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Stellungnahme zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung:

, Entwurf eines Gesetzes zur Restrukturierung und geordneten Abwicklung

von Kreditinstituten, zur Errichtung eines Restrukturierungsfonds fur Kre-

ditinstitute und zur Verlangerung der Verjdhrungsfrist der aktienrechtlichen

Organhaftung (Restrukturierungsgesetz)*

Art. 2 — 8 des Entwurfs

Vorbemerkung

Die Verwerfungen an den Finanzmarkten und insbesondere die HRE-Krise haben die Notwen-
digkeit geeigneter Regelungen zur Sanierung und Restrukturierung von Banken verdeutlicht.
Da die bestehenden Regelungen sich insbesondere bei systemrelevanten Banken als unzu-

reichend erwiesen haben, sind entsprechende Gesetzesanderungen erforderlich.

Die mit dem Restrukturierungsgesetz vorgeschlagenen Anderungen sind grundsatzlich zu be-
gruRen. Sie verfolgen die richtigen Anséatze, um bei systemrelevanten Banken Insolvenzrisiken
vom Staat auf die Glaubiger und die Anteilseigner zu tUbertragen. Gleichwohl muss davon aus-
gegangen werden, dass einige der vorgeschlagenen MalRnahmen in der Praxis erhebliche
Umsetzungs- und Abwicklungsschwierigkeiten aufwerfen und aus diesem Grund in ihrer Effek-

tivitat beschrankt sein werden.
Anreizfunktion der 88 48a ff. KWG-Entwurf fir das Sanierungs- und Reorganisa-
tionsverfahren

Mit dem vorgeschlagenen Gesetz zur Reorganisation von Kreditinstituten (KredReorgG) wer-

den Sanierungs- und Reorganisationsverfahren fur Kreditinstitute eingefiihrt. Die mit diesen

Linklaters LLP ist eine in England und Wales unter OC326345 registrierte Limited Liability Partnership und unterliegt als Anwaltskanzlei den Bestimmungen
der Solicitors Regulation Authority. Der Begriff "Partner” bezeichnet in Bezug auf die Linklaters LLP Gesellschafter sowie Mitarbeiter der LLP oder der mit ihr
verbundenen Kanzleien oder sonstigen Gesellschaften mit entsprechender Position und Qualifikation. Eine Liste der Namen der Gesellschafter der Linklaters
LLP und der Personen, die zwar nicht Gesellschafter sind, aber als Partner bezeichnet werden, sowie ihrer jeweiligen fachlichen Qualifikation steht am
eingetragenen Sitz der Firma in One Silk Street, London EC2Y 8HQ, England, oder unter www.linklaters.com zur Verfugung. Bei diesen Personen handelt es
sich um deutsche oder auslandische Rechtsanwalte, die an ihrem jeweiligen Standort als nationale, européische oder auslandische Anwalte registriert sind.

Wichtige Informationen beztiglich unserer aufsichtsrechtlichen Stellung finden Sie unter www.linklaters.com/regulation.
A12530677/1.7/04 Okt 2010



Linklaters

Verfahren grundséatzlich verfolgte Idee einer Umstrukturierung von Kreditinstituten unter Betei-

ligung von Glaubigern und Anteilsinhabern ist sinnvoll und zielfihrend.

Zu bertcksichtigen ist jedoch, dass die Durchfihrung der Verfahren von der Initiative der in
Schwierigkeiten geratenen Kreditinstitute abhéngig ist. Insofern besteht ein nicht unerhebli-
ches Risiko, dass die Verfahren mangels Antrags des betroffenen Kreditinstituts nicht eingelei-
tet werden. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass das Kreditinstitut mit der Bean-
tragung der Verfahren ggf. ein 6ffentliches Zeichen fiir bestehende Defizite des Instituts setzen
wirde. Auch ist zu beachten, dass die Geschéftsleiter des betroffenen Kreditinstituts mit der
Einleitung der Verfahren Gefahr laufen, in ihren eigenen Rechten beschrankt oder gar abberu-

fen zu werden.

Diesen Bedenken kann allerdings die Einfiihrung des neuen MaRnahmenkatalog nach 88 48a
ff. KWG-Entwurf entgegen gehalten werden, der der BaFin erhebliche neue Kompetenzen ein-
raumt. Soweit die BaFin ihre nunmehr bereits in frihen Stadien einer Krise des Instituts beste-
henden Eingriffsbefugnisse nutzt, verliert das Institut regelméaRig die Moglichkeit, als systemre-
levante Bank ausschlie3lich auf staatliche RettungsmafRnahmen zu setzen. So ist davon aus-
zugehen, dass die Geschéftsleitung bei Erlass der neuen Mal3nahmen ebenfalls weitgehend in
ihren Kompetenzen beschnitten wird und die Anteilsinhaber und Glaubiger die Moglichkeit ver-
lieren, auf den Fortbestand ihrer Beteiligung und das Uberleben des Instituts als Ganzes zu
vertrauen. Dem neuen MalBhahmenkatalog des KWG ist daher eine ,Anreizwirkung“ beizu-
messen: zum einen fur das Institut zur freiwilligen Einleitung eines Sanierungs- bzw. Reorga-
nisationsverfahrens; zum anderen fir die Glaubiger und Anteilsinhaber zur Zustimmung zum

Sanierungs- bzw. Reorganisationsplan.

Um darlber hinaus die Durchfiihrung der Sanierungs- und Reorganisationsverfahren sicher-
zustellen, sollte die Einleitung der Verfahren auch durch die Mehrheit der Anteilsinhaber oder
Glaubiger — verbunden mit einer entsprechenden Geheimhaltungspflicht — zulassig sein. Dies
wirde es den Anteilsinhabern ermdglichen, zum Schutz ihrer Anteile selbst die Initiative zu er-

greifen und auf zielfilhrende MaflRnahmen hinzuwirken.

3 Verhaltnis der KWG-MalRnahmen zum KredReorgG

Das Verhdltnis der MalRnahmen der BaFin nach dem KWG zur Durchfiihrung der Sanierungs-
und Reorganisationsverfahren wird in dem Gesetzentwurf des Restrukturierungsgesetzes nur
am Rande behandelt. Dieses Verhdltnis ist jedoch von entscheidender Bedeutung und geht
Uber den durch die drohenden KWG-Malinahmen erzeugten abstrakt-generellen Handlungs-

druck zur Einleitung der Sanierungs- und Reorganisationsverfahren hinaus.

So durften die Sanierungs- und Reorganisationsplane nur dann durchfihrbar sein, wenn nicht
parallel die Feststellung des Entschadigungsfalls fir die Zwecke der Einlagensicherung erklart

oder ein Insolvenzverfahren durch Gerichtsbeschluss eréffnet wird. Zwar ist davon auszuge-
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hen, dass die BaFin in Kenntnis eines Sanierungs- bzw. Reorganisationsverfahrens nicht den
Entschadigungsfall feststellen oder einen Insolvenzantrag stellen wirde — der Argumentati-
onsaufwand zur juristischen Fundierung dieses Ergebnisses dirfte jedoch erheblich sein. Da-
riber hinaus sollten aufsichtsrechtliche Vorgaben (z.B. zur Eigenmittelausstattung) wahrend

der Dauer des Verfahrens suspendiert sein.

4 Ubertragung des Vermogens von Kreditinstituten

Die 8§ 48a ff. KWG-Entwurf sehen die Ubertragung des Vermdégens eines Kreditinstituts ein-
schlieB3lich seiner Verbindlichkeiten auf einen bestehenden Rechtstrager im Wege der Ausglie-
derung vor. Voraussetzung fur diese Ubertragung ist u.a. eine Bestandsgefahrdung des Insti-
tuts, die die Stabilitat des Finanzsystems gefahrdet. Die Ubertragung des Vermégens von Kre-
ditinstituten auf einen lGbernehmenden Rechtstrager ist damit praktisch auf systemrelevante
Banken begrenzt. Diese Eingrenzung ist sinnvoll; sie tragt der besonderen Verantwortung sys-

temrelevanter Banken fur den Finanzsektor Rechnung.

Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass die Ubertragung des Vermdgens bzw. der systemrele-
vanten Geschéftsbereiche eines Kreditinstituts auf einen bernehmenden Rechtstrager mit er-
heblichen praktischen Schwierigkeiten verbunden sein wird. So bedarf die Ubertragung von
Geschaftsbereichen auf einen anderen Rechtstrager nach unserer Erfahrung — insbesondere
auch vor dem Hintergrund der Erfahrungen bei den ,Bad Bank-Modellen* — einer umfassenden
und rechtzeitigen Vorbereitung. Die Ubertragung systemrelevanter Teile ist dariiber hinaus —
im Verhaltnis zur Ubertragung toxischer Assets — erheblich komplexer, haufig faktisch sogar
unmdoglich. Der Umfang vorbereitender MaBnahmen, sowohl zur technischen als auch zur
rechtlichen Abtrennung der systemrelevanten Teile der Bank wird daher erheblich sein. Ob
hierfir bei drohender Bestands- und Systemgeféahrdung des Kreditinstituts hinreichend Zeit
besteht, muss bezweifelt werden. Insofern besteht die Gefahr, dass entweder eine Vermo-
gensiibertragung ohne ausreichende Vorbereitung vollzogen wird, oder aber dass die Vermo-
gensiibertragung aufgrund einer andauernden Vorbereitung nicht zeitnah vollzogen werden
kann. Beide Alternativen sind der Sanierung bzw. der Stabilisierung des betroffenen Kreditinsti-

tuts und des Finanzsektors abtraglich.

Aus diesem Grund wére dariiber nachzudenken, von systemrelevanten Banken grundséatzlich,
d.h. unabhangig von einer Bestands- und Systemgefahrdung, eine Organisationsstruktur zu
fordern, die im Fall einer solchen Gefahrdung eine zeitnahe Ubertragung von wesentlichen

Geschaftsbereichen auf einen anderen Rechtstrager erleichtert.

5 Vorzeitige Kiindigung von Vertragsverhaltnissen

Die 88 45 ff. KWG werden durch den Gesetzesentwurf weitgehend neu gefasst und der BaFin

weitreichende (neue) Eingriffsbefugnisse eingerdaumt. Die Auslbung der Eingriffsbefugnisse
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(insbesondere der Befugnisse nach § 46 ff. KWG-Entwurf) werden Ublicherweise als Kindi-
gungsgrund bzw. automatischer Beendigungsgrund (, Trigger-Event*) unter den derzeit markt-
Ublichen Rahmenvertrdgen einzustufen sein. Dies gilt auch fur die Wirkungen einer Ausgliede-
rung nach § 48g KWG-Entwurf.

Der Gesetzesentwurf untersagt in § 48g Abs. 7 KWG-Entwurf daher eine Kiindigung von Ver-
tragen aus Anlass einer Ausgliederung. Die Regelung stdf3t jedoch in zweierlei Hinsicht auf

Bedenken:

Da die Anordnung zur Ubertragung von Vermogenswerten nach § 48g KWG-Entwurf tiblicher-
weise mit dem Erlass anderer MalRnahmen nach dem KWG einhergehen wird, die ihrerseits
ebenfalls einen Kindigungs- bzw. Beendigungsgrund darstellen, wird das Verbot des § 48g
Abs. 7 KWG-Entwurf in der Praxis in die Leere gehen. So besteht das Risiko, dass parallel ein
anderer Kundigungs- oder Beendigungsgrund vorliegt, dessen Geltendmachung durch § 48g

Abs. 7 KWG-Entwurf nicht ausgeschlossen ist.

Im Ubrigen besteht die Gefahr, dass der Ausschluss des Kiindigungsrechts bei Vertragen, die
einer auslandischen Rechtsordnung unterstellt sind, keine Wirkungen entfaltet. Daran andert
auch die Tatsache nichts, dass nach 8§ 48 KWG-Entwurf eine Rickubertragung fir den Fall

maglich sein soll, dass eine Kiindigung oder Beendigung erklart oder behauptet wird.

Im Ubrigen stellt sich die Frage, ob aus europarechtlichen Gesichtspunkten die Regeln zum
Schutz von Finanzsicherheiten sowie von Zahlungs- und Wertpapiersystemen (entsprechend
§ 23 KredReorgG) auf § 48g Abs. 7 KWG-Entwurf entsprechend anwendbar zu erklaren wa-

ren.

6 Dauer des Verfahrens, weiterhin Erfordernis finanzieller Unterstitzung

Problematisch ist dariiber hinaus auch die Dauer sowohl der Sanierungs- und Reorganisati-
onsverfahren als auch der Ubertragung des Vermégens nach §8§ 48a ff. KWG-Entwurf. Trotz
des Umstandes, dass der Gesetzgeber die Verfahren als deutlich beschleunigte Verfahren
ausgestaltet hat, kann spatestens die Veroéffentlichung der Verfahrenseinleitung die Schwierig-
keiten des betroffenen Kreditinstituts erheblich intensivieren. Die Publizitat der Verfahrensein-
leitung und die damit erforderliche Offenlegung der Defizite des Kreditinstituts kann die Refi-
nanzierungsfahigkeit der Bank beeintrachtigen (z.B. durch Rating-Downgrades) und ggf. sogar

zu massiven Kapitalabflissen (,bank-run®) fihren.

Vor diesem Hintergrund muss davon ausgegangen werden, dass die entsprechenden Verfah-
ren nur dann erfolgreich durchgefuhrt werden kénnen, wenn wahrend der Gesamtdauer des
Verfahrens ein Dritter fur den Fortbestand des Instituts eintritt. Nur fur diesen Fall kann das In-
stitut wahrend der Laufzeit der entsprechenden Verfahren/MaRnhahmen einen geordneten Ge-

schéftsbetrieb aufrecht erhalten und erfolgreich saniert werden. Den Verfahrensbeteiligten ist
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es nach dem Gesetzesentwurf zwar moglich, diese Hilfe zu organisieren, eine Rechtsgrundla-
ge fur entsprechende MalRnahmen des Staates bietet der Gesetzesentwurf jedoch bewusst

nicht.

7 Sicherung des Derivate-Clearings

Darlber hinaus ist die Aufnahme von Sonderregelungen fur Zahlungs- und Abwicklungssys-

teme sowie fir zentrale Kontrahenten im Rahmen des Restrukturierungsgesetzes erforderlich.

So ware durch eine gesetzliche Regelung sicherzustellen, dass das Clearing von Vertragen
und die Abwicklung von Geschéften durch ein Sanierungs- bzw. Reorganisationsverfahren und

durch den Erlass von MaRBnahmen nach 88 46 ff. KWG-Entwurf nicht beeintrachtigt wird.

Problematisch ist hier insbesondere, dass eine Vielzahl von Derivate-Transaktionen unter Ein-
schaltung von sogenannten Clearing-Mitgliedern abgewickelt wird, die die Derivatepositionen
als Zwischenpartei fur dahinterstehende Marktteilnehmer (im Rahmen sogenannter back-to-
back Geschéfte) halten. Unter den vorgesehenen Regelungen besteht das Risiko, dass die
Positionen der dahinter stehenden Marktteilnehmer zumindest dann beeintrachtigt werden,
wenn das Clearing-Mitglied durch die oben beschriebenen Malinahmen seinen Verpflichtun-
gen aus dem Derivatekontrakt nicht mehr nachkommt. Hier wiirde sich anbieten, in das KWG
eine Regelung aufzunehmen, nach der eine Moglichkeit zur neutralen Ubertragung geclearter

Geschafte durch den zentralen Kontrahenten auf ein anderes Clearing-Mitglied besteht.

8 Restrukturierungsfondsgesetz (RStruktFG)

Die Einfihrung eines Restrukturierungsfonds zur Vermeidung kiinftiger Krisen ist grundsatzlich
zu begrifRen. Der Restrukturierungsfonds sollte allerdings in ein umfassendes Konzept einge-
bettet werden, ggf. unter Berlicksichtigung kinftiger Einlagensicherungssysteme. In jedem Fall
sollte ein Restrukturierungsfonds erst nach Abschluss entsprechender Entwicklungen auf eu-
ropaischer Ebene eingefihrt werden, um u.a. Doppelbelastungen fiir die betroffenen Institute

Zu vermeiden.

Dann ware auch sicherzustellen, dass durch den Restrukturierungsfonds keine Wettbewerbs-
verzerrungen entstehen. So werden Zweigniederlassungen von Instituten mit Sitz in einem
Drittstaat — anders als die Zweigniederlassungen von EU-Instituten — von der Beitragspflicht
erfasst, obwohl sie ihrerseits ggf. in ihrem Heimstaat ebenfalls bereits einer vergleichbaren

Beitragspflicht unterliegen.

Andreas Steck
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