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hier: Stellungnahme des Zentralen Kreditausschusses
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Sehr geehrte Damen und Herren,

nachdem das Bundeskabinett am 24. Oktober 2007 den Regierungsentwurf fiir ein Gesetz zur Be-
grenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken (Risikobegrenzungsgesetz) beschlossen
hat, m&chten wir die Gelegenheit wahrnehmen und den Bundesrat mit der in der Anlage beigefiig-
ten Stellungnahme auf eine Rethe von Punkten aufmerksam machen, die uns im Hinblick auf das

weitere Gesetzgebungsverfahren wichtig erscheinen.
Fiir Riickfragen steht Thnen der Rechtsunterzeichner gern zur Verfiigung.

Mit freundlichen Griiflen

Fiir den

ZENTRALEN KREDITAUSSCHUSS
Deutscher Sparkassen- und Giroverband
1A i Al

—

Dr.éj ut FMgs Flgrian Engelhardt Anlagen
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l. Vorbemerkung

Die deutsche Kreditwirtschaft teilt die von der Bundesregierung in ihrem Eckpunktepapier zur
Risikobegrenzung vom August 2007 gedul3erte Einschéatzung, dass der Anstieg von Finanzinvesti-
tionen die am Kapitalmarkt teilnehmenden Unternehmen vor neue Herausforderungen stellt. Mit
der Entflechtung der sogenannten Deutschland AG in den vergangenen Jahren ist eine Internatio-
nalisierung der Aktion&rsstruktur und ein verstarktes Engagement institutioneller Finanzinvestoren
bei borsennotierten Unternehmen einhergegangen. Einzelne Finanzinvestoren nehmen die mit ihrer
Aktiondrsstellung verbundenen Rechte aktiv als Mittel zur Durchsetzung ihrer eigenen Interessen
wahr. Dies ist grundsétzlich nicht zu beanstanden. Es ist jedoch darauf zu achten, dass das aktien-
rechtlich vorgesehene Kompetenzgeflige gewahrt bleibt und unternehmensstrategische Entschei-
dungen alleinverantwortlich vom Vorstand im Zusammenwirken mit dem Aufsichtsrat getroffen
werden. Insbesondere muss es den Gesellschaften moglich bleiben, im Interesse ihrer Aktionare
und Stakeholders (Arbeitnehmer, Kunden, Glaubiger u.a.) eine auf Nachhaltigkeit angelegte Un-
ternehmenspolitik zu verfolgen. Vor diesem Hintergrund begriif3en wir das mit dem Gesetzentwurf
verfolgte Ziel, die gesetzlichen Rahmenbedingungen so zu gestalten, dass gesamtwirtschaftlich
unerwunschte Aktivitaten von Finanzinvestoren erschwert werden. Gleichzeitig ist aber strikt dar-
auf zu achten — wie dies im Gesetzentwurf auch angekindigt wird —, durch gesetzgeberische MaR-
nahmen solche Finanz- oder Unternehmenstransaktionen, die effizienzférdernd wirken, nicht zu
beeintréchtigen. Dies gilt umso mehr, als die in dem Entwurf des Risikobegrenzungsgesetzes vor-
gesehenen MaRnahmen zum Teil deutlich tiber den mit der Ubernahmerichtlinie und der Transpa-
renzrichtlinie erzielten Stand der europdischen Kapitalmarktrechtsharmonisierung hinausgehen.

Zunachst begriRen wir, dass der Regierungsentwurf im Verhaltnis zum Referentenentwurf bereits
auf einige im internationalen Vergleich unibliche Anderungsvorschlage verzichtet. Positiv hervor-
zuheben ist insbesondere, dass davon abgesehen wurde, einen Verstol} gegen eine satzungsmaliige
Verpflichtung zur Offenlegung der Identitat eines Treugebers von Namensaktien oder eine Aus-
kunftsverpflichtung nach 8 67 Abs. 4 Satz 2 AktG-E auch durch einen Verlust des Dividenden-
rechts zu sanktionieren. Dies hétte zu zahlreichen praktischen Folgefragen gefihrt, die kaum zu
I6sen gewesen waéren.

Trotz dieser und einiger weiterer begriRenswerter Verbesserungen durch den Regierungsentwurf
besteht im Bezug auf einzelne geplante Gesetzesinderungen weiterhin erheblicher Anderungsbe-
darf. Dies betrifft insbesondere die im Rahmen von 8 27 WpHG geplanten erweiterten Mittei-
lungspflichten fir Investoren mit einer Beteiligung von 10% oder mehr der Stimmrechte an einem
bérsennotierten Unternehmen. Wir halten diese Mitteilungspflichten angesichts des mit ihnen ver-
bundenen Eingriffs in Betriebgeheimnisse des Aktionars teilweise fir deutlich iberzogen.

Zu den Einzelheiten unserer Kritik verweisen wir auf die nachfolgenden Anmerkungen zu einzel-
nen Normen des Regierungsentwurfes.



B. Einzelanmerkungen

. Acting in Concert
Artikel 1 Nr. 2 (§ 22 Abs. 2 WpHG), Artikel 2 Nr. 1 (§ 30 Abs. 2 WpUG)

Die vorgesehene Anderung des Zurechnungstatbestandes ist nach wie sehr weitgehend und wird —
wie der Presse zu entnehmen ist — nicht nur von Corporate Governance-Experten, sondern auch
von Anlegerschutzerseite und auslandischen Investoren als unglucklich erachtet.

Eine erhebliche Beeinflussung soll kunftig auch als Einmaleffekt fur den Zurechnungstatbestand
des acting in concert ausreichend sein. Dies gilt nach dem Wortlaut nicht fir das Anstreben von
Veranderung, sondern auch flr das Bestreben nach Erhalt des Status quo. Das erscheint jedoch
fraglich. Wer sich in einem Einzelfall organisiert gegen eine Umgestaltung der Gesellschaft wen-
det, sollte keinen Angebots- und Meldepflichten unterliegen. Man kdnnte daher formulieren: ,,dau-
erhaft zu beeinflussen oder erheblich zu verdndern®.

Zu Recht ist in der Begrindung die Problematik der Bestimmung von Aufsichtsraten angesprochen
worden. Uber das schon Gesagte hinaus erscheint es nicht sachgerecht, ein acting in concert dann
anzunehmen, wenn der Aufsichtsrat einen Vorschlag fir die Wahl macht und im Aufsichtsrat Mit-
glieder wirken, die grolien Aktionéren nahe stehen.

Bei der Neuregelung im WpUG sollte angesichts der mit einem Ubernahmeangebot verbundenen
erheblichen Rechtsfolgen zudem nicht auf die objektive Geeignetheit des Verhaltens abgestellt
werden, sondern ob es tatsachlich die Zielrichtung der Beteiligten ist, auf die Unternehmensstrate-
gie einzuwirken.

Il. Bessere Informationen Uber Inhaber wesentlicher Beteiligungen
Artikel 1 Nr. 4 b) (§ 27 Abs. 2 WpHG-E)

Zwar ist grundsétzlich zu begrif3en, dass die im Referentenentwurf in 8 27 Abs. 2 Satz 2 WpHG-E
vorgesehene unverzigliche Erflllung der Mitteilungspflicht durch eine Frist von 20 Handelstagen
ersetzt worden ist. Auch die Harmonisierung mit den Offenlegungspflichten des Bieters im Falle
eines offentlichen Angebots nach dem WpUG ist positiv zu bewerten. Die mit der Anderung des

8 27 WpHG vorgesehene Erweiterung der Offenlegungspflichten von Meldepflichtigen um Infor-
mationen zu den Zielen des Erwerbs der Stimmrechte und zur Herkunft der verwendeten Mittel
wirft jedoch aus unserer Sicht nach wie vor mehrere kritische Fragen auf:
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1.  Beschreitung eines deutschen Sonderweges

Zum einen wurde mit einer solchen Offenlegungspflicht ein deutscher ,,Sonderweg* beschritten:
Mag es auch in Frankreich dhnliche Transparenzvorgaben geben, die europdische Transparenz-
richtlinie sieht eine solche Offenlegungspflicht jedenfalls nicht vor. Es stellt sich damit die Frage,
ob der Gesetzgeber dem Finanzplatz einen Gefallen tun wirde, derart weitreichende Informations-
pflichten speziell fir den deutschen Markt einzufiihren.

2. Mitteilungspflichten inhaltlich erheblich zu weitgehend

Was den Inhalt der Mitteilungspflicht anbetrifft, ist dieser erheblich zu weitgehend: Wenn in § 27
Abs. 2 Satz 3 Nr. 2 WpHG-E dem Meldepflichtigen die Offenlegung darlber abverlangt wird, ob
er innerhalb der néchsten 12 Monate weitere Stimmrechte hinzuzuerwerben beabsichtigt, stellt dies
einen tiefgreifenden Eingriff in die Geheimsphare und Dispositionsfreiheit des Meldepflichtigen
dar - zumal auch Anderungen einer solchen Absicht mitzuteilen sind und damit die Mitteilungs-
pflicht moglicherweise ohne zeitliche Begrenzung perpetuiert wird.

Dasselbe gilt fur die Mitteilung Uber eine angestrebte Kontrollerlangung gem. 8 27 Abs. 2 Satz 3
Nr. 3 WpHG-E. Hier ist zudem unklar, in welchem Verhéltnis die Vorschrift zu der Pflicht zur
Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebotes im Sinne von § 10 Abs. 1 WpUG
steht. Zwar ist in § 27 Abs. 2 Satz 5 WpHG-E nunmehr klargestellt, dass bei einer Uberschreitung
der Schwelle von 10% der Stimmrechte auf Grund eines Ubernahmeangebotes neben dem nach §
11 WpUG i.V.m. § 2 WpUG-AngebotsVO zu erstellenden 6ffentlichen Kauf- oder Tauschangebot
keine insoweit doppelte Mitteilungspflicht gemé&lk § 27 Abs. 2 WpHG besteht. Unberhrt hiervon
bleibt jedoch die im Vorfeld der Abgabe eines Ubernahmeangebots auftretende Frage, ab wann ein
Ubernahmeangebot abzugeben ist. Insofern wiirde die in § 27 Abs. 2 Satz 3 Nr. 3 WpHG-E vorge-
sehene Verpflichtung einen ,,Vorfeldtatbestand zur Abgabe eines Ubernahmeangebotes nach dem
WpUG darstellen: GemaR § 35 Abs. 1 WpUG ist ein Pflichtiibernahmeangebot erst dann ab-
zugeben, wenn ein Aktiondr mindestens 30% der Stimmrechte und damit die Kontrolle tber die
Zielgesellschaft erlangt. Durch die geplante Neuregelung hatte jedoch bereits ein Aktionér, der
10% der Stimmrechte innehat, seine Absicht eines kinftigen Kontrollerwerbs zu offenbaren. Hier-
durch wiirde die Gewichtung der widerstreitenden Interessen im WpUG zwischen Ubernehmer und
Zielgesellschaft deutlich zu Lasten des Ubernehmers verschoben. Zudem wiirde durch ein Be-
kanntwerden seiner Absicht fast unweigerlich der Borsenkurs der Zielgesellschaft beflligelt, was
zu einer deutlichen Verteuerung von Ubernahmen fiithren wiirde.

Nicht zuletzt um den Mitteilungsempfanger nicht dazu zu zwingen, gegebenenfalls eine Ad-hoc-
Mitteilung Gber die Mitteilung nach § 15 Abs. 1 WpHG zu verdffentlichen, sollte auf die Vorgaben
in 8 27 Abs. 2 Satz 3 Nr. 2 und Nr. 3 verzichtet werden.
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Zudem sollte die Regelung generell auf einen noch zeitlich fassbaren Prognosezeitraum begrenzt
werden. Sofern eine Prognose tiberhaupt mdglich ist, sollte — ahnlich der in der Begriindung des
Regierungsentwurfs (dort S. 14 f.) in Bezug genommenen Regelung im franzosischen Code de
Commerce, Art. L233-7 Abs. 7 — auf einen zwdlfmonatigen Zeitraum abgestellt werden.

Ungeregelt bleibt ferner, innerhalb welcher Frist die Gesellschaft ihr Verlangen an den Aktionér
richten muss. Wir schlagen daher vor, 8 27 Abs. 2 Satz 1 WpHG-E in Anlehnung an 8 26 Abs. 1
Satz 1 WpHG um eine kurze Frist zu erganzen, innerhalb derer der Emittent dem Meldepflichtigen
sein Verlangen nach Mitteilung der mit dem Erwerb der Stimmrechte verfolgten Ziele mitzuteilen
hat. § 27 Abs. 2 Satz 1 WpHG-E sollte daher entsprechend ergénzt werden.

Konkrete Formulierungsvorschlége zu den vorgenannten Petiten entnehmen Sie bitte der Anlagel.

1. Verbesserte Identifizierung der Inhaber von Namensaktien
Artikel 3 Nr. 1 (8 67 AktG-E)

Wir begriiRen die deutlichen Verbesserungen, die der Regierungsentwurf zu den geplanten Ande-
rungen von 8 67 AktG-E enthélt. Wie bereits eingangs erwahnt, begruRen wir insbesondere, dass
im Regierungsentwurf davon abgesehen wurde, einen VerstoR3 gegen eine satzungsmaliiige Ver-
pflichtung zur Offenlegung der Identitat eines Treugebers von Namensaktien oder eine Auskunfts-
verpflichtung nach § 67 Abs. 4 Satz 2 AktG-E auch durch einen Verlust des Dividendenrechts zu
sanktionieren. Dies hétte zu zahlreichen praktischen Folgefragen gefiihrt, die kaum zu I6sen gewe-
sen wéren. Dariiber hinaus begruRRen wir die Einfuhrung einer ausdrticklichen Kostenregelung in §
67 Abs. 4 Satz 4 i.Vm. Satz 1 AktG-E u.a. zugunsten der als Nominee eingetragenen Kreditinstitu-
te.

Folgende Regelungen halten wir jedoch weiterhin fiir verbesserungswirdig:
1. Zu§67 Abs. 1und4 AktG-E

Ungeachtet des grundsétzlichen Umstands, dass die nun vorgesehenen Mdglichkeiten, international
ubliche Nominee-Eintragungen auszuschlielen, im Ausland — dhnlich wie bei der seinerzeit nach
dem deutschen Recht vorgesehenen Hinterlegung von Aktien vor Hauptversammlungen — bereits
wieder als Erwerbshindernis angesehen werden, halten wir es im Hinblick auf die geplanten Ande-
rungen zu 8 67 Abs. 1 und 4 AktG-E fiir problematisch, dass die Mdglichkeit zur Einschrankung
bzw. zum Ausschluss von Nominee-Eintragungen durch eine entsprechende Satzungsbestimmung
nicht an konkrete Mindestschwellenwerte gekniipft wird. Eine Verpflichtung zur Eintragung des
Treugebers dirfte fir den Emittenten erst ab einer Beteiligung von 0,5 bis 2 % von Nutzen sein.
Wirde ein Emittent — was nach dem Wortlaut der gegenwartigen Entwurfsfassung des § 67 Abs. 1
AktG-E zuldssig ware — eine Satzungsregelung vorsehen, wonach jegliche Nominee-Eintragungen,
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also auch fir Kleinstbestdnde, unzulassig sind, kdnnten beispielsweise Belegschaftsaktionére, die
ihren Aktienbesitz nicht gegenlber ihrem Arbeitgeber offenbaren wollen, nicht eingetragen wer-
den. Eine solche Satzungsregelung misste zudem gegebenenfalls in der Kundenberatung bertick-
sichtigt werde. Dies ware mit einem erheblichen Aufwand flr Kreditinstitute verbunden, der in
keinem angemessenen Verhaltnis zum Zweck der Regelung steht.

Wir regen deshalb an, einen in der Gesetzesbegriindung angesprochenen, geringen Schwellenwert
im Gesetzestext selbst zu verankern oder aber auf die Moglichkeiten, Nominee-Eintragungen génz-
lich zu untersagen, zu verzichten.

2. 867 Abs. 2 AktG-E

Trotz der begriiRenswerten Beschrénkung der in 8 67 Abs. 2 AktG-E vorgesehenen Sanktionen auf
einen Verlust des Stimmrechts, stoR3t die Neuformulierung im Regierungsentwurf in anderer Hin-
sicht auf Kritik:

Nach dem Wortlaut von § 67 Abs. 2 S&tze 2 und 3 AktG-E werden von der darin vorgesehenen
Sanktionierung nicht nur zukunftige, nach Inkrafttreten der Gesetzesanderung vorgenommene Ein-
tragungen im Aktienregister erfasst, sondern auch zu diesem Zeitpunkt bereits bestehende Eintra-
gungen. Insofern war die noch im Referentenentwurf vorgesehene Formulierung, wonach auf den
Zeitpunkte der Vornahme der Eintragung abzustellen war, deutlich klarer und interessengerechter.
Auch die in der Gesetzesbegrundung auf Seite 17 (vor ,,Zu Buchstabe b*) geduBerte Hoffnung, die
Emittenten wiirden bei ihren Satzungsinderungen einen praktikablen Ubergang vorsehen, so dass
es einer Ubergangsregelung fiir Altbestande nicht bediirfe, ist aus unserer Sicht nicht begriindet.
Insbesondere besteht zu befiirchten, dass Emittenten entweder (iberhaupt keine Ubergangsregelun-
gen treffen, mit der Folge, dass sémtliche Alteintragungen mit den in 8 67 Abs. 2 AktG-E vorgese-
henen Sanktionen belegt wiirden, oder dass die Gesellschaften in Deutschland unterschiedliche
Regelungen treffen, so dass nicht nur Probleme bei der Handhabung, sondern auch Verwirrung bei
Investoren zu befiirchten sind. Daher wiirden wir es zur Vermeidung von Unklarheiten beftrwor-
ten, wenn durch eine gesetzliche Formulierung klar gestellt wiirde, dass die Rechtsfolgen des § 67
Abs. 2 AktG erst Erwerbsvorgénge nach dem Inkrafttreten des neuen Rechts betreffen.

SchlieBlich entstehen Unsicherheiten durch die in § 67 Abs. 2 Satz 1 AktG-E gewéhlte Formulie-
rung, wonach Stimmrechte aus Eintragungen nicht bestehen sollen, die von einer satzungsmagigen
Hochstgrenze ,,abweichen®, da hierunter sowohl ein Uber- als auch ein Unterschreiten der Hichst-
grenze zu verstehen sein kdnnte. Entsprechend der mit der Regelung verfolgten Intention empfeh-
len wir daher, das Wort ,,abweichen* durch das Wort ,,hinausgehen* zu ersetzen.

Bezliglich konkreter Formulierungsvorschlége zu unseren vorgenannten Petiten verweisen wir auf
die Anlage 1.



IV. Geplante weitere Malinahmen

Unter Bezugnahme auf Abschnitt 111. 1. der Begriindung zum Regierungsentwurf (,,Verbesserte
Transparenz bei Verkaufen von Kreditforderungen®) pruft die Bundesregierung derzeit, ob und in
wiefern gesetzliche MalRnahmen angesichts der zunehmenden Praxis des Forderungsverkaufs aus
Vertréagen uber Immobilien und sonstige Kredite an in- oder auslandische Stellen angezeigt sind.
Gern nehmen wir die Gelegenheit wahr, hierzu auf die als Anlage 2 beigefiigte Stellungnahme des
Zentralen Kreditausschusses vom 13. September 2007 anl&sslich eines Fachgespréaches des Finanz-
ausschusses des Deutschen Bundestags zum Thema ,,Verkauf von Krediten* am 19. September
2007 zu verweisen.
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ANLAGE 1

Formulierungsvorschlage
zu § 27 WpHG und 8§ 67 AktG

8 27 WpHG Nachweis mitgeteilter Beteiligungen

Regierungsentwurf:

[..]

(2) *Ein Meldepflichtiger im Sinne der §§ 21 und 22, der die Schwelle von 10 Prozent der Stimm-
rechte aus Aktien oder eine hdhere Schwelle erreicht oder Giberschreitet, muss dem Emittenten auf
dessen Verlangen die mit dem Erwerb der Stimmrechte verfolgten Ziele und die Herkunft der fiir
den Erwerb verwendeten Mittel innerhalb von 20 Handelstagen mitteilen. °Eine Anderung der Zie-
le im Sinne des Satzes 1 ist innerhalb von 20 Handelstagen mitzuteilen. *Hinsichtlich der mit dem
Erwerb der Stimmrechte verfolgten Ziele hat der Meldepflichtige anzugeben, ob

1. die Investition der Umsetzung strategischer Ziele oder der Erzielung von Handelsgewinnen
dient,

2. erinnerhalb der nachsten zwolf Monate weitere Stimmrechte durch Erwerb oder auf sonstige
Weise zu erlangen beabsichtigt,

3. erdie Erlangung der Kontrolle im Sinne des § 29 Abs. 2 des Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetzes tber den Emittenten anstrebt,

4. er eine Einflussnahme auf die Besetzung von Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorganen
des Emittenten anstrebt, und

5. er eine wesentliche Anderung der Kapitalstruktur der Gesellschaft, insbesondere im Hinblick
auf das Verhaltnis von Eigen- und Fremdfinanzierung und die Dividendenpolitik anstrebt.

*Hinsichtlich der Herkunft der verwendeten Mittel hat der Meldepflichtige anzugeben, ob es sich
um Eigen- oder Fremdmittel handelt, die der Meldepflichtige zur Finanzierung des Erwerbs der
Stimmrechte aufgenommen hat. °Eine Mitteilungspflicht nach Satz 1 besteht nicht, wenn der
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Schwellenwert auf Grund eines Angebots im Sinne des § 2 Abs. 1 Satz 1 des Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetzes erreicht oder tiberschritten wurde. °Der Emittent hat die erhaltenen Infor-
mationen oder die Tatsache, dass die Mitteilungspflicht nach Satz 1 nicht erfullt wurde, entspre-
chend § 26 Abs. 1 Satz 1 in Verbindung mit der Rechtsverordnung nach § 26 Abs. 3 Nr. 1 zu ver-
offentlichen. 'Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der
Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen tber den Inhalt, die Art, die Sprache,
den Umfang und die Form der Mitteilungen nach den Satzen 1 bis 4 erlassen.

Alternativentwurf:

[.]

(2) *Ein Meldepflichtiger im Sinne der §§ 21 und 22, der die Schwelle von 10 Prozent der Stimm-
rechte aus Aktien oder eine hohere Schwelle erreicht oder tberschreitet, muss dem Emittenten auf
dessen Verlangen, das dieser dem Meldepflichtigen spétestens drei Handelstage nach Zugang der
Mitteilung nach § 21 Abs. 1 mitzuteilen hat, die mit dem Erwerb der Stimmrechte fur die nachsten
zwoOlf Monate verfolgten Ziele und die Herkunft der fiir den Erwerb verwendeten Mittel innerhalb
von 20 Handelstagen mitteilen. 2Eine Anderung der Ziele im Sinne des Satzes 1 ist innerhalb von
20 Handelstagen mitzuteilen. *Hinsichtlich der mit dem Erwerb der Stimmrechte verfolgten Ziele
hat der Meldepflichtige anzugeben, ob

1.  die Investition der Umsetzung strategischer Ziele oder der Erzielung von Handelsgewinnen
dient,

4:2. er eine Einflussnahme auf die Besetzung von Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorganen
des Emittenten anstrebt, und

5.3. er eine wesentliche Anderung der Kapitalstruktur der Gesellschaft, insbesondere im Hinblick
auf das Verhaltnis von Eigen- und Fremdfinanzierung und die Dividendenpolitik anstrebt.

*Hinsichtlich der Herkunft der verwendeten Mittel hat der Meldepflichtige anzugeben, ob es sich
um Eigen- oder Fremdmittel handelt, die der Meldepflichtige zur Finanzierung des Erwerbs der
Stimmrechte aufgenommen hat. °Eine Mitteilungspflicht nach Satz 1 besteht nicht, wenn der
Schwellenwert auf Grund eines Angebots im Sinne des § 2 Abs. 1 Satz 1 des Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetzes erreicht oder tiberschritten wurde. °Der Emittent hat die erhaltenen Infor-
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mationen oder die Tatsache, dass die Mitteilungspflicht nach Satz 1 nicht erfillt wurde, entspre-
chend § 26 Abs. 1 Satz 1 in Verbindung mit der Rechtsverordnung nach 8 26 Abs. 3 Nr. 1 zu ver-
offentlichen. "Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der
Zustimmung des Bundesrates bedarf, nahere Bestimmungen tber den Inhalt, die Art, die Sprache,
den Umfang und die Form der Mitteilungen nach den Sétzen 1 bis 4 erlassen.

Begrindung:

Um dem Meldepflichtigen moglichst schnell Klarheit dartiber zu verschaffen, ob er die erweiterten
Mitteilungen nach § 27 Abs. 2 vornehmen muss, sollte fiir die AuRerung des Emittentenverlangens
in Satz 1 eine Frist vorgesehen werden. Ferner sollte der Prognosezeitraum hinsichtlich der ver-
folgten Ziele auf ein Jahr beschrénkt werden, um den Mitteilungspflichtigen eine belastbare Aus-
sage zu ermdglichen.

Dem Mitteilungspflichtigen eine Offenlegung seiner zukiinftigen Erwerbsabsichten abzuverlangen,
wirde — vor allem weil davon auszugehen ist, dass diese Information z.B. wegen einer bestehenden
Ad-hoc-Publizitatspflicht der Zielgesellschaft nicht vertraulich bleibt — einen unverhéltnismaRigen

Eingriff in die Betriebsgeheimnisse und wirtschaftliche Handlungsfreiheit des Mitteilungspflichti-

gen darstellen. Die Nummern 2 und 3 in Absatz 2 Satz 3 sollten deshalb entfallen.



8 67 AktG Eintragung im Aktienregister
Regierungsentwurf:

(1) *Namensaktien sind unter Angabe des Namens, Geburtsdatums und der Adresse des Inhabers
sowie der Stlickzahl oder der Aktiennummer und bei Nennbetragsaktien des Betrags in das Aktien-
register der Gesellschaft einzutragen. “Der Inhaber ist verpflichtet, der Gesellschaft die Angaben
nach Satz 1 mitzuteilen. *Die Satzung kann Naheres dazu bestimmen, unter welchen Vorausset-
zungen Eintragungen im eigenen Namen fur Aktien, die einem anderen gehdren, zuldssig sind.

(2) *Im Verhaltnis zur Gesellschaft gilt als Aktionar nur, wer als solcher im Aktienregister einge-
tragen ist. 2Jedoch bestehen Stimmrechte aus Eintragungen, die von einer satzungsmagigen
Hochstgrenze im Sinne des Absatzes 1 abweichen, nicht. ®Ferner bestehen Stimmrechte aus Aktien
nicht, solange ein Auskunftsverlangen geméalR Absatz 4 Satz 2 oder Satz 3 nach Fristablauf nicht
erfullt ist.

(3) Geht die Namensaktie auf einen anderen Uber, so erfolgt die Loschung mit Neueintragung im
Aktienregister auf Mitteilung und Nachweis.

(4) 'Die bei Ubertragung oder Verwahrung von Namensaktien mitwirkenden Kreditinstitute sind
verpflichtet, der Gesellschaft die flr die Flhrung des Aktienregisters erforderlichen Angaben ge-
gen Erstattung der notwendigen Kosten zu iibermitteln. “Der Eingetragene hat der Gesellschaft auf
ihr Verlangen innerhalb einer angemessenen Frist mitzuteilen, inwieweit ihm die Aktien, als deren
Inhaber er im Aktienregister eingetragen ist, auch gehdren; soweit dies nicht der Fall ist, hat er die
in Absatz 1 Satz 1 genannten Angaben zu demjenigen zu tibermitteln, fur den er die Aktien héalt.
*Dies gilt entsprechend fiir denjenigen, dessen Daten nach Satz 2 oder diesem Satz tibermittelt wer-
den. *Fiir die Kostentragung gilt Satz 1. *Wird der Inhaber von Namensaktien nicht in das Aktien-
register eingetragen, so ist das depotfiihrende Institut auf Verlangen der Gesellschaft verpflichtet,
sich gegen Erstattung der notwendigen Kosten durch die Gesellschaft an dessen Stelle gesondert in
das Aktienregister eintragen zu lassen. °§ 125 Abs. 5 gilt entsprechend. ‘Wird ein Kreditinstitut im
Rahmen eines Ubertragungsvorgangs von Namensaktien nur voriibergehend gesondert in das AKkti-
enregister eingetragen, so 16st diese Eintragung keine Pflichten infolge des Absatzes 2 und nach

§ 128 aus.

(5) ‘'lst jemand nach Ansicht der Gesellschaft zu Unrecht als Aktionar in das Aktienregister ein-
getragen worden, so kann die Gesellschaft bei Eintragung nur I6schen, wenn sie vorher die Betei-
ligten von der beabsichtigten Léschung benachrichtigt und ihnen eine angemessene Frist zur Gel-
tendmachung eines Widerspruchs gesetzt hat. 2Widerspricht ein Beteiligter innerhalb der Frist, so
hat die Losung zu unterbleiben.
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(6) 'Der Aktionar kann von der Gesellschaft Auskunft tiber die zu seiner Person in das Aktienre-
gister eingetragenen Daten verlangen. *Bei nichtbérsennotierten Gesellschaften kann die Satzung
Weiteres bestimmen. *Die Gesellschaft darf die Registerdaten sowie die nach Absatz 4 Satz 2 und
3 mitgeteilten Daten fiir ihre Aufgaben im Verhaltnis zu den Aktionaren verwenden. *Zur Wer-
bung flr das Unternehmen darf sie die Daten nur verwenden, soweit der Aktionar nicht wider-
spricht. >Die Aktionare sind in angemessener Weise (iber ihr Widerspruchsrecht zu informieren.

(7) Diese Vorschriften gelten sinngemal fir Zwischenscheine.

Alternativentwurf:

(1) *'Namensaktien sind unter Angabe des Namens, Geburtsdatums und der Adresse des Inhabers
sowie der Stlckzahl oder der Aktiennummer und bei Nennbetragsaktien des Betrags in das Aktien-
register der Gesellschaft einzutragen. “Der Inhaber ist verpflichtet, der Gesellschaft die Angaben
nach Satz 1 mitzuteilen. *Die Satzung kann Néheres dazu bestimmen, unter welchen Vorausset-
zungen Eintragungen im eigenen Namen fiir Aktien, die einem anderen gehdren, zulassig sind,
sofern sich der Aktienbestand desjenigen, fiir den ein oder mehrere andere im eigenen Namen als
Fremdbesitzer eingetragen sind, auf 2 Prozent oder mehr des Grundkapitals erstreckt.

(2) *Im Verhaltnis zur Gesellschaft gilt als Aktionar nur, wer als solcher im Aktienregister einge-
tragen ist. 2Jedoch bestehen Stimmrechte aus Eintragungen, die im Zeitpunkt ihrer Vornahme iiber
eine ven-eirer-satzungsmaRigen Hochstgrenze im Sinne des Absatzes 1 hinausgehenabweichen,
nicht. ®Ferner bestehen Stimmrechte aus Aktien nicht, solange ein Auskunftsverlangen gemaR Ab-
satz 4 Satz 2 oder Satz 3 nach Fristablauf nicht erftllt ist.

(3) Geht die Namensaktie auf einen anderen Uber, so erfolgt die Loschung mit Neueintragung im
Aktienregister auf Mitteilung und Nachweis.

(4) 'Die bei Ubertragung oder Verwahrung von Namensaktien mitwirkenden Kreditinstitute sind
verpflichtet, der Gesellschaft die flr die Fihrung des Aktienregisters erforderlichen Angaben ge-
gen Erstattung der notwendigen Kosten zu tibermitteln. 2Wer fiir Aktien in Hohe von 2 Prozent
oder mehr des Grundkapitals eingetragen ist, Ber-Eingetragene-hat der Gesellschaft auf ihr Verlan-
gen innerhalb einer angemessenen Frist mitzuteilen, inwieweit ihm die Aktien, als deren Inhaber er
im Aktienregister eingetragen ist, auch gehoren; soweit dies nicht der Fall ist, hat er die in Absatz 1
Satz 1 genannten Angaben zu demjenigen zu iibermitteln, fiir den er die Aktien halt. *Dies gilt ent-
sprechend fiir denjenigen, dessen Daten nach Satz 2 oder diesem Satz (ibermittelt werden. *Fiir die
Kostentragung gilt Satz 1. "Wird der Inhaber von Namensaktien nicht in das Aktienregister einge-
tragen, so ist das depotfuihrende Institut auf VVerlangen der Gesellschaft verpflichtet, sich gegen
Erstattung der notwendigen Kosten durch die Gesellschaft an dessen Stelle gesondert in das Akti-
enregister eintragen zu lassen. °§ 125 Abs. 5 gilt entsprechend. "Wird ein Kreditinstitut im Rahmen




-6-

eines Ubertragungsvorgangs von Namensaktien nur voriibergehend gesondert in das Aktienregister
eingetragen, so lost diese Eintragung keine Pflichten infolge des Absatzes 2 und nach 8§ 128 aus.

(5) ‘'lst jemand nach Ansicht der Gesellschaft zu Unrecht als Aktionar in das Aktienregister ein-
getragen worden, so kann die Gesellschaft bei Eintragung nur l6schen, wenn sie vorher die Betei-
ligten von der beabsichtigten Loschung benachrichtigt und ihnen eine angemessene Frist zur Gel-
tendmachung eines Widerspruchs gesetzt hat. 2Widerspricht ein Beteiligter innerhalb der Frist, so
hat die Losung zu unterbleiben.

(6) 'Der Aktionar kann von der Gesellschaft Auskunft tiber die zu seiner Person in das Aktienre-
gister eingetragenen Daten verlangen. *Bei nichtbérsennotierten Gesellschaften kann die Satzung
Weiteres bestimmen. *Die Gesellschaft darf die Registerdaten sowie die nach Absatz 4 Satz 2 und
3 mitgeteilten Daten fiir ihre Aufgaben im Verhaltnis zu den Aktionaren verwenden. *Zur Wer-
bung flr das Unternehmen darf sie die Daten nur verwenden, soweit der Aktionar nicht wider-
spricht. >Die Aktionare sind in angemessener Weise (iber ihr Widerspruchsrecht zu informieren.

(7) Diese Vorschriften gelten sinngemal fir Zwischenscheine.

Begrindung:
Zu Absatz 1

Die in Satz 3 vorgesehene Moglichkeit fur die Gesellschaften, Ermachtigungen auszuschliel3en
oder einzuschranken, bedeutet in der Sache, dass die Gesellschaften ihren Aktiondren den Ab-
schluss von auf Namensaktien bezogenen Treuhandvereinbarungen untersagen konnen. Dieser
weitreichende Eingriff in die Privatautonomie des Aktionérs lasst sich — wenn uberhaupt — nur
dann rechtfertigen, wenn es sich um eine Ermdchtigung in einem aus Sicht der Gesellschaft rele-
vanten Umfang handelt. Bagatellfélle — wie z.B. von Belegschaftsaktiondaren zu Gunsten ihrer Kre-
ditinstitute erteilten Ermachtigungen — sollten dem gegentiber von der Neuregelung nicht erfasst
werden.

Zu Absatz 2:

Um eine unzuldssige Riuckwirkung der in Absatz 2 vorgesehenen Sanktionen auf bei Inkrafttreten

des Gesetzes bereits bestehende Eintragungen im Aktienregister zu verhindern, bedarf es der Auf-
nahme einer Ubergangsregelung. Eine Sanktionierung sollte sich daher auf den Zeitpunkt der Vor-
nahme der Eintragung im Aktienregister beziehen.

Dartiber hinaus ist im Gesetzeswortlaut klarzustellen, dass eine Sanktionierung nur bei einem U-
berschreiten der satzungsmafiigen Hochstgrenzen in Betracht kommt.



Zu Absatz 4:

Hier gilt das zu Absatz 1 Gesagte entsprechend: Um eine kostentrachtige Uberregulierung zu ver-
meiden, sollten Bagatellfalle (wie z.B. Aktienbesitz von Belegschaftsaktionaren) von der Informa-
tionspflicht Gber bestehende Treuhandvereinbarungen ausgenommen werden. Insoweit erscheint
die Festsetzung eines Schwellenwertes von 2 % sinnvoll.
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[. Hintergrund

Das Kreditgeschadl ist seit jeher eine zentrale Dienstleistung von Kreditinstituten. In Deutschland
gilt dies in besonderer Weisc, da der Bankkredit traditionell die vorherrschende Form der
Finanzierung ist. Dic Inanspruchnahme von Schuldliteln und Beteiligungen hat bislang keime
entsprechende Bedeutung. Bedingt durch die rasch zunehmende Vernetzung der internationalen
Finanzmirkte und der an ihnen iiblichen Transaklionen, hat die Kapitalmarktorientierung der

Wirtschafl allerdings auch in Deutschland zugenommen.

Dic damit einhergehende Erlcichterung der Finanzierung und Retinanzierung tiir die deutsche
Wirtschafl ist politisch befiinvortet und geftérdert worden. Zu Recht hat der Finanzausschuss des
Deutschen Bundestages im Rahmen der Beratungen des Gesetzes zur Neuorganisation der
Bundesfinanzverwaltung im Zusammenhang mit der Einfithrung des Refinanzierungsregisters
(§% 22 a 1. KWG) hervorgehoben, dass giinstige Rahmenbedingungen tiir die Refinanzierung der
Kreditinstitute entscheidende Bedeutung fiir die allgemeine Kreditversorgung der Wirtschatt
haben'. Folgerichtie wurden mit diesem Gesetz Hindernisse im deutschen Verbriefungsmark!
beseitigt und zugleich ¢in wesentlicher Beitrag geleistet, um den Finanzplatz Deutschland
hinsichtlich der Ubertragbarkeit von Kreditrisiken intcrnational wettbewerbsfihig zu machen. Die
Ubertragbarkeit von Kreditrisiken - die im angelsichsischen Rechtskreis scit langem ein
Charakteristikum maBgeblicher Finanzplitze ist — ist in Deutschland als Instrumentarium zur

. . R . 2
Risikodiversifizierung auch von der Bundesregierung anerkannt”.

In der letzten Zeit wurde in den Medicen verschiedentlich diber Forderungsverkidute von deutschen
Kreditinstituten an (austindische) Investoren berichtet. Dies erfolgte nicht immer in sachlicher
Form. Teils wurden Einzeltille in suggestiver und spekulativer Form aufgegriffen. Mit Blick aul
die grundlegende Bedeutung der Thematik begriif3it die deutsche Kreditwirtschalt, dass der
Finanzausschuss des Deutschen Bundestages 6lfentliche AuBerungen iiber angebliche
Beeintrichtigungen von Kreditnehmern zum Anlass nimmt, dic Thematik im Rahmen eines
Fachgespriiches zu erériern. Die Gelegenheit zur Ubermittlung einer schriftlichen Stetfungnahme

tber die Sach- und Rechtslage im Vorfeld dieses Fachgesprichs nehmen wir germe wahr.

BT-Drucks. 1575852 vom 29 Juni 2005. 8. 15 [0
Antwuort der Bundesregicrung auf eine kleine Anfrage der FDP-Fraktion im Deuwsehen Bundestag (BT-Drucks. 16:2927 vom 12, Oktober 2006,
S B



11. Der Markt fiir Kreditverkiufe

Die Ausplatzierung von Kreditrisiken als Instrument zur Diversifizierung von Risiken und 7ur
Optimierung der Kapitalallokation hat in Deutschland erst in jingster Vergangenheit an Bedecutung
gewonnen, Wie grofl das Volumen ausplatzierter Kreditrisiken in Deutschland ist, 1asst sich nicht
exakt beziffern, da nur veréffentlichte Angaben erfasst werden kdnnen. Anhaltspunkte ergeben
sich insoweit allerdings aus den in den vergangenen Jahren in Deutschland bekannt gewordenen
grollen Krcditporlfoliotransakliom:n3 und den von Branchenkreiscn veroffentlichten Zahlen,
wonach in Deutschland im Jahre 2005 sog. ., Non-Perfoming-Loans® (NPL) im Volumen von rund
12 Mrd. € gehandelt wurden®, In Bezug auf die volkswirtschaftliche Bedeutung des Kredit-
portfoliohandels in der Zukunft lassen sich ebenfalls nur Schitzungen vornehmen. V crschiedenc
Studien, dic die diesbeziiglichen Entwicklungen prognostizicren, zitieren in ithren Angaben den
gesamten Bestand an notleidenden Krediten in den Bichern deutscher Kreditinstitute, um das
maximale Potential von NPL-Transaktionen anzudeuten. Dabei reichen die Schiitzungen von
cinem NPL-Volumen von etwa 160° bzw. 188 Mrd. €° bis hin zu 300 Mrd. €. Gemessen anhand
der Zahlen zu ,Krediten mit Einzelwertberichtigung® — diese nimmt dic Deutsche Bundesbank als
Basis fiir dic Aussagen in ihrem Finanzstabilitdtsbericht —, haben die Bestinde an notleidenden
Krediten von 2003 auf 2005 allerdings deutlich abgenommen. Danach sank thr Anteil am

Bruttokreditvolumen von 5,3 % auf 4,1 %",
T11. Okonomische Aspekte der Ubertragung von Kreditrisiken

Die gesamt- und volkswirtschaftliche Bedeutung der Ausplatzierung von Kreditrisiken — die in den
oben genannten Zahlen zum Ausdruck kommt — findet ihre Entsprechung in der wirtschafthehen
Bedeutung, dic die Ausplatzicrung von Kreditrisiken fiir das einzelne Kreditinstitut hat: Mit der
VeriuBerung eines Kredits trennt sich das Kreditinstitut von dem mit der Forderung einhergehen-
den Kreditausfallrisiko und tibertragt dieses aul andere Markticilnehmer, dic dieses Risiko zu
tragen bereit sind. Risikotibertragungen ermdglichen es Kreditinstituten damit zum einen, thr

Kreditportfolio so zu strukturieren, dass es der gewlinschten LErirags-/Risikorelation entspricht und

Vel dozu die Darstelung Deutsehe Bank Research. | Neleidende Kredite — Eine clabliorte Assetklasse. der Handel mit Kreditportfolios in
Deutschland™. 5. April 2007, S. 8 (.Dic grofiten Kreditportfolio-Transaktionen in Deatsehland®™). dic e von der HypoReal Estate im Jahre 2004
an Lone Star verkauftes Kreditporttalio von 3.6 Med € als grofte Transaktion ausweist; die Versttentlichung von Deatsche Bank Research st
verfigbar auf der [ntemetseite unter www dbresearch de.

Siche Antwort der Bundesregicrung aul die kleine Anfrage der FDP-Fraktion, BT-Drucks. 162927 vom 12, Oktober 2006, 5. 2.

KrolliMercer Oliver Wynmuan. A Market for the Making — The German Bad Loan Market™. Februar 2005.

Jahresbericht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsautsicht (Bakin) 2000, 5. 131,

Antwort der Bundesregierung aut die kleine Anfrage der FDP-Fraktion vom 3. April 2007. BT-Ixrucks. 16/4992, 8.1 sowie dic Antwort des
Parlamentarischen Staatssckretirs Karl Diller vom 3. Juni 2007 auf eine Anfrage des Abgeordneten Frank Schifller (FDP), B1-Drucks.
16:5560, 8. 42, 43. Vgl daru die Angaben in  JFD  Initiative Finanzstandort Deutschland™ — Bericht Nr. 3 Juli 2007 unter Abschnitt 3.2.2.2.
(5. 46 11).

Siche Fimanestabilititsbericht der Deutschen Bundesbank, November 20006, S, 43
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ctwa ungewollle Klumpenrisiken vermeidet. Dariiber hinaus kann es fiir ein Kreditinstitut auch im
Hinblick auf die nach ,,Basel II* geltenden ncuen Eigenkapitalunteriegungsvorschrifien vorteilhaft
sein, cine Darlchensforderung zu verdufiern, da Kredite mit einem hoheren Ausfallrisiko nach
.Basel [T mit mehr Eigenkapital unterlegt werden miissen. Da Kreditinstitute nach Mafigabe der
bankaufsichtsrechtlichen Vorschrifien Unternehmen Kredite nur unter Beriicksichtigung des
vorhandenen Eigenkapitals gewiihren diirten, bedeutet jeder Kredit, der infolge eines gestiegenen
Ausfallrisikos des Kredithehmers mit erhdhtem Eigenkapital unterlegt werden muss, gleichzeitig
cine Beschrinkung des Neugeschilts der Bank. Nicht zuletzt ergibt sich fur geratete Kreditinstitute
durch die mit dem Verkauf von problembehafteten Krediten verbundene Bercinigung des
Kreditportfolios auch dic Chance, das eigene Rating zu verbessern bzw. cine drohende
Verschlechterung des derzeit bestehenden Ratings 7u verhindern. Da das Rating eines
Kreditinstitutes fiir viele Hauser unmitielbare Auswirkung darauf hat, zu welchen Konditionen sic
sich auf den internationalen Geld- und Kapitalmérkten selbst refinanzicren kénnen, ist die
Ausplatzierung von Kreditrisiken damit gleichzeitig ein wichtiges Mittel, um im internationalen

Weltbewerb kankurrenzfihig zu bleiben.

Vor diesem Hintergrund ist cs von grundlegender dkonomischer Bedeutung, dass der vom
deutschen Gesetzgeber eingeschlagenc Weg konsequent fortgesetzt wird und die internationale
Wetthewerbstihigkeit des Finanzplatzes Deutschland in der Zukunft nicht durch gegenliiufige

gesetzgeberische Mafinahmen in Irage gestellt wird.
IV. Rechtliche Rahmenbedingungen

Durch die Presseberichterstattung der vergangenen Monate ist zum Teil der Eindruck erweckt
worden, Kreditnehmer wiirden bei einer Ubertragung von Kreditforderungen in ihren Rechten
beschnitten. Dies trifft nicht zu. Denn unabhingig davon, welche Vertragsformen bei der
Ausplatzicrung eines Kreditrisikos im Einzelfall zur Anwendung kommen und ob es sich ber dem
Kredit um einen ,,Non-Performing Loan® (NPL), einen ,, Sub-Performing Loan*” oder um einen
,Performing Ioan* handelt, dndert sich die Rechtsposition des Darlehensnehmers durch den

Ubertragungsakt nicht. Dies bedeutet insbesondere,

¢ dass bei der Ubertragung der Kreditforderung auf einen Dritten der Inhalt des
Kreditvertrages so, wie er zwischen dem Darlehensnehmer und dem Kreditinstitut

vercinbart wurde, keine f\ndcrung erfahrt;

Als LSub-Performing Loan™ wird eine Kreditforderung bezeichnet. die zwar noch nicht aktuell notlesdend ist. bei der sich Probleme aber bereits
abzeichnen,



e dass der neue Gliubiger/Erwerber des Kreditrisikos gegeniiber dem Kreditnehmer keine
weitergehenden Rechte geltend machen kann als das Kreditinstitut, mit dem der

Kreditvertrag geschlossen wurde;

o dass umgekehrt der Darlehensnehmer simtliche Einwendungen, dic ihm aus dem
Kreditvertrag gegen das Kreditinstitut zustehen, mit dem er den Kreditvertrag
urspriinglich abgeschlossen hat, auch gegeniiber dem Erwerber der Kreditforderung in

vollem Umfang geltend machen kann;

¢ dass dem Crwerber des Kreditrisikos bei einem notleidenden Kredit (NPL), d. h. einem
Kredit, bei dem der Darlchensnehmer seine vertraglichen Verpflichtungen ganz oder
teilweise nicht mehr erfiillt, keine weitergehenden rechtiichen Handlungsméglichkeiten
besitzt als das Kreditinstitut, das den Darlehensvertrag urspriinglich mit dem Darlchens-

nehmer abgeschlossen hat.

Der Bundesgerichtshof hat die Ubertragung von Kreditrisiken in seiner Grundsatzentscheidung
vom 27. Februar 2007 (Az.: XI ZR 195/05) anerkannt und klargestellt, dass sich weder aus den
zivilrechtlichen Vorschriften des BGRB, noch aus dem Datenschutzrecht oder den Regelungen des
Bankgeheimnisses ein Abtretungsverbot (§ 399 BGB) in Bezug auf die Darlehenstorderung
herleiten liasst. Das deutsche Recht stellt dabet im Ubrigen schon heute die erforderlichen
Mechanismen zur Verfligung, um Kreditforderungen im Einklang mit den Vorgaben des
Bankgeheimnisses und des Datenschutzrechts zu iibertragen.'’ Insowecit ist neben der oben
dargestellten skonomischen Sinnhaftigkeit auch unter rechtlichen Aspekten nichts gegen die

genannten Kreditverkiutfe einzuwenden.

Verletzt ein Kreditinstitut die thm nach MaBgabe jener Regeln obliegenden Verpilichtungen, so
bestehen auf Seiten des Kunden bereits heute entsprechende Schadenersatzanspriiche oder

. T 1
Sonderkiindigungsrechte.

Im Lichte dieses rechtlichen Rahmens ist zu den verschiedenen in der politischen Diskussion

angestellten Ubcrlegungen fiir neue gesetzliche Regelungen Folgendes anzumerken:

1. Uberlegungen zur Einrdumung eines aullerordentlichen Kiindigungsrechts fiir den

Darlehensnehmer im Falle der Ubertragung des Kreditvertrages

Zu den digsberiiglichen Anforderungen vel. Nobbe, | Bankgeheimmnis. Datenschutz und Abtrctung von Kreditturderunzen®, Wk 20035,
S 1537-1548

Vel dacu im linzelnen Nobbe. a.a.0, S, 1537 [ unter IV: | Schadenersatz bei der Verletzung des Bunkgeheimnisses durch
Forderungsabtretung™ und unter V.. . Verletzung des Bankgeheimnisses als Grund zur aufierordentlichen Kindiguny”.



In der politischen Diskussion ist teilweise dic Uberlegung angestellt worden, dem Darlchens-
nehmer im Zusammenhang mit der Verdufierung von Krediten ein aufferordentliches
Kiindigungsrecht einzuridumen. Fin derartiger Regelungsmechanismus wiirde aber den in
Deutschland existicrenden Markt der Ausplatzierung von Kreditrisiken in hohem Male
schwichen. Die Bercitschaft des Erwerbers, ¢in vom Kreditinstitut angebetenes Kreditrisiko zu
erwerben, basiert nimlich ganz wesentlich darauf, dass der Erwerber ,,1:1* in dic bisherige
Rechtstellung des Kreditinstitutes eintreten kann und der durch den Kreditvertrag festgeschricbene
Katalog der Rechte und Pflichten der Vertragsparteien im Zusammenhang mit der Ubertragung des

Kreditrisikos keine inhaltlichen Anderungen erfahrt.

Mit der Einrdumung eines aullerordentlichen gesetzlichen Kiindigungsrechts im Fralle der
Ubertragung des Kreditvertrages wiirde dem Darlehensnehmer ansteile der Aufrechterhaltung des
vertraglichen . Status Quo® die Méglichkeit erdftnet, ein grundpfandrechtlich gesichertes
Festzinsdarlehen aus Anlass der Ubertragung des Kredits — und zwar ohne Verpllichtung zur
Zahlung einer Vortilligkeitsentschidigung — vorzeitig zurackzufithren. Sollte das Zinsniveau zum
Zeitpunkt der KreditverduBerung niedriger scin als zum Zeitpunkt des Abschlusses des
Kreditvertrages, konnten Darlchensnehmer dies zum Anlass nchmen, den Kredit ohne Zahlung
ciner Vorfalligkeitsentschidigung umzuschulden  und dem Erwerber den Kredit auf diese Weise
nach Belieben ,,aus der Hand schlagen®. Dic Finflihrung eines derartigen gesetzlichen Kiindi-
oungsrechts wiirde einen Frwerb der Kreditforderung fiir den Erwerber wirtschaftlich unattraktiv
machen und - spiegelbildlich - einen Verkaufl der Forderung fiir die Kreditinstitute erheblich
erschweren, wenn nicht gar unmdéglich machen. Die oben beschricbenen volkswirtschaftlichen
Vorteile aus derartigen Geschiften lieffen sich mithin nicht realisicren. Um diese Nachteile fiir den
Finanzplatz Deutschland zu vermeiden, sollte von der Cinfithrung cines aullerordentlichen

Kiindigungsrechts in jedem Falle Abstand genomnien werden.



2. Einfithrung einer ,,Zwangsverpflichtung zu einem Sanierungsversuch®

Des Weiteren ist in der Diskussion zur Ausplatzierung von Kreditrisiken der Vorschlag unter-
breitet worden, Kreditinstituten bei notleidenden Kreditengagements gesetzlich ,,emen
obligatorischen Sanierungsversuch™ aufzuerlegen. Hier ist auf Folgendes hinzuweisen: Der
Gesetzgeber hat im Rahmen des Schuldrechismodernisierungsgesctzes in § 490 Abs. 1 BGB eine
Kiindigungsregelung in das Gesetz emngefiihrt, nach der ein Kreditinstitut ein an den
Darlchensnehmer ausgezahltes Darlchen regelmifiig |, fristlos™ kiindigen kann, ,,wenn in den
Vermégensverhilinissen des Darlehensnehmers oder in der Werthaltigkeit einer fir das Darlehen
cestellten Sicherheit eine wesentliche Verschlechterung eintritt oder einzutreten droht, durch die
die Riickzahlung des Darlehens, auch unter Verwertung der Sicherheit, gefihrdet wird”. Ergiinzt
wird diese Regelung durch die Vorschrifl des § 313 BGB (,.Stérung der Geschiftsgrundlage™),
nach der gegebenenfalls die ,,Anpassung des Vertrages verlangt werden® kann, sofern ,,sich
Umstinde, dic zur Grundlage des Vertrages geworden sind, nach Vertragsschluss schwerwiegend
veriindert* haben und ,.dic Partcien den Vertrag nicht oder mit anderem Inhalt geschlossen™ hirten,

~wenn sie dicse Verinderung vorausgesehen hiitten™.

Flankiert und ergdnzt werden diese gesetzlichen Regelungen u. a. durch die in den Allgemeinen
Geschiftsbedingungen der Kreditinstitute enthaltenen Regelungen zur Méglichkeit der
Nachbesicherung eines Darlehens im Falle einer drohenden oder bereits eingetretenen
Verschlechterung der wirtschaftlichen Verhiltnisse des Darlchensnehmers oder des drohenden
oder bereits emgetretencn Wertverlustes der bestellten Sicherheiten". Fiihren die im Vorteld schon
heute vorgesehenen Mafinahmen bei einem notleidend gewordenen Kredit nicht zum Erfolg, stcht

einem Kreditinstitul als ,,ultima ratio das Kiindigungsrecht nach § 490 Abs. 1 BGB zu.

Das deutsche Recht enthilt also bereits de lege lata cinen umfassenden Katalog von Mechanismen,
dic die Handlungsmdoglichkeiten des Kreditnehmers und die Optionen des Kreditgebers im Falle
notleidender oder ausfallgefihrdeter Darlehen abstecken. Einer Erweiterung dieses Katalogs um
#usitzliche Instrumente bedarl es nicht, Dies umso weniger, als es sich bei der vorgeschlagenen
MaBnahme um eine Regelung handelt, die mit der VerduBerung des Kredits nicht im unmittclbaren
Zusammenhang steht, Zudem ist der in manchen AuBerungen crweckte Eindruck, es bestehe bei
Kreditinstituten ein Interesse an der Kiindigung von Krediten, um Sicherheiten verwerten zu

konnen, unzutreffend. Kreditinstitute haben ganz im Gegenteil ein Interesse an der Auf-

Vul. dazu etwa die Regelung in Nr. 13 Abs. 2 und 3 AGB-Banken sowie diz Regelung in Nr. 22 AGB-Sparkassen: zum genauen Tnhalt des
Nachbesicherungsrechts vel die Darstellung von Galimann in GaBmannIleliner:Schréter/Steuer/Webcer (1rg.), JBankrecht und Bankpraxis™,
Komnentar Band 1, Absehnitt 1. Rd.Nr. 12370 11, Stand 04405 mit weileren Nachweisen,
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rechterhaltung der wirtschafilichen Ieistungsfihigkeit threr Kunden und generell an einer
langiristigen und stérungstreien Kundenbezichung. Allerdings muss im Talle leistungsgestorter
Vertragsverhiltnisse auch eine Auf{lgsungsmaoglichkeit gegeben sein. Dieses berechtigte Interesse

hat der Gesetzgeber zu Recht anerleannt.

Dic Einfiihrung einer iiber den derzeitigen Rahmen hinausgehenden Zwangsverp(lichtung zum
Sanierungsversuch* wiirde die bereits bisher méglichen MaBnahmen in Frage stellen und zu einer
erheblichen Rechtsunsicherheit iiber die rechtlichen Voraussetzungen fiir cine Aufldsung von
Kreditverhiltnissen fithren. Ein derartiger Regelungsansatz stiinde in diametralem (regensatz zum
heutigen Regelungskonzept der §§ 313, 490 BGB und widerspriche letztlich dem Grundsatz, dass
Vertrige einzuhalten sind, Absehbare Folge wire cine deutlich restrikiivere Kreditvergabe und
damit die Konterkarierung der eingangs dargestellten MaBnahmen zur Forderung des

Finanzplatzes.

3. Anzeigeverpflichtung des ausplatzierenden Kreditinstitutes gegeniiber dem Darlehens-

nchmer

In der politischen Diskussion ist ferner der Vorschlag unterbreitet worden, im I'alle der Uber-
tragung des Kreditvertrages eine allgemeine gesetzliche Anzeigeverpflichtung gegeniiber dem
Darlehensnehmer zu normicren. Insoweit scheint freilich eine differenzierte Betrachlungsweise

geboten:

a) Keine Anzeigeverpflichtung in den Fillen, in denen das ,,Servicing® in Bezug auf den

Kreditvertrag beim ausplatzierenden Kreditinstitut verbleibt

Die Ubertragung des Kreditrisikos auf einen Dritten bedeutet nicht notwendigerweise, dass
das ,,Servicing® auch auf dicsen iibergeht. So kann die Ubertragung des Kreditrisikos auch
in der Weise erfolgen, dass die Kreditforderung bei dem Kreditinstitut verbleibt, es also gar
nicht zu ciner Ubertragung der Forderung kommt, sondern lediglich das Ausfallrisiko auf
einen Dritten iibertragen wird. Aber auch die nicht offen gelegte Ubertragung von Krediten
spielt eine bedeutende Rolle in der Praxis. Dies gilt etwa bei der Biindelung von
Refinanzierungsinstrumenten. So kdnnen kleinere und muttlere Institute, dic beispiclsweise
nicht die erforderliche GréBe zur Begebung von Pfandbriefen erreichen, ihr
Refinanzicrungspotential nutzen und auf ¢ine Pfandbrictbank iibertragen, die diese Werte in
ihre Deckungsmassen einstellt. Diese Refinanzierungsform sollte mit der Reform des

Pfandbriefrechts und der Schaftfung des Refinanzierungsregisters ermaéglichl werden.
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In diesen Féllen tritt der Erwerber gegeniiber dem Kreditnehmer nicht in LErscheinung, Das
WServicing™ des Kreditvertrages - d. h. die Aufrechterhaltung der Geschittsbezichung zum
Kunden, die Fiihrung des Kreditkontos sowic dic Entgegennahme der vom Kreditnehmer
aut das Darlehen zu erbringenden Zins- und Tilgungsleistungen ete. — erfolgt in diesen
Fillen unverindert durch das Kreditinstitut, mit dem der Darlchensnehmer den Vertrag
urspriinghich abgeschlossen hat. Der Kreditnehmer behilt also nicht nur seine vertraghichen
Rechte, sondern er steht weiterhin im Kontakt mit dem Kreditinstitut, mit dem er den

Kreditvertrag geschlossen hat.

in diesen Fillen wire eine Unterrichtung tiber die Ubertragung des Kreditvertrages bzw.
des Kreditrisikos nicht nur nicht erforderlich, sondern kénnte leicht unzutreffende
Vorstellungen bei dem Kreditnehmer erwecken und folglich die Geschiiftsbeziehung

belasten. Eine solche Anzeigepflicht wire daher nicht sachgerecht.

Anzeigeverpflichtung des Kreditinstitutes gegeniiber dem Darlehensnehmer in den
Fillen, in denen im Zusammenhang mit der Ubertragung des Kreditvertrages auch

das ,,Servicing® des Kreditvertrages auf den Ubernehmer iibergeht

Anders stellt sich die Situation in dem Fall dar, dass mit der Ubertragung des Kredit-
vertrages auf den Dritten gleichzeitig auch das ,,Servicing” des Vertrages vom Erwerber
des Kreditrisikos iibernommen wird, mithin gegeniiber dem Darlehensnchmer nach der
Ubertragung des Kreditvertrags auch eine andere Person aufirilt. In dicsem Falle ist cine
Unterrichtung des Darlchensnehmers sachgerecht und erforderlich, damit der Darlehens-
nchmer den Erwerber der Forderung kennt. Soweit ersichtlich, erfolgt eine entsprechende

Unterrichtung des Darlehensnehmers regelmiliig bereits heute.

Line entsprechende gesetzliche Regelung entspriche im Ubrigen inhaltlich dem
Verfahrensvorschlag, der auf EU-Ebene im Zusammenhang mit der Novellierung der
Verbraucherkreditrichtlinie erdriert wird und der Eingang in die am 21. Mai 2007 im Rat
beschlossene politische Einigung tiber cinen gemeinsamen Standpunkt gefunden hat. Die

hierzu in dem Richtlinienvorschlag enthaltene Passage lautet wic [olgt:
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 Forderungsabiretung

(1) Werden die Anspriiche des Kreditgebers aus einem Kreditverirag an einen Drilten
abgegeben, so kann der Verbraucher dem neuen Gliubiger gegentiber die Einreden
geltend machen, die thm gegen den urspriinglichen Kreditgeber zustanden, und zwar
einschlieflich der Aufrechnung von Gegenforderungen, soweit dies in dem

hetreffenden Mitgliedstaat zuldssig ist. .

2) Der Verbraucher ist iither die Abtretung gemdfp Abs. [ zu unterrichten, es sei denn,
der urspriingliche Kreditgeber tritt mit dem Finverstindnis des Zessionars dem

Verbraucher gegeniiber nach wie vor als Kreditgeber auf. ™
4. Normierung eines Zeitrahmens fiir einen Hinweis auf das Ende einer Zinsbindungsfrist

In der politischen Diskussion ist weiterhin verschiedentlich die Auffassung verlreten worden,
cinem Darlehensnehmer stehe unter bestimmten Umstidnden — namentlich wenn der Anschluss-
zinssatz dem Darlehensnehmer nach einer vorangegangenen Ubertragung des Kreditvertrages von
dritter Seite angeboten werde — beim Auslaufen einer Festzinsperiode nur ein relativ kurzer
Zeitraum zur Verfiigung, um das ihm unterbreitete Angebot am Markt mit anderen I'inan-

zierungsangeboten zu vergleichen und sich nach einer Alternative umzuschen.

Unterstellt man einmal die Richtigkeit dieser - nach Auffassung des ZKA zumindest fiir den
Regelfall zweifelhatten - Behauptung, kénnte erwogen werden, dem Vertragspartner des
Darlehensnehmers die Verptlichtung autzuerlegen, zu einem definierten Zeitpunkt (z. B. spéitcstens
sechs Wochen vor Auslaufen der Zinsbindungsfrist) mit diesem Kontakt aufzunchmen, um auf das
bevorstehende Auslanfen der Zinsbindung hinzuwcisen und {iber die zu diesem Zeitpunkt

geltenden Konditionen flr eine Anschlussfinanzierung zu unterrichten.

Allerdings 1st nicht zu verkennen, dass eine derartige Verpflichtiung auf Sciten der Kreditinstitute
zu einem zusiizlichen administrativen Aufwand fiihren wiirde und damit méglicherweise eine
Verteuerung des Kreditprodukites ausldsen kénnte. Es scheint daher fraglich, ob eine solche
Malinahme getroffen werden sollte, zumal der Kreditmehmer bereits aus seinen Vertragsunterlagen

den genauen Zeitpunkt fir die Beendigung ciner Zinsbindungs{rist entnchmen kann.

Der Regelung in Art. 10 Abs. 1 wird in Deutschland heute durch die Bestimmungen der §8 404 und 406 BGB bereits Rechnung getragen.



V. Fazit

Die deutsche Kreditwirtschafl hat ein vitales Eigeninteresse an aufl Vertrauen basierenden,
storungsfreien und langfristigen Geschiftsverbindungen 7u thren Kunden. Dies ist die Grundlage
der Geschaftspolitik der Kreditinstitute. Zugleich sind Kreditinstitate zur Risikokontrolle
verptlichtet. Auf den vernetzten Finanzmiirkten haben sich Instrumente entwickelt, mit denen die
Risiken eines Kreditinstituts durch unterschiedliche Formen der Risikoiibertragung feiner gesteuert
werden konnen, als dies in der Vergangenheit mdglich war. Durch dic damit verbundenen
susitzlichen Refinanzierungsmoglichkeiten werden Spieltdiume fiir dic Vergabe ncuer Kredite

croftnet, die zuvor nicht bestanden. Dies nutzt auch den Kunden.

Von einer VerduBerung von Krediten als zusitzliches Flement der Risikosteuerung machen dic
Institute vor dem Hinlergrund eines intensiven nationalen und internationalen Wettbewerbs im
Rahmen individueller geschiitspolitischer Entscheidungen Gebrauch. In dicse flieBen berechtigle
Kundenbelange und das Figeninteresse an der Aufrechterhaltung intakter und von Vertrauen
veprigler Kundenbeziehungen ebenso ein wie die grundsatzliche geschifispolitische Ausrichtung

des Instituts.

Der deutsche Gesetzgeber hat in den vergangenen Jahren aus wohl erwogenen Grinden entschei-
dende Schritte unternommen, um den Finanzplatz Deutschland hinsichtlich der Ubertragbarkeit
von Kreditrisiken international wettbewerbsfihig zu machen. Das geltende Recht stellt in Deutsch-
land schon heute die erforderlichen Mechanismen zur Verfiigung, um dic Ubertragung von Kredit-
risiken im Finklang sowohl mit den Vorschrifien des Zivilrechts als auch unter Berlicksichtigung

der Vorgaben des Datenschutzrechts und des Bankgeheimmnisses darzustcllen.

Da die Rechtsposition des Darlehensnehmers durch die Ubertragung der Kreditforderung auf cinen
Dritten keinetlei inhaltliche Anderung erfihrt und der Lrwerber der Forderung gegeniiber dem
Darlehensnchmer insbesondere keine weitergehenden Rechte geltend machen kann als das
Kreditinstitut, solltc der Gesetzgeber von ncuen gesetzlichen Regelungen Abstand nehmen. In
jedem Falle ist zu vermeiden, dass die vom Gesetzgeber cingeleitete und erfolgversprechende
Positionicrung des Finanzplatzes Deutschland durch sachlich nicht gerechtfertigte Maflnahmen

wieder in Frage gestellt werden.



