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Entwurf eines Gesetzes zur Fortentwicklung des Pfandbriefrechts (BT-Drs. 16/11130)
Stellungnahme des VAB im Vorfeld der 6ffentlichen Anhérung

Sehr geehrter Herr Oswald,
sehr geehrte Damen und Herren,

wir danken lhnen herzlich fur die Einladung, an der 6ffentlichen Anhérung im Finanzausschuss
zum Entwurf des Gesetzes zur Fortentwicklung des Pfandbriefrechts teilzunehmen. Die
Unterzeichner werden lhrer Einladung sehr gerne Folge leisten. Nachfolgend nehmen wir die
Gelegenheit wahr, Ihnen vorab in schrifticher Form einige Anmerkungen zu dem
Gesetzentwurf zukommen zu lassen.

Der vorliegende Gesetzesentwurf enthalt neben der namensgebenden Novellierung des
Pfandbriefgesetzes weitere wichtige Anderungen. Unter anderem befasst er sich auch mit der
zukunftigen (erstmaligen) Regulierung der sog. Anlageverwaltung, die seit Juli 2008 (anfangs
auch unter dem Schlagwort ,Effektengeschaft”) zum Teil intensiv zwischen den Ressorts und
den betroffenen Verbanden diskutiert wurde. Unser Verband hat den Prozess von Beginn an
intensiv begleitet und wir moéchten uns in unseren weiteren Ausfihrungen deshalb im
Wesentlichen auch auf diesen Aspekt des Regierungsentwurfs konzentrieren.

Gestatten Sie uns jedoch zunéchst einige grundsatzliche Anmerkungen zu den
pfandbriefrechtlichen Inhalten, die den Schwerpunkt des Gesetzentwurfs bilden und zu denen
wir selbstverstandlich gerne im Rahmen der Anhérung weitergehend mundlich Stellung
nehmen. Wir bewerten die vorgelegte Novelle des Pfandbriefgesetzes ausgesprochen positiv.
Insbesondere begrufRen wir, dass es dem Gesetzgeber gelungen ist, die Wettbewerbsfahigkeit
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deutscher Pfandbriefe als Benchmark-Produkt im internationalen Covered Bond-Markt weiter
zu starken und den Emittenten etwa durch die Einfihrung des Flugzeugpfandbriefs neue
Geschaftsmdglichkeiten zu er6ffnen, ohne dabei die fir dieses Wertpapier kennzeichnende
hohe Qualitat in Frage zu stellen. Im Gegenteil: Durch Einbau zusatzlicher und Starkung
vorhandener Sicherungsmechanismen wurde der hohe Qualitatsstandard nochmals merklich
erhoht. Die hohe, in der gesetzlich verankerten Struktur begrindete Produktqualitat ist in der
Vergangenheit ein entscheidender Eckpfeiler des Erfolgs des Pfandbriefs bei internationalen
Investoren gewesen und der wesentliche Grund daftir, dass dieses originar deutsche Produkt
im vergangenen Jahrzehnt eine Vielzahl von Nachahmern international gefunden hat.

Es ist deshalb - gerade in der gegenwartig schwierigen Situation an den internationalen
Kapitalmarkten — ein wichtiges Signal des Gesetzgebers, dass an dieser unbedingten
Qualitatsorientierung festgehalten und weiter gearbeitet wird. Vor diesem Hintergrund
unterstitzen wir auch nachdrticklich die Ausfihrungen des Zentralen Kreditausschusses in
seiner Stellungnahme vom 14. Januar 2009, die Uber den Entwurf hinausgehend den Einbau
weiterer Sicherheitsmechanismen vorschlagen. Denn auch der Pfandbrief konnte sich letztlich
den starken Verwerfungen am Kapitalmarkt im Gefolge der Insolvenz von Lehman Brothers
nicht mehr entziehen, nachdem er sich auch in der Krise lange als eine von wenigen
nichtstaatlichen Wertpapiergattungen weltweit als zuverlassiges Refinanzierungsinstrument fur
seine Emittenten erwiesen hatte. Die gegenwartig schwierige Situation macht deshalb weitere
MalRnahmen erforderlich, um das Vertrauen der Investoren in dieses Produkt zu starken. Dies
ist eine wichtige Voraussetzung dafir, dass der Pfandbrief seine Funktion als zentrales
Refinanzierungsinstrument seiner Emittenten wieder in bewéhrter Weise erfillen kann. Die
vom ZKA vorgeschlagenen Mallnahmen zum Liquidititsmanagement und zur Transparenz
waren aus unserer Sicht ein geeigneter Beitrag des Gesetzgebers zur Erreichung dieses Ziels,
und wir méchten Sie ausdricklich darum bitten, den Vorschlagen zu folgen.

Zur Regulierung der Anlageverwaltung nehmen wir wie folgt Stellung:
1. Zum Hintergrund der geplanten Regelung der Anlageverwaltung

Durch die Einfihrung der neuen erlaubnispflichtigen Finanzdienstleistung der
Anlageverwaltung wird eine Licke im deutschen Aufsichtsrecht geschlossen, die bislang
einigen Anbietern am sogenannten ,grauen Kapitalmarkt® zu Gute kam. Bestimmte
Anlagemodelle, die oftmals auf eine kollektive Vermoégensverwaltung tber zum Teil
komplizierte Konstruktionen im Ausland mit entsprechend belastenden Gebuhren und
Entgelten fur Anleger hinausliefen, konnten in Ermangelung eines dafiir passenden
Erlaubnistatbestandes im KWG aufsichtlich nicht erfasst werden. Die Verwaltungspraxis
der BaFin, die Uber eine weite Auslegung anderer Erlaubnistatbestande versuchte, diese
Konstruktionen aufsichtsrechtlich zu erfassen, war vom insoweit klaren Wortlaut des KWG
nicht gedeckt. Dies bestatigte im Februar 2008 eine Entscheidung des
Bundesverwaltungsgerichts (sog. ,GAMAG-Fall“, Aktenzeichen 6 C 11.07 und 6 C 12.07).
Angesichts dessen erschien die Schaffung einer entsprechenden gesetzlichen und vor
allem rechtlich belastbaren Grundlage fur die Erlaubnispflicht solcher Anlagemodelle
erforderlich.

Das Anliegen, bestimmte Bereiche des grauen Kapitalmarktes in eine Regulierung
einzubeziehen und den Anlegerschutz auf diese Weise zu fordern, haben wir stets
unterstutzt und begruf3t. Wir sind davon uberzeugt, dass ein wirksamer und ltickenloser
Anlegerschutz ein zentrales Merkmal fiir einen entwickelten Finanzplatz darstellt.

Dennoch trug der erste Referentenentwurf unseres Erachtens grof3e Probleme und
Rechtsunsicherheiten in sich. Erhebliche europarechtliche Bedenken, zu beflrchtende
(unbeabsichtigte) Auswirkungen auf Geschéftsbereiche regulierter Institute, die aus
Anlegerschutzgesichtspunkten keiner zusatzlichen Erlaubnispflicht bedurfen (etwa das

2



V Verband der Auslandsbanken
in Deutschland e.V.
Association of Foreign Banks in Germany

Verbriefungsgeschéft, der Fondsbereich oder die bereits regulierte Zertifikateindustrie),
und Widerspriche zu anderen jungeren gesetzlichen und verwaltungsrechtlichen
Entwicklungen fiihrten zu einer starken Verunsicherung der Marktteilnehmer und hétten
den Finanzplatz Deutschland schadigen kénnen.

Angesichts dessen ist der nun vorliegende Regierungsentwurf sehr zu begrifen. Im
Vergleich zum ersten Referentenentwurf adressiert er die von uns vorgebrachten
Bedenken und durfte in der ganz Uberwiegenden Anzahl von Fallen zu sachgerechten
Ergebnissen fiuhren, ohne das urspringliche Ziel unnétig zu gefahrden, aus
Anlegerschutzgesichtspunkten  kritische ~ Anlageprodukte  zu  regulieren.  Das
Bundesministerium der Finanzen sowie die BaFin haben einen intensiven und
konstruktiven Dialog mit den betroffenen Verbanden gefiihrt und hierbei eine aus unserer
Sicht sachgerechte und tragfahige Losung erarbeitet.

Insbesondere begruf3en wir, dass

- die Anlageverwaltung nunmehr nicht als Bankgeschaft sondern als
Finanzdienstleistung qualifizieren soll. Dies erscheint auch wegen der sachlichen Néhe
zum Tatbestand der Finanzportfolioverwaltung, die ebenfalls eine Finanzdienstleistung
darstellt, geboten.

- durch eine konkrete und zielgerichtete Formulierung des neuen Tatbestands der
Anlageverwaltung und der Ausnahmetatbesténde eine europarechtskonforme
Regulierung gefunden wurde, die etablierte Aktivitdten regulierter Marktteilnehmer
nicht in Frage stellt und Rechtssicherheit schaffen kann. Vor allem die Aufnahme einer
ausdricklichen Ausnahme fir die Privatplatzierung auslandischer Investmentanteile
begrifRen wir in diesem Zusammenhang.

- eine Ubergangsvorschrift eingefiihrt wurde, nach der fur bestimmte bereits regulierte
Institute die Erlaubnis fur die Erbringung der Anlageverwaltung automatisch
angenommen wird und die bestimmten bereits aufgelegten Produkten Bestandsschutz
gewahrt.

2. Anderungsvorschlage

Unsere Anderungsvorschlage beschranken sich angesichts dessen auf lediglich zwei
Punkte, wobei ersterer Punkt ein wohl rein redaktionelles Versehen betreffen dirfte:

a. Art. 2 Nr. 4b) a.E. (Ausnahmevorschrift nach § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 18 E-KWG)
sollte wie folgt geandert werden:

s---], oder ein Institut mit Sitz in einem Drittstaat, das fur die in 8§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr.
11 Nr—4 genannten Geschafte nach Absatz 4 von der Erlaubnispflicht nach § 32
freigestellt ist.”

Begrindung:

Der Verweis auf die Finanzdienstleistung des Eigenhandels gemaR § 1 Abs. la Satz 2
Nr. 4 KWG erscheint in diesem Zusammenhang verfehlt. Vielmehr legt der
Gesamtzusammenhang des 8§ 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 18 E-KWG nahe, dass ebenso wie
fur inlandische Institute und fur EWR-Institute im Sinne des § 53b KWG, die unter
Nutzung des europaischen Passes in Deutschland tétig sind, auf die Erlaubnis fur die
Erbringung der Anlageverwaltung gemaf 8§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 11 E-KWG abzustellen
ist.
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b. Art. 3 (Erganzung des 8§ 2 Abs. 3 WpHG) sollte wie folgt erganzt werden:

.Der Finanzportfolioverwaltung gleichgestellt ist hinsichtlich der 88 9, 31 bis 34, des §
34a_mit Ausnahme seines Abs. 1 Satz 2 und der 88 34b bis 36b die
erlaubnispflichtige Anlageverwaltung nach 8 1 Abs. la Satz 2 Nr. 11 des
Kreditwesengesetzes".

Begrindung:

Der neue 8 2 Abs. 3 Satz 3 E-WpHG soll sicherstellen, dass im Rahmen der
Anlageverwaltung ein gleichwertiges Schutzniveau fiur Anleger besteht wie bei der
Finanzportfolioverwaltung. Dies beruht darauf, dass die Anlageverwaltung eine grol3e
sachliche Nahe zur Finanzportfolioverwaltung aufweist und sich letztlich dadurch von
ihr unterscheiden lasst, dass das Vermdgen der Anleger gebindelt und nicht auf
Einzelkundenbasis investiert wird.

§ 34a WpHG enthalt eine Vorgabe, die unseres Erachtens fir ein gleichwertiges
Schutzniveau der Anleger von grofRer Relevanz sein kann, denn es wird hierin die
Pflicht statuiert, Kundengelder getrennt von dem Vermégen des Unternehmens zu
verwahren. Dies verhindert, dass Kundengelder von dem Unternehmen fir eigene
Zwecke (missbrauchlich) verwendet werden, und soll die Kunden auch im Falle einer
Insolvenz des Unternehmens schitzen. Dieser Schutz sollte grundsatzlich auch im
Falle der Anlageverwaltung bestehen.

Allerdings ist von einer Anwendung des § 34a Abs. 1 Satz 2 WpHG im Falle der
Anlageverwaltung abzusehen. Denn § 34a Abs. 1 Satz 1 WpHG fordert auch eine
Trennung der Gelder des einzelnen Kunden von anderen Kundengeldern und erlaubt in
Abs. 1 Satz 2 WpHG ein Abweichen hiervon nur durch individuelle Vertragsabrede.
Diese Vorgabe ist gerade fur die Anlageverwaltung, die im Grunde genommen eine
kollektive Vermogensverwaltung darstellt, nicht passend. Sie widerspricht ihr
wesensmalig sogar, denn das Vermdgen der Kunden soll ja gerade gebundelt und
nicht jeweils gesondert investiert werden. Aus Praktikabilititsgesichtspunkten erscheint
es uns daher ganz wesentlich, dass von dieser speziellen Vorgabe durch einfache
Gestaltung der Produktbedingungen abgewichen werden kann, und nicht nur im Wege
.individueller Vertragsabrede®, die eine AGB-mafige Regelung gerade ausschliel3t.
Daher sollte § 34a Abs. 1 Satz 2 WpHG keine entsprechende Anwendung finden.

Wir wirden uns freuen, wenn diese Anregungen in den Beratungen des Finanzausschusses
aufgegriffen werden konnten, und stehen fur weitere Fragen selbstverstandlich gerne zur
Verfigung.

Mit freundlichen GriiRen

gez. Jens Tolckmitt gez. Sabine Kimmich



