen die Garantie - anders als eine akzessorische Birgschaft - nicht zweifelsfrei zum Sonder-
vermogen gehoren wiirde. Vor diesem Hintergrund plédiert der ZKA daftr, eine Regelung fiir
die Staatsfinanzierung zu schaffen, die an diejenige fur Hypothekendeckungswerte angelehnt
ist.

4. Konkretere Darstellung der Laufzeitstruktur von Pfandbriefen und Zinsbindungs-
frist von Deckungswerten (§ 28 PfandBG)

Nach § 28 miissen Pfandbriefbanken die Laufzeitstruktur der Pfandbriefe und Zinsbindungs-
fristen der Deckungswerte in 4 Stufen verdffentlichen: bis zu einem Jahr, von mehr als einem
Jahr bis zu fnf Jahren, von mehr als fiinf Jahren bis zu zehn Jahren und mehr als zehn Jahren.
Diese breiten Laufzeitbédnder geben keine ausreichende Information tber die Kongruenz der
Finanzierungsstruktur der Deckungsmassen. Um die Transparenz in diesem Punkt zu erhéhen,
sollten die Stufen verfeinert werden. Da aus Investorensicht insbesondere die kurz- und mittel-
fristigen Féalligkeiten von Interesse sind, sprechen wir uns fur jahrliche Laufzeitbander bis zu 5
Jahren aus; d.h. kleiner als 1 Jahr, tber 1 Jahr bis 2 Jahre, tber 2 Jahre bis 3 Jahre, Uber 3 Jahre
bis 4 Jahre sowie iber 4 Jahre bis 5 Jahre. Die Stufen tber 5 Jahre bis 10 Jahre und uber 10
Jahre sollten unverandert beibehalten werden.

5. Konkretisierung der Refinanzierungsmaoglichkeiten des Sachwalters bei der
Bundesbank (§ 30 PfandBG)

a) Klarstellung zur Liquiditatsbeschaffung bei der Bundesbank

In der Begrundung zur Pfandbriefgesetznovelle wird darauf hingewiesen, dass der Sachwalter
Refinanzierungsgeschéafte mit der Bundesbank tatigen kann. Da der Sachwalter in den Regula-
rien fir die Zentralbankrefinanzierung nicht ausdrticklich genannt wird, sollte zur Klarstellung
8 30 Abs. 2 PfandBG dergestalt ergénzt werden, dass sichergestellt wird, dass der Sachwalter



die zur Refinanzierung erforderlichen Mittel einschlieRlich der Zentralbankrefinanzierung
erlangen kann.

b) Erweiterung der Refinanzierungsgeschéfte fur den Sachwalter

Die Regelungen in 88 30 ff PfandBG bieten eine Fille von Mdoglichkeiten, wie der Sachwalter
Liquiditat fur die zeitgerechte Bedienung der Pfandbriefe beschaffen kann. Sowohl die Refi-
nanzierung Uber andere Kreditinstitute als auch diejenige Gber die Bundesbank wird dadurch
behindert, dass Pfandbriefbanken im Zuge der Diskussionen tiber das Risikobegrenzungsgesetz
ihren Kunden gegenuber die Abtretung der Kredite eingeschrankt oder sogar ausgeschlossen
haben. Derartige Kredite sind flr die Refinanzierung des Sachwalters nicht nutzbar. Da ein
Kunde schon fiir eine etwaige Anschlussfinanzierung kein Interesse haben kann, an ein insol-
ventes Kreditinstitut gebunden zu sein, besteht im Fall der Insolvenz einer Pfandbriefbank kein
uberragendes schiitzenswertes Interesse der Kunden gegen eine Abtretung. Daher sollte dem
Sachwalter fur jeglichen Vermdgenswert eine Abtretung oder Verpfandung erméglicht werden,
auch wenn dies vertraglich ausgeschlossen wurde. Hierfiir bietet sich an, die wesentlichen
Bestimmungen von Art. 2 § 16 FMStG zu ibernehmen, da die dortigen Regelungen den
gleichen Zweck einer Refinanzierung in einer Krisensituation eines Kreditinstituts verfolgen.

6. Nutzung der sachlichen und personellen Ressourcen der Pfandbriefbank durch
den Sachwalter (§ 31 PfandBG)

Die Regelungen der 88 30 ff. fir den Fall der Insolvenz der Pfandbriefbank gehen davon aus,
dass der vom Gericht auf VVorschlag der BaFin ernannte Sachwalter bei der Verwaltung der
eingetragenen Werte im Interesse der Pfandbriefglaubiger die sachlichen und personellen
Ressourcen der Pfandbriefbank nutzen kann. Dennoch wird das Recht des Sachwalters hierzu
bisweilen unter Hinweis auf das Fehlen einer ausdriicklichen Erwéhnung dieses Rechts ange-
zweifelt. Daher ist eine klarstellende Erganzung erforderlich.

7. Refinanzierungsregister (8 22 KWG)

Um den deutschen Kreditinstituten die Refinanzierung uber die Bundesbank zu erleichtern,
sollten die Bestimmungen der 88 22a und 22d KWG so ergénzt werden, dass die Bundesbank
als Begunstigte in ein Refinanzierungsregister eingetragen werden kann. Dies hatte u.a. zur



Folge, dass auslandische Gewerbehypotheken zur Refinanzierung bei der Bundesbank auch
ohne Ubertragung durch treuhanderisches Zur-Verfiigung-Stellen verwendet werden konnten,
deren Ubertragung oder Verpfandung an sich eine Eintragung im auslandischen Grundbuch
erfordern wiirde.

8. Ubergangsfrist

Die in § 4 vorgesehene Liquiditatsadressierung erfordert eine Ubergangsfrist, da sie erheb-
lichen Anderungsbedarf in den IT-Systemen der Pfandbriefbanken verursacht. Eine Uber-
gangsfrist von 6 Monaten erachtet der ZKA als adaquat.

Il. Anmerkungen zu Art. 2 des Gesetzes zur Fortentwicklung des Pfandbriefrechts
Einfihrung des Tatbestands der Anlageverwaltung und Anderung zu Finanzholding-
Gruppen

1. Einfahrung des Tatbestands der Anlageverwaltung, 8§ 1 Abs. 1a KWG

Thematisch nicht in Zusammenhang mit der Novelle des Pfandbriefrechts steht die von der
Bundesregierung beabsichtigte Einfiihrung des neuen Erlaubnistatbestands der Anlagever-
waltung in 8 1 Abs. 1a KWG. Diese Ergdnzung des KWG geht auf ein Urteil des Bundes-
verwaltungsgerichts zuriick und betrifft Anlageprodukte des so genannten ,,Grauen Kapital-
markts“, die die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zum Schutz der Anleger effi-
zient Gberwachen und gegebenenfalls untersagen soll.

Der Zentrale Kreditausschuss hat diese Anderung von Anfang an konstruktiv begleitet, da er aus
Grunden des Anlegerschutzes und der Marktintegritat das von der Bundesregierung identifi-
zierte Regelungsbedurfnis teilt. Seit den ersten, Anfang Juli 2008 ver6ffentlichten Entwiirfen
liegt mit dem nun von der Bundesregierung vorgelegten Vorschlag zur Anderung der 8§ 1, 2
KWG sowie des § 2 Abs. 3 WpHG eine Gesetzesfassung vor, die unsere in der Vergangenheit
vorgetragenen wesentlichen Petita aufgreift. So ist der Zentrale Kreditausschuss insbesondere
dafir eingetreten, einen neuen Erlaubnistatbestand zu schaffen, damit die bisherige Verwal-
tungspraxis der BaFin rechtssicher fortgefiihrt werden kann, solche Anlagekonstruktionen zu
untersagen, die zum Schutz der Anleger und der Marktintegritat einer Beaufsichtigung beddr-
fen. Betont haben wir dabei stets, dass die gesetzliche Neuregelung so ausgestaltet sein muss,



dass sie fur alle Marktteilnehmer die notwendige Rechtssicher- und Rechtsklarheit bietet. Diese
Anforderung wird unseres Erachtens durch die nun vorgelegte Fassung des § 1 Abs. 1la KWG
und der Folgeregelungen im Wesentlichen erfillt. Insbesondere der Umstand, den neuen Tat-
bestand als Finanzdienstleistung — und nicht wie urspriinglich geplant als Bankgeschaft — aus-
zugestalten, ist in systematischer Hinsicht begriif3enswert.

Nachfolgend werden wir uns daher nur noch auf vier Punkte konzentrieren, die aus unserer
Sicht gedndert beziehungsweise noch einmal im Laufe des Gesetzgebungsverfahrens Gberprift
werden sollten, um allen Marktteilnehmern, das heif3t Aufsicht, Anlegern und Anlageprodukt-
anbietern eine groRere Rechtssicherheit zu gewahrleisten:

a) Ausnahme nach § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 18 KWG

Die Bundesregierung flhrt in ihrer Begriindung zu dem Gesetzentwurf begrifRenswerterweise
aus, dass auch kunftig solche Tatigkeiten, die nach der bisherigen Verwaltungspraxis der BaFin
als nicht erlaubnispflichtig erachtet wurden, nicht unter den Tatbestand der Anlageverwaltung
subsumiert werden sollen. Diese Wertung sollte unseres Erachtens aus Griinden der Rechts-
sicherheit aber auch im Gesetzeswortlaut widergespiegelt werden. Hierzu bietet sich eine
Ergénzung des in § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 18 KWG skizzierten Ausnahmetatbestands an.

Die Ausnahme sollte darliber hinaus aber auch vorsehen, dass keine Erlaubnis erforderlich ist,
wenn die Produkte der Anlageverwaltung uber beaufsichtigte Institute vertrieben beziehungs-
weise vermittelt werden. Der Anlegerschutz wirde in diesen Féllen wie gewohnt tiber die
Regeln des WpHG oder die VVorgaben der anleger- und anlagegerechten Beratung sichergestellt.

Vor diesem Hintergrund regen wir an, § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 18 KWG neu wie folgt abzufassen:

18. Unternehmen,

a) die als Finanzdienstleistung nur die Anlageverwaltung betreiben und deren Mutter-
unternehmen die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau oder ein Institut im Sinne des Satzes 2
ist,

b) deren Entscheidungsspielraum durch ein Institut, das eine Erlaubnis zur Anlage-
verwaltung hat, ausgeubt wird oder

c) deren Produkte der Anlageverwaltung durch ein Institut im Sinne des 8 1 Abs. 1
angeschafft, verduRert oder vermittelt werden. ...




b) Bestandsschutzregelung des § 641 Satz 2 KWG

Nach 8 641 KWG sollen Institute, die schon nach der bisherigen Rechtslage eine Erlaubnis zum
Betreiben des Finanzkommissionsgeschafts, dem Eigenhandel oder der Finanzportfolioverwal-
tung haben, per Gesetz auch eine Erlaubnis fiir die Anlageverwaltung besitzen. Ferner soll fiir
verschiedene Produkte Bestandsschutz gewahrt werden. Dieser soll fir all jene Produkte gelten,
fur die bereits ein Verkaufsprospekt nach dem Verkaufsprospektgesetz hinterlegt wurde. Die
Bestandsschutzregelung gilt somit lediglich fiir Anlageprodukte nach dem Verkaufsprospekt-
gesetz, also so genannte Vermdgensanlagen, in der Regel geschlossene Fonds. Nicht in den
Genuss dieses Bestandsschutzes kommen jedoch Wertpapieremissionen, flr die ein — von der
BaFin gebilligter — Prospekt nach dem Wertpapierprospektgesetz erstellt wurde und deren
Emittent nicht zwingend eine Erlaubnis nach dem KWG besitzt. Aus Grunden der Gleich-
behandlung sind wir daher der Ansicht, dass die in § 641 KWG vorgeschlagene Ubergangsvor-
schrift sich nicht nur auf Verkaufsprospekte, sondern auch auf Wertpapierprospekte beziehen
sollte. Zudem mdéchten wir darauf hinweisen, dass sowohl das Verkaufsprospekt- als auch das
Wertpapierprospektgesetz Ausnahmen von der Pflicht zur Verdffentlichung von Prospekten
vorsehen (vgl. § 3 Abs. 2 WpPG). Hintergrund dieser Ausnahmebestimmungen ist, dass unter
bestimmten Umsténden ein Prospekt nicht fiir erforderlich erachtet wird, da kein Schutzbedurf-
nis erkennbar ist, weil beispielsweise die Anzahl der Anleger zu gering ist. Wir wirden daher
folgende Formulierung des 8§ 641 Satz 2 KWG vorschlagen:

»Eine Erlaubnispflicht fur die Anlageverwaltung besteht nicht fur solche Produkte, fur die
bis zum (Datum des Kabinettsbeschlusses) ein Wertpapier- oder ein Verkaufsprospekt
verdffentlicht wurde oder nach dem Wertpapierprospektgesetz oder Verkaufsprospekt-
gesetz keine Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospektes besteht.*

c) Abgrenzungsmerkmal ,,Naturliche Person*

Hieran ankniipfend regen wir ferner einen Auftrag des Bundesrats an die Bundesregierung an,
nochmals zu Uberprifen, inwieweit eine noch trennschérfere Formulierung maoglich ist. Derzeit
ist vorgesehen, dass die Anschaffung und VerduRRerung von Finanzinstrumenten fiir eine

Gemeinschaft von Anlegern erfolgen muss, die natlrliche Personen sind. Damit werden jedoch
auch solche Konstruktionen vom Anwendungsbereich der neuen Wertpapierdienstleistung

»Anlageverwaltung* erfasst, die sich zwar grundsatzlich an natirliche Personen richten, jedoch
auf Grund anderer Merkmale von kapitalmarktrechtlichen Pflichten ausgenommen werden, da



der Gesetzgeber unter bestimmten Umstanden kein Schutzbediirfnis des Anlegers sieht. Wie
zuvor beschrieben sehen diesem Grundsatz folgend andere Gesetze — wie das Verkaufs- und das
Wertpapierprospektgesetz — Ausnahmen vor, von dem grundsétzlich bestehenden Prospekterfor-
dernis abzuweichen. Insoweit verweisen wir auf § 3 Abs. 2 WpPG. Mit Hilfe einer solchen Aus-
nahme kdnnten insbesondere Sachverhalte wie Family Offices, die laut Begriindung zum Regie-
rungsentwurf ausgenommen sein sollen, kiinftig weiterhin rechtssicher eingeordnet werden.

In diesem Zusammenhang sollte zudem durch die Bundesregierung noch einmal gepruft
werden, ob beziiglich des Tatbestandsmerkmals ,,natlrliche Person* im Gesetzestext nicht deut-
licher als bisher formuliert werden konnte, in welchem Stadium es auf den Erwerb fir die
natlrliche Person ankommt. Entscheidend dirfte es hierbei darauf ankommen, ob das Anlage-
produkt origindr auf diese Zielgruppe ausgerichtet ist. Denn ein ,,Anlageverwalter”, der sich
origindr an institutionelle Investoren wendet (Primarmarkt), kann nicht feststellen oder beein-
flussen, ob beziehungsweise dass sein Anlageprodukt im Sekundarmarkt von nattrlichen
Personen erworben wird. Ohne sein Zutun kdnnte im Ergebnis somit eine Lizenzpflicht ausge-
I6st werden. Ein sinnvoller Anknlipfungspunkt zur Feststellung, welche Konstrukte sich nicht
an naturliche Personen richten, kdnnten auch hier wiederum die Prospektausnahmevorschriften
des 8§ 3 Abs. 2 WpPG sein.

2. KWG-Anderung hinsichtlich Finanzholding-Gruppen

Eine weitere KWG-Anderung betrifft Finanzholding-Gruppen. Hier ist vorgesehen, fiir
Konzernstrukturen, an deren Spitze eine Finanzholding-Gesellschaft steht, im Wege eines
Antragsverfahrens die Mdglichkeit zu er6ffnen, die Finanzholding-Gesellschaft freiwillig der
Aufsicht durch die BaFin zu unterwerfen, indem sie zum tibergeordneten Unternehmen (im
Sinne von 8 10a Abs. 3 KWG) bestimmt wird.

Losgeldst von unserer grundsatzlich positiven Einschatzung des vorgelegten Anderungs-
entwurfes sehen wir noch folgenden Anpassungsbedarf: § 25g KWG regelt die gruppenweite
Einhaltung von Sorgfaltspflichten nach dem Geldwéschegesetz und den geldwéscherechtlichen
Bestimmungen des Kreditwesengesetzes. Hierbei wird in der aktuellen Fassung des 8 25g KWG

lediglich auf Institute als Gibergeordnete Unternehmen Bezug genommen, nicht jedoch auf
Finanzholding-Gesellschaften, die nach der neuen Regelung ebenfalls zum tibergeordneten
Unternehmen bestimmt werden kénnen. Eine entsprechende Anpassung des § 25g KWG sehen
wir als notwendige Folge&nderung an.



Wir waren lhnen dankbar, wenn Sie unsere Vorschlége bei Ihren Beratungen bertcksichtigen
konnten und stehen fur Fragen gerne zur Verfugung.

Mit freundlichen GriRen
Fur den Zentralen Kreditausschuss
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Dr. Christian Schwirten Dr. Otmar Stocker
Bundesverband deutscher Banken Verband deutscher Pfandbriefbanken



