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Die  Ubertragungsanordnung
nach §9 48a ff. KWG: Zur Be-
handlung im Ausland belegener
Ausgliederungsgegenstinde

A. Einleitung

Die dramatischen Verwerfungen
auf den Finanzmirkten seit der
2007 ausgebrochenen Krise haben
national und international zu um-
fangreichen Reformwerken gefiihrt,
die dem Finanzsystem zu neuer
Stabilitit und Integritit verhelfen
sollen. Ein wesentlicher Aspekt in-
nerhalb dieser Reformdebatte be-
trifft den Umgang mit systemisch
relevanten Kreditinstituten. Neben
der Stirkung der Kirisenresistenz
durch héhere Anforderungen an die
Liquiditdt und Eigenmittel ist das
Ziel vor allem die Entwicklung von
Verfahrenslosungen, welche eine
Abwicklung im Fall der Insolvenz
eines Instituts erlauben sollen, ohne
die Stabilitit des Finanzsystems zu
gefihrden. Damit soll verhindert
werden, dass die Staaten noch ein-
mal vor der Alternative stehen,
entweder eine Bank mit Steuergel-
dern zu retten oder den Ausbruch
einer Finanzkrise verantworten zu
miissen. Stattdessen sollen soweit
wie moglich wettbewerbliche Me-
chanismen greifen, nach denen
Banken ebenso wie andere Unter-
nehmen im Fall der Insolvenz ge-
ordnet aus dem Markt austreten
miissen.

" FEine ungekiirzte Fassung des Artikels ist zur
Veroffentlichung vorgesehen in: Wertpapier-
mitteilungen (WM), Heft 30, 27.7.2013.

B.  Grenziiberschreitende Ubertra-
gung systemrelevanter Bankfunktio-
nen

Der deutsche Gesetzgeber hat sich
dieses Problems angenommen und
mit dem RestrukturierungsgesetzI
reagiert. Sein Kernbestandteil ist Ar-
tikel 2, der das KWG um einen zu-
sitzlichen Abschnitt 4a (§§ 48a — 48s
KWG) erginzt. Auf der Grundlage
der darin vorgesehenen neuen auf-
sichtsbehordlichen Sonderkompeten-
zen hat die BaFin die Méoglichkeit,
einzelne als ,systemrelevant® be-
zeichnete Geschiftsbereiche eines
Instituts per Verwaltungsakt auf eine
andere Einheit auszugliedern. Damit
soll der Aufsicht erméglicht werden,
die fiir die Finanzmarktstabilitit we-
sentlichen Unternehmensteile fortzu-
fithren und den verbleibenden Rest
des Unternehmens gefahrlos nach
allgemeinen insolvenzrechtlichen
Regeln abzuwickeln.’

Der deutsche Gesetzgeber ist hier
dem Vorbild des Vereinigten Konig-
reichs gefolgt, das mit dem Banking
Act 2009 ein in Teilen nahezu de-
ckungsgleiches Verfahren friihzeitig
in geltendes Recht umgesetzt hatte.
Die Arbeiten auf der Ebene der G-20
sowie jiingst ein Richtlinienvorschlag
der Europiischen Kommission zei-
gen nunmehr auch international eine

' Gesetz zur Restrukturierung und geordneten
Abwicklung von Kreditinstituten, zur Errich-
tung eines Restrukturierungsfonds fiir Kreditin-
stitute und zur Verlingerung der Verjihrungs-
frist der aktienrechtlichen Organhaftung (Re-
strukturierungsgesetz), BGBI. 2010, Teil I Nr.
63, S. 1900 ff.; zum verworfenen Konkurrenz-
konzept des BMWi: Eidenmiiller, in: FS Hopt,
2010, S. 1714, 1726 ff.

* BT-Drs. 17/3024, 3, Hoche, WM 2011, S. 49,
53.
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deutliche Tendenz hin zu entspre-
chenden Resolutionsverfahren an.

L. Das Regelungskonzept der §§ 48a
1 KWG im Uberblick

1. Verfahrensvoraussetzungen

Die BaFin ist in ihrer Entschei-
dung, eine Ubertragungsanordnung
zu erlassen, nicht vollig frei. In ma-
terieller Hinsicht ist vielmehr drei-
erlei erforderlich: das betreffende
Institut muss in seinem Bestand
gefihrdet sein, durch die Bestands-
gefihrdung muss eine sogenannte
Systemgefihrdung drohen und es
existieren keine milderen Mittel zur
Abwendung dieser Systemgefahr,
vgl. § 48a Abs. 1 KWG. Der Vor-
rang milderer Mittel ist Ausdruck
des allgemeinen rechtsstaatlichen
Verhiltnismifligkeitsgrundsatzes.
Die Kriterien der Bestands- und
Systemgefihrdung werden in § 48b
KWG legaldefiniert. Unter einer
Bestandsgefihrdung versteht das
Gesetz die Gefahr des insolvenzbe-
dingten Zusammenbruchs eines
Kreditinstituts, § 48b Abs. 1 S.1
KWG. Vorausgesetzt wird also eine
gewisse Insolvenznihe. Zur Fest-
stellung dieser Insolvenznihe greift
§ 48b KWG auf Vermutungsregeln
zuriick, bei deren Vorliegen eine
Bestandsgefihrdung gesetzlich fin-
giert wird. Angekniipft wird dabei
an regulatorische Schwellenwerte
wie die Liquiditit und die Eigen-
mittelausstattung einer Bank, § 48b
Abs. 2 Nr. 1 bis 4 KWG. Dies er-
laubt ein frithzeitiges Einschreiten
der Aufsichtsbehérden und vermei-
det Rechtsunsicherheiten, die ins-

besondere mit der Bezugnahme auf
die Insolvenzeréffnungsgriinde ein-
hergehen kénnen.’

Eine Systemgefihrdung liegt demge-
geniiber immer dann vor, ,wenn zu
besorgen ist, dass sich die Bestands-
gefihrdung des Kreditinstituts in
erheblicher Weise negativ auf andere
Unternehmen des Finanzsektors, auf
die Finanzmirkte oder auf das allge-
meine Vertrauen [...] in die Funkti-
onsfihigkeit des Finanzsystems aus-
wirkt“, § 48b Abs. 2 S. 1 KWG. Bei
ihrer Entscheidung, ob dies der Fall
ist, muss sich die Aufsicht von den in
§ 48b Abs. 2 S. 2 Nr. 1 bis 5 KWG
regelbeispielhaft aufgefiihrten Krite-
rien leiten lassen. Maflgeblich sind
danach vor allem die durch das Insti-
tut eingegangenen Verbindlichkei-
ten, seine Risikoexposition, die Ver-
netzung mit anderen Marktteilneh-
mern sowie die allgemeine Lage auf
den Finanzmirkten.*

2. Verfahrensablauf

Strukturell ist das Ubertragungsver-
fahren der auch umwandlungsrecht-
lich bekannten Konstruktion einer
Ausgliederung zur Aufnahme nach-
empfunden.’ Im Vergleich zum um-
wandlungsrechtlichen Ausgliede-
rungsprozess sicht das KWG nur
einzelne Modifikationen vor. So wird
beispielsweise auf einen Ausgliede-
rungsvertrag, einen Ausgliederungs-
bericht oder einen Ausgliederungsbe-
schluss der Anteilsinhaberversamm-

lung verzichtet, §48fAbs.18S.2

’ Bornemann, in: Beck/Samm/Kokemoor,
KWG, § 48b Rn. 8 (160. Aktualisierung).
“Im Uberblick: Brogl, in: ders., Handbuch
Bankenrestrukturierung, 2011, S. 75.
5Vgl. § 123 Abs. 3 Nr. 1 UmwG.
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KWG. Mit der Bekanntgabe ge-
geniiber dem bestandsgefihrdeten
Unternehmen wird die Ubertra-
gungsanordnung wirksam, § 48g
Abs. 1 KWG. Zugleich erfolgt der
Rechtsiibergang  der  Ausgliede-
rungsgegenstinde auf den iiber-
nehmenden Rechtstriger, § 48g
Abs. 2 Nr. 1 KWG, der entweder
ein bereits bestehendes privates
Kreditinstitut oder aber eine eigens
zu diesem Zweck errichtete staatli-
che Briickenbank sein kann.’ Ver-
gleichbar dem Ausgliederungsplan
hat die Ubertragungsanordnung die
auszusondernden  Ausgliederungs-
gegenstinde auszuweisen, S 48e,
48k Abs. 1 KWG. Wird der Weg
des gesetzlichen Regelfalls einer
Totalausgliederung gewihlt, geniigt
der formale Hinweis, dass das ge-
samte Unternehmen auf den iiber-
nehmenden Rechtstriger iibergehen
soll. Im Falle einer nur partiellen
Ubertragung’ sind demgegeniiber
die einzelnen Ausgliederungsge-
genstinde anzugeben.’

Wie im Umwandlungsrecht iiblich,
ist auch hier denkbar, dass die par-
tielle Ubertragung durch Auswei-
sung einzelner Betricbe oder Be-
triebsteile erfolgt. Mafgeblich ist
danach vor allem die organisatori-
sche Selbstindigkeit der jeweiligen

°Soweit der iibernehmende Rechtstriger eine
fiir die tibertragenen Positionen erforderlich
Erlaubnis nicht verfiigt, gilt sie gemifd § 48g
Abs. 6 KWG mit Wirksamwerden der Uber-
tragung als erteilt.

"Vgl. § 48k KWG.

® Alternativ kénnen auch nur diejenigen Posi-
tionen ausgewiesen werden, die in der
Rumpfbank verbleiben sollen, § 48k Abs. 1
S. 2 Hs. 2 KWG.

Einheit im Gesamtunternechmen.’
Fiir Teilbereiche die einer solchen
Unternehmenseinheit organisatorisch
angeschlossen sind, ist die Erfiillung
betriebsbezogener Teilzwecke mafi-
geblich. Konkret kénnte die Uber-
tragungsverfiigung beispielsweise
vorsehen, das gesamte Einlagen-,
Derivategeschift oder den von einem
Institut unterhaltenen Zahlungsver-
kehr auf den iibernehmenden
Rechtstriger auszugliedern.

Der eigentliche Ubergang der in der
Anordnung bezeichneten Positionen
erfolgt wie im Umwandlungsrecht
im Wege der (partiellen) Gesamt-
rec:htsnachfolge.IO

3. Ausgliederungsgegenstiinde

Mit der Aussage, dass das Verfahren
dem des Umwandlungsrechts dhnelt,
ist noch keine Aussage dariiber ge-
troffen, welche Positionen im Einzel-
fall der Ubertragung unterliegen
konnen. Das Gesetz selbst nennt
ganz allgemein Rechtsverhiltnisse,
Vermdgenswerte sowie Verbindlich-
keiten als maf3gebliche Ausgliede-
rungsgegenstinde,

§ 48g Abs. 2 Nr. 1 KWG.

Mit den Vermégenswerten und Ver-
bindlichkeiten sind simtliche Ge-
genstinde des Aktiv- und des Passiv-
vermogens eines Kreditinstituts er-
fasst. Aktivseitig zihlen hierzu alle
vermogenswerten Rechte und Giiter,
beispielsweise Forderungen, Wertpa-
piere, dingliche und quasi-dingliche

’ Vgl. Hortnagel, in: Schmitt/Hértnagel/Stratz,
5. Aufl. 2009, § 126 UmwG, Rn. 76 ff.

" Zum umwandlungsrechtlichen Begriff der
(partiellen) Gesamtrechtsnachfolge siche nur:
Teichmann, in: Lutter, UmwG, 3. Aufl. 2004,
§ 123 Rn. 7 ff.
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Rechte an beweglichen und unbe-
weglichen Sachen ebenso wie geis-
tiges Eigentum. Die Passivseite
wird durch simtliche gesetzlich
oder rechtsgeschiftlich begriindeten
Leistungsverpflichtungen der Bank
abgebildet. Auf bilanzielle Aktivie-
rungs- oder Passivierungspflichten
kann es dabei nicht ankommen,
denn zum Unternehmen gehéren
auch Positionen, die bilanzrechtlich
ohne Bedeutung sind. Fiir diese
Auslegung streitet auch das gesetzli-
che Schutzanliegen. Die mit §§ 48a
ff. KWG bekimpften systemischen
Ansteckungsrisiken kénnen gerade
auch aus Rechtsbeziehungen resul-
tieren, fiir die keine Bilanzierungs-
pflichten bestehen. Wiirde man
diese Positionen von vorherein aus
dem  Anwendungsbereich  der
9§ 48a ff. KWG ausklammern, so
wire dem Systemschutz nur unzu-
reichend Rechnung getragen.

Erginzend kann die Anordnung
schliefflich vorsehen, ganze Rechts-
verhiltnisse auf den iibernehmen-
den Rechtstriger auszugliedern,
§ 48g Abs.2 Nr.1 Fall 3 KWG.
Die gesetzliche Formulierung er-
scheint auf den ersten Blick etwas
irrefiihrend, da fiir sich gesehen
auch Vermogenswerte und Ver-
bindlichkeiten eigene Rechtsver-
hiltnisse darstellen oder aus diesen
hervorgehen kénnen. Vor dem
Hintergrund und dem Ziel einer
moglichst effektiven Gefahrenwehr
und zum Zwecke der Vermeidung
von Rechtsunsicherheiten und U-
bertragungsliicken ist anzunehmen,
dass der Gesetzgeber die Ubertra-

gungsanordnung schlicht auf ein

moglichst breites Fundament stellen
wollte. Gemeint sind vor allem —
aber nicht nur — alle Verhiltnisse
privatrechtlichen ~ Ursprungs. Die
Begriffe ,Vermogenswerte  oder
,Verbindlichkeiten® wiirden diese
nicht voll abdecken, da sie keine lau-
fenden Vertragsbezichungen erfassen.
Der Begriff ,Rechtsverhiltnis® ist
damit eine Art Auffangkategorie, die
sich partiell mit den vorangehenden
iiberschneidet, ohne mit ihnen iden-
tisch zu sein.

II. Hindernisse bei Auslandsbelegenheit
des zu iibertragenden Gegenstands
Soweit Ausgliederungspositionen der
Geltung deutschen Rechts unterlie-
gen, stehen der Ubertragung bis auf
wenige Ausnahmen keine grofleren
Hindernisse im Weg. Die nationale
Ubertragungsverﬁigung bewirkt un-
mittelbar den Rechtsiibergang auf
den iibernehmenden Rechtstriger.
Besonders schwierige Probleme erge-
ben sich angesichts der territorialen
Beschrinkung nationaler Hoheitsak-
te jedoch immer dann, wenn einzelne
Gegenstinde nicht deutschem Rechr,
sondern auslindischem Recht unter-
liegen. Hier kann es sein, dass das
einschligige Recht besondere formel-
le Anforderungen an die Ubertra-
gung stellt oder eine Ubertragung
durch behordliche Verfiigung per se
nicht anerkennt." Ebenfalls denkbar
ist, dass es vertragliche Abreden, wie
etwa Abtretungsverbote, anerkennt,

" Deutscher Notarverein, Positionspapier zum
Referentenentwurf eines Restrukturierungsgeset-
zes vom 29. September 2010, S. 3, abrufbar
unter: <http://www.dnotv.de/_files/Dokumen-
te/Stellungnahmen/RestrukturierungsGPosition

spapierDNotV.pdf>.
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die der Ausgliederung entgegenste-
hen.

Ein auslindisches Recht kann aus
verschiedenen Griinden anwendbar
sein, etwa aufgrund einer Rechts-
wahl oder wegen der objektiven
Verbindung  zu  auslindischen
Rechtsordnungen, z.B. aufgrund
der Belegenheit oder Verbuchung
einzelner Aktiva im Ausland oder
der Niederlassung des Vertrags-
partners in einem anderen Staat.”’
Im Streitfall iiber die Folgen der
Verfiigung ist dann iiberaus zwei-
felhaft, ob die nationalen Regeln
zugunsten der deutschen Ubertra-
gungsanordnung verdringt werden;
das gilt insbesondere, wenn dieser
vor auslindischen Gerichten ge-
fithre wird.”

Wird die Ubertragung nicht aner-
kannt, so hiefle das, dass einzelne
Positionen der krisengefihrdeten
Bank zugeordnet blieben, deren
Ubergang fiir die stérungs- und
verzogerungsfreie Fortfihrung des
systemrelevanten Bankgeschiifts
vital sein kann. Besonders virulent
wird dieses Problem im Zusam-
menhang mit rahmenvertraglichen
Vereinbarungen fiir das sogenannte
close-out netting14 — ein zentrales
Steuerungsinstrument der Kreditin-
stitute im Rahmen des Eigenkapi-
talmanagements, das beispielsweise
in den Rahmenvertragswerken der
International Swaps and Derivatives

" Vgl. Bliesener, in: Kenadjian, Too Big to
Fail — Brauchen wir ein Sonderinsolvenzrecht
fiir Banken, 2012, S. 129, 151.

" Avgouleas, Capital Markets Law Journal
2009, S. 218.

" Zuweilen auch als Liquidations- oder de-
fault-netting bezeichnet.

Association oder dem oben erwihnten
European Masteragreement der EU-
Bankenvereinigung enthalten ist. Die
Abspaltung der unter diesen Verein-
barungen zusammengefassten Ver-
trige und  Sicherungsgegenstinde
wire mit unter Umstinden dramati-
schen Konsequenzen fiir die Eigen-
mittelausstattung der Institute ver-

bunden.”

C. Das auf die Ubertragung anzu-
wendende Recht nach allgemeinem
Kollisionsrecht

L. Aufspaltung in einzelne Rechtsver-
hiiltnisse

Der extraterritoriale ~ Geltungsan-
spruch, den das KWG selbst erhebr,
dndert an diesen Problemen zunichst
nichts. Eine Vorschrift des deutschen
Rechts kann immer nur dann ange-
wandt werden kann, wenn zuvor
festgestellt ist, dass deutsches Recht
auf den Sachverhalt iiberhaupt an-
wendbar ist. Dies ist die Grundlehre
des Internationalen Privatrechts.”® Es
handelt sich um ein Recht ,iiber®
Rechtsordnungen'” — erst wenn nach
seinen Regeln festgestellt ist, dass
eine bestimmte Rechtsordnung an-
wendbar ist, konnen deren Regeln
befolgt werden.

Auch die Regelungen der §§ 48a ff.
KWG unterliegen den Regeln des
Internationalen Privatrechts.

Die vom deutschen Gesetzgeber an-
gestrebte Ubertragung von Vermo-
gen kann sich nur dann vollziehen,

v Vgl. Paech, WM 2010, S. 1965 ff.
' Siehe Kegel/Schurig, Internationales Privat-
recht, 9. Aufl. 2004, § 1 VIII 1, S. 53.

" Kropholler, Internationales Privatrecht, 6.
Aufl. 2006, § 1112, S. 2.
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wenn nach den Kollisionsregeln des
Internationalen Privatrechts deut-
sches Recht anzuwenden ist. Be-
sonders delikat wird die Situation
dadurch, dass jeder Staat iiber ein
eigenes Internationales Privatrecht
verfiigt.” Internationales Privat-
recht ist — entgegen dem missver-
stindlichen Namen — nationales
Recht. Die Kollisionsregeln sind
daher von Staat zu Staat verschie-
den, mit Ausnahme einiger verein-
heitlichender volkerrechtlicher Ver-
trige und europidischer Verordnun-
gen. Da Streitigkeiten iiber die pri-
vatrechtlichen  Wirkungen einer
Ubertragung nach §§ 48a ff. KWG
nicht nur vor deutsche Gerichte,
sondern auch vor auslindische ge-
langen konnen, sind daher nicht
nur die deutschen Kollisionsregeln
zu beachten, sondern auch die an-
derer Staaten.

Dabei lassen sich trotz aller Ver-
schiedenheit der Regeln iiber das
Internationale Privatrecht einige
strukturelle  Ubereinstimmungen
feststellen. Typischerweise enthal-
ten die kollisionsrechtlichen Rege-
lungen keine allgemeine Kategorie
des Vermogensrechts. Stattdessen
behandeln sie die verschiedenen
Arten von Vermégensgegenstﬁnden
unterschiedlich.” So  unterliegen
Forderungen anderen Kollisionsre-
geln als Gesellschaftsanteile oder
bewegliche und unbewegliche Sa-
chen. Auf kollisionsrechtlicher E-
bene hat diese verschiedene Be-

"* Siehe Kegel/Schurig, Internationales Privat-
recht, 9. Aufl. 2004, § 1 IV 1, S. 9.
" Siche dazu Sfeir, Droit international privé

comparé, 2005, Bd. 1, S. 674, Rn. 544.

handlung zur Folge, dass sich die
Ubertragung ~ der  verschiedenen
Vermdgensgegenstinde nach unter-
schiedlichen Rechtsordnungen rich-
tet. Dies ist im Folgenden fiir die
wichtigsten Gegenstinde niher dar-
zulegen.

II. Sicht des Internationalen Sachen-
rechts

Fiir korperliche Vermdgensgegens-
tinde, also Sachen, gleich ob beweg-
lich oder unbeweglich, gilt im
Grundsatz das Recht des Staats, in
dem sich diese befinden. Man spricht
auch von der Anwendbarkeit der /Jex
rei sitae. Dieser Grundsatz ist in fast
allen Staaten der Erde anerkannt.”
Zu diesem Grundsatz gibt es — von
wenigen Fillen wie dem des Eigen-
tumsiibergangs an Transitgiitern ab-
gesehen — keine Ausnahmen. Es gilt
eine streng territoriale Ankniipfung.
Aus diesem Grund haben auch Ent-
eighungen stets nur Wirkung fiir
diejenigen Mobilien und Immobi-
lien, die sich zum Zeitpunkt der Ent-
eighung innerhalb des Territoriums
des enteignenden Staats befinden.”
Zwar ist die Ubertragung nach §§
48a ff. KWG formal keine Enteig-
nung im Sinne von Art. 14 Abs. 3
GG. Vielmehr handelt es sich um
eine Inhalts- und Schrankenbestim-
mung. Als blofle Gefahrenabwehr-
mafinahme fehlt es ihr insoweit an
einem offentlichen  Beschaffungs-

* Siehe aus deutscher Sicht Art. 43 Abs. 1
EGBGB.

*' Siche dazu BGHZ 25, 134, 143; 62, 340,
343; Wiedemann, in: FS Beitzke, 1979, S. 811,
812; Koppensteiner, in: Berichte der Deutschen
Gesellschaft fiir Volkerrecht, Bd. 13 (1974),
S.65,72.
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und Nutzungszweck.” Allerdings
steht die Ubertragungsanordnung
in ihrer Funktionsweise und ihrer
Eingriffsintensitit einer Enteignung
sehr nahe. Das hat offensichtlich
auch der Gesetzgeber erkannt. An-
ders ist die Regelung in § 48d Abs.
1 KWG nicht zu erkliren, wonach
bei positivem Wert der Ubertra-
gungspositionen eine Ausgleichs-
pflicht in Geld oder in Anteilen am
tibernehmenden Rechtstriger zu
gewihren ist.” Daher kann eine
Ubertragungsanordnung der BaFin
von vornherein nur Gegenstinde
erfassen, die sich zum Zeitpunkt
ihres Erlasses innerhalb des deut-
schen Territoriums befinden. Eine
Erstreckung auf andere Staaten,
etwa die Mitgliedstaaten der EU,
scheidet aus, weil diese insofern
keine Anerkennungspflicht iiber-
nommen haben.

Das Eigentum an Grundstiicken
eines Kreditinstituts in anderen
Staaten kann daher von vornherein
nicht durch die Anordnung entzo-
gen werden. Das Gleiche gilt fiir
sonstige dingliche Rechte an im
Ausland belegenen Grundstiicken,
insbesondere  Grundpfandrechten
wie der Hypothek. Deren Ubertra-
gung richtet sich ebenfalls nach der
lex rei sitae”* Dadurch erwachsen
gewisse Schwierigkeiten im Hin-

blick auf § 48k Abs. 2 S. 2 KWG,

* Zutreffend insoweit die Gesetzesbegriin-
dung, BT-Drs. 17/3024, 62; vgl. auch BVerf-
GE 104, 1 (10), 20, 351, (359).

? Vgl. zur ausgleichspflichtigen Inhalts- und
Schrankenbestimmungen: Wieland, in: Dreier,
GG, Bd. 1, 2. Aufl. 2004, Art. 14 Rn. 132 ff.
* Siehe Kegel/Schurig, Internationales Privat-
recht, 9. Aufl. 2004, § 23 11 4, S. 1103.

der verlangt, Ausgliederungsgegens-
tinde stets mit den fiir sie bestellten
Sicherheiten zu iibertragen. Besteht
eine Forderung nach deutschem
Recht und ist diese durch eine Hypo-
thek an einem im Ausland belegenen
Grundstiick gesichert, so lisst sich
die Hypothek nicht iibertragen.

Bei beweglichen Sachen kommt es
ebenfalls auf die Lage zum Zeitpunke
des Erlasses der Anordnung an. Be-
finden sie sich zu diesem Zeitpunkt
in Deutschland, werden aber danach
in einen anderen Staat verbracht, so
kann man regelmiflig davon ausge-
hen, dass dieser die Ubertragung an-
erkennen wird. Man kann insoweit
von einer ,unmittelbaren Exportwir-
kung“ der Anordnung sprechen.”

I11. Sicht des Internationalen Vertrags-
rechts

Ganz anders verhilt es sich dagegen
bei vertraglichen Forderungen und
Vertragsverhiltnissen: Hier bestimmt
sich die Inhaberschaft oder die Stel-
lung als Vertragspartei nach dem
Recht, welches die Rom I-
Verordnung als anwendbar bezeich-
net.” Diese beruft in erster Linie das
von den Parteien gewihlte Recht.”
Wurde keine Rechtswahl getroffen,
so stellt die Verordnung auf den ge-
wohnlichen Aufenthalt oder den Ort
der Hauptverwaltung der Partei ab,
welche die ,charakteristische Leis-

» Vgl. fiir die Enteignung Kegel/Schurig, Interna-
tionales Privatrecht, 9. Aufl. 2004, § 23 II 4,

S. 1103.

2 Verordnung (EG) Nr. 593/2008 iiber das auf
vertragliche Schuldverhiltnisse anzuwendende
Recht (,Rom I) v. 17.6.2008, ABl. EU 2008
Nr. L 177 S. 6.

7 Vgl. Art. 3 Abs. 1 Rom I-VO.
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tung® erbringt.” Dies ist z.B. beim
Kaufvertrag der Verkiufer, beim
Darlehen der Darlehensgeber und
beim Dienstvertrag der Dienstleis-
tungsgeber.

Eine Ubertragungsanordnung der
BaFin kann die Inhaberschaft der
Forderung oder die Stellung eines
Kreditinstituts als  Vertragspartei
grundsitzlich nur fiir solche Vertri-
ge dndern, die nach diesen Krite-
rien deutschem Recht unterstehen.
Die in der Praxis hiufigen Vertrige
deutscher Kreditinstitute, fiir wel-
che englisches Recht oder das Recht
des Staats New York gewihlt wur-
de, unterliegen prinzipiell nicht
dem Zugriff des deutschen Regulie-
rers. Allerdings gibt es dazu eine
Ausnahme: Die Rom I-VO sieht
vor, dass die Gerichte sogenannte
,Eingriffsnormen® des eigenen
Staats auch gegen ein abweichendes
Vertragsstatut ~ durchsetzen  kon-
nen.”

Die Folge der Einordnung der
§§ 48a ff. KWG als Eingriffsnor-
men ist jedoch lediglich, dass deuz-
sche Gerichte die auf ihrer Grund-
lage ergangenen Ubertragungsan-
ordnungen beachten kénnen und
miissen. Die Anwendung der Ein-
griffsnormen durch Gerichte ande-
rer Staaten als des erlassenden
Staats (sog. Drittstaaten) ist in Ar-
tikel 9  Abs.3 der RomlI-
Verordnung abweichend geregelt.
Danach diirfen die auslindischen
Gerichte die deutschen Vorschrif-
ten nur dann beachten, wenn 1. der
Vertrag, welcher der Forderung

* Vgl. Art. 4 Abs. 1, 2 Rom [-VO.
* Siehe Art. 9 Abs. 2 Rom I-VO.

zugrunde liegt, in Deutschland zu
erfiillen ist und 2. die deutschen Re-
gelungen die Erfiillung des Vertrags
unrechtmiflig werden lassen.” Ein-
mal jedoch wird der Erfullungsort in
vielen Fillen im Ausland liegen. Eine
Beachtung der deutschen Ubertra-
gungsanordnung scheidet dann von
vornherein aus. Dariiber hinaus ist es
naheliegend, in der Ubertragung ver-
traglicher Rechte und Pflichten auf
eine andere Einheit lediglich eine
Modifikation des Vertragsinhalts zu
sehen, die die Rechtmifligkeit der
Vertragserfiillung  unberiihre  lisst.
Die Forderung beziehungsweise der
Vertrag sollen ja weiter erfiillt wer-
den, nur gegeniiber einem neuen
Gldubiger oder Vertragspartner. Die
Modifikation des Vertragsinhalts ist
aber von Artikel 9 Abs. 3 S. 1 Rom I-
VO gerade nicht erfasst.”

Liegen die Voraussetzungen des Art.
9 Abs. 3 Rom I-VO nicht vor, so ist
die Beachtung der Eingriffsnorm den
drittstaatlichen Gerichten verboten;
die Vorschrift entfaltet insoweit
Sperrwirkung.”

Im Ergebnis werden daher auslindi-
sche Gerichte die Ubertragung von
Forderungen oder Vertrigen nach
deutschem Recht nicht beachten,
wenn der Vertrag nach den allgemei-
nen Regeln des Internationalen Pri-
vatrechts einem anderen Recht un-
terliegt. Die Ubertragung ist somit
faktisch gescheitert. Einen Ausgleich
bietet nur § 481 KWG.

* Siehe Art. 9 Abs. 3 S. 1 Rom I-VO.

' Thorn, in: Rauscher, Europiisches Zivilpro-
zessrecht, 2011, Art. 9 Rom I-VO, Rn. 67.

** Thorn, in: Rauscher, Europiisches Zivilpro-
zessrecht, 2011, Art. 9 Rom I-VO, Rn. 61.
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1V, Sicht des Internationalen Gesell-
schaftsrechts

Die Inhaberschaft an Gesellschafts-
anteilen bestimmt sich nach dem
sogenannten Gesellschaftsstatut.
Dieses ist das Recht, das auf die
Gesellschaft als solche, ihre innere
Organisation und Verfassung an-
zuwenden ist.” Welches Recht in-
soweit anzuwenden ist, ist nach wie
vor umstritten. Die Sitztheorie,
nach welcher das Recht am tatsich-
lichen Verwaltungssitz anzuwenden
ist, befindet sich zwar aufgrund der
Rechtsprechung des EuGH  zur
Niederlassungsfreiheit  auf dem
Riickzug.34 Allerdings wird sie vom
BGH immer noch fiir Gesellschaf-
ten aus Drittstaaten angewandt.35
Fiir Staaten, die zum EWR gehéren
oder — wie die USA — Deutschland
tiber besondere staatsvertragliche
Regelungen verbunden sind, wird
im Allgemeinen der Griindungs-
theorie gefolgt, nach der das Recht
des Staats anzuwenden ist, in wel-
chem die Gesellschaft bei ihrer
Griindung registriert wurde.”

Fiir die Ubertragung von Gesell-
schaftsanteilen, etwa an einer Per-
sonengesellschaft, einer GmbH
oder einer private limited company,
sind daher die Regeln des Griin-
dungsrechts anzuwenden; bei dritt-
staatlichen Gesellschaften dagegen

* Siehe Lehmann, in: Miinchener Handbuch
des Gesellschaftsrechts, Bd. 6, 4. Aufl. 2013,
§5Rn. 12.

* Siehe nur: EuGH Rs. C-212/97, Slg. 1999
1-1459 — Centros; Rs. C-208/00, Slg. 2002 I-
9919 — Uberseering.

“BGHZ 178, 192, Rz. 19 — Trabrennbahn.

* Siehe dazu im Einzelnen Lebmann, in: Miin-
chener Handbuch des Gesellschaftsrechts,

Bd. 6, 4. Aufl. 2013, § 5 Rn, Rn. 19 ff.

die Regeln am Ort des tatsichlichen
Verwaltungssitzes. Sind  allerdings
Aktien ausgegeben, so gelten andere
Kollisionsregeln. Nunmehr tritt die
Ankniipfung an den korperlichen
Gegenstand in den Vordergrund:
Entscheidend ist, an welchem Ort

sich die Aktienurkunde befindet.”

V. Sicht des Internationalen Wertpa-
pierrechts

Sind die Aktien jedoch nicht in indi-
viduellen Urkunden, sondern — wie
meist — in einer Sammelurkunde
(auch Globalurkunde oder ,jumbo
certificate“ genannt) verbrieft, so gilt
die Sonderkollisionsnorm des § 17a
DepotG. Deren Anwendungsbereich
ist umstritten. Nach einer Auffassung
soll sie weitgehend leerlaufen, da
nach den meisten Rechtsordnungen
die Eintragung in das Register nicht
mit ,rechtsbegriindender Wirkung*
erfolgt, wie es die Norm ihrem
Wortlaut nach voraussetzt.” Aller-
dings geht diese Argumentation
schon im Ansatz fehl, denn rechts-
vergleichend gesehen ist die rechts-
begriindende Wirkung der Eintra-
gung die Regel.” Auflerdem dient die
Vorschrift der Umsetzung der Finali-
titsrichtlinie, welche die Endgiiltig-
keit der Umschreibung verlangt.
Richtlinienkonform ausgelegt findet
sie auch auf Systeme wie das deut-
sche Recht Anwendung, bei denen
die Umschreibung im Register nur
dem Nachweis der Anderung der

" Siehe Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht,
1995, 399.

* Einsele, WM 2001, S. 7, 15 £.; dies., WM
2001, S. 2415, 2422.

* Lebhmann, Finanzinstrumente, 2010,

S.493 f.
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sachenrechtlichen Besitzverhiltnisse
dient.” Mafigebend ist danach in
den genannten Fillen das Recht des
Staats, in dem das Konto iiber die
Aktien gefithrt wird. Gleiches gilt
im Ubrigen auch fiir in Sammelur-
kunden verbrieften Anleithen, die
durch Registereintrag iibertragen
werden.

VI. Ubertmgungsanordnung als
Umwandlung?

Die vorangegangen Ausfiihrungen
zeigen, dass auf die Ubertragung
unterschiedlicher Arten von Ver-
mégensgegenstinden ganz  ver-
schiedene nationale Regeln zur
Anwendung kommen. Demzufolge
kann deren Schicksal verschieden
sein: Die Ubertragung eines Ge-
genstands mag wirksam, die eines
anderen dagegen unwirksam sein.
Damit wird das Ziel des deutschen
Gesetzgebers, alle von der Anord-
nung erfassten Gegenstinde ein-
heitlich tibergehen zu lassen, torpe-
diert.

Diese unangenchme Folge vermei-
det ein Vorschlag in der Literatur,
dem zufolge die Ubertragung der
Umwandlung vergleichbar sei.”” Als
Argument dafiir wird angefiihre,
dass das KWG die Ubertragung wie
eine Ausgliederung zur Aufnahme
behandele, d.h. wie eine Form der
Umwandlung nach dem Umwand-
lungsgesetz.42 Aus der Sicht des

“ Lehmann, Finanzinstrumente, 2010, S. 494;
Ditrrich, in: Scherer, DepotG, 2012, § 17a
Rn. 62.

*' Bliesener, in: Kenadjian, Too Big to Fail —
Brauchen wir ein Sonderinsolvenzrecht fiir
Banken, 2012, S. 151.

“ Vgl. §§ 153-157 UmwG.

deutschen Kollisionsrechts unterstehe
die Ubertragung daher dem Gesell-
schaftsstatut.”

Dieser Auslegung stehen erhebliche
Bedenken entgegen. Zunichst ist sie,
wie der Autor selbst zugibt, auf das
deutsche Kollisionsrecht beschrinkt,
gilt also nicht fiir die kollisionsrecht-
liche Behandlung aus Sicht anderer
Staaten. Diese nehmen eine eigene
Qualifikation vor, die durchaus an-
ders ausfallen kann. Dariiber hinaus
aber ist die Auslegung auch aus deut-
scher Sicht zweifelhaft. Denn der
deutsche Gesetzgeber ist nicht mehr
frei darin zu entscheiden, welche Be-
reiche er dem Gesellschaftsstatut zu-
ordnet und welche nicht, sondern ist
auch insoweit durch die Vorgaben
des europiischen Kollisionsrechts
gebunden. Letzteres sieht zwar keine
eigenen Regeln iiber das internatio-
nale Gesellschaftsrecht vor. Aller-
dings enthalten verschiedene Kollisi-
onsrechtsakte der Union Abgren-
zungsnormen zum Internationalen
Gesellschaftsrecht. So nehmen die
Rom I und die Rom II-Verordnung
das Gesellschaftsrecht aus ihrem An-
wendungsbereich  ausdriicklich aus
und regeln bei dieser Gelegenheit
niher, was unter diese Kategorie
fille. Alle schuldrechtlichen Ver-
hiltnisse, die nach dieser Definition
nicht als gesellschaftsrechtlich quali-
fiziert werden konnen und auch
sonst nicht ausgenommen sind, fal-

“ Siehe Bliesener, in: Kenadjian, Too Big to Fail
— Brauchen wir ein Sonderinsolvenzrecht fiir
Banken, 2012, S. 151.

“ Siehe Art. 1 Abs. 2 lit. f Rom [-VO, Art. 1
Abs. 2 lit. d Rom II-VO.
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len unter die Rom I und II-
Verordnung,.

Diese Begriffsbestimmung des Ge-
sellschaftsrechts durch die EU ist
autonom auszulegen, das heif3t
nach europiischen MafSstiben,
nicht nach denen des deutschen
Rechts.” Sie ist fiir deutsche Ge-
richte verbindlich.

Als Beispiele fiir gesellschaftsrecht-
liche Fragen nennen die Rom I-
und die Rom II-VO die Errichtung
durch Eintragung oder auf andere
Weise, die Rechts- und Handlungs-
fihigkeit, die innere Verfassung
und die Auflgsung, die personliche
Haftung der Gesellschafter und der
Organe fiir die Verbindlichkeiten
einer Gesellschaft, eines Vereins
oder einer juristischen Person sowie
die personliche Haftung der Rech-
nungspriifer gegeniiber einer Ge-
sellschaft oder ihren Gesellschaftern
bei der Pflichtpriifung der Rech-
nungslegungsunterlagen.46 Der offi-
zielle Bericht zum Vorginger der
Rom I-VO, dem Romischen
Schuldrechtsiibereinkommen  von
1980, zihlt unter den Begriff der
LAuflgsung® auch das ,Erloschen
durch Fusion oder einen anderen
jhnlichen Vorgang“.47 Mit ,,Fusion®
ist offenbar die Verschmelzung ge-
meint. Dies entspricht sowohl dem
englischen als auch dem franzosi-

“ Siehe zur autonomen Auslegung von EU-
Recht allgemein Riesenhuber, in: Riesenhuber,
Europiische Methodenlehre, 2. Aufl. 2010,

S. 315, 317 ff.

“ Art. 1 Abs. 2 lit. f Rom [-VO, Art. 1 Abs. 2
lit. d Rom II-VO.

47 Giuliano/Lagarde, Bericht iiber das Uberein-
kommen iiber das auf vertragliche Schuldver-
hiltnisse anzuwendende Recht, ABIL. C 282 v.
31.10.1980, S. 1, 12.

schen und italienischen Sprach-
gebrauch, den Muttersprachen der
beiden Autoren des Berichts. Als
»ahnlichen Vorgang® wird man jeden
anderen Tatbestand anzusehen ha-
ben, der zum Erloschen oder zumin-
dest zu einer grundlegenden Verin-
derung des Rechtstrigers fiihrt, wie
etwa die Spaltung oder der Rechts-
formwechsel.

Damit sind Umwandlungsvorginge
aus europarechtlicher Sicht gesell-
schaftsrechtlich zu qualiﬁzieren.48 Die
spannende Frage ist, ob dies auch fiir
die Ubertragung nach den §§ 48 a ff.
KWG gilt. Wohlgemerkt kommt es
insoweit nicht auf die Auffassungen
und Absichten des deutschen Gesetz-
gebers an, weil die Rom-
Verordnungen autonom ausgelegt
werden miissen. Mehrere Griinde
sprechen gegen eine Einbeziechung
der Ubertragungsanordnung unter
den Begriff der Auflgsung nach eu-
ropiischem Verstindnis.

Zunichst beruht die Ubertragungs-
anordnung anders als die Umwand-
lung nicht auf dem privatautonomen
Willen der Gesellschafter, sondern
dient hoheitlichen Zielen. Sie lisst
sich daher mit den privatrechtsgestal-
tenden Mafnahmen, die in den
Rom-Verordnungen genannt sind,
nicht vergleichen.

Dariiber hinaus ist die Wirkung der
Ubertragungsanordnung eine ganz
andere als die einer Umwandlung. Es
wird nicht Vermogen von einer Ge-
sellschaft entsprechend dem Willen

der Anteilseigner auf eine andere ii-

4 . .
* Ebenso Magnus, in: Staudinger, Kommentar
zum BGB, Internationales Vertragsrecht 1,

2011, Art. 1 Rom I-VO, Rn. 83.
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bertragen, sondern einer Gesell-
schaft durch hoheitlichen Akt ent-
zogen. Insofern steht die Ubertra-
gung der Enteignung niher als der
Umwandlung.

Schliefflich fiihrt eine Umwandlung
zumindest im Regelfall zum Erls-
schen oder zur Verinderung der
rechtlichen Form zumindest eines
der beteiligten Rechtstriger. Anders
ist es nur im Fall der Ausgliede-
rung, die aber gerade aus diesem
Grund nicht typenprigend ist. Bei
der Ubertragung geht der Rechts-
triger, dessen Vermogen iibertragen
wird, dagegen nie unter. Dieser
bleibt vielmehr immer in der selben
Identitit und Rechtsform wie zuvor
bestehen.

Diese Umstinde zusammen erge-
ben, dass sich die Ubertragungsan-
ordnung grundlegend vom Arche-
typ der Fusion oder dhnlicher um-
wandlungsrechtlicher Mafinahmen
unterscheidet. Insofern koénnen
beide nicht gleichgesetzt werden.
Nun kénnte man darauf verweisen,
dass die Definitionen der Rom I-
und Rom II-VO die Auflésung nur
als einen Fall gesellschaftsrechtli-
cher MafSnahmen benennen, die
dort aufgezihlten Beispiele jedoch
nicht abschlieffend sind. Allerdings
schligt auch dies nicht durch.
Denn alle dort genannten Fragen
haben gemein, dass sie die innere
Organisation und Struktur der Ge-
sellschaft betreffen, nicht jedoch die
Rechtsbeziehungen der Gesellschaft
nach auflen. Die Ubertragungsan—
ordnung im Sinne der §§ 48a ff.
KWG indert hingegen die innere
Organisation und Struktur der Ge-

sellschaft gerade nicht. Sie verindert
vielmehr die Rechtsbeziechungen der
Gesellschaft nach auflen, indem sie
eine andere Vermogenszuordnung
trifft.

Damit ist die Ausgliederung aus eu-
ropiisch-autonomer Sicht nicht als
MafSnahme des Gesellschaftsrechts
zu qualifizieren. Es ist aufgrund der
genannten unterschiedlichen Cha-
rakterziige davon auszugehen, dass
auch andere Rechtsordnungen wie
z.B. die US-amerikanische oder die
schweizerische die Ubertragungsan-
ordnung nicht als gesellschaftsrecht-
liche Mafinahme anerkennen wiir-
den. Die Regeln des Gesellschaftssta-
tuts der betroffenen Bank finden
daher keine Anwendung, sondern die
speziellen Regeln fiir Schuldverhilt-

nisse und Sachenrechte.

D. Pflicht zur Anerkennung von U-
bertragungsmafSnahmen nach euro-
pdiischem Sekundiirrecht

1. Bedeutung

Es wurde gezeigt, dass die von der
Ubertragung erfassten Gegenstinde
unterschiedlichen Rechtsordnungen
unterliegen konnen und dadurch die
Wirksamkeit der Ubertragungsan-
ordnung beeintrichtigt sein kann.
Diese kollisionsrechtliche Ausgangs-
lage wird allerdings durch das sonsti-
ge europiische Sekundirrecht weit-
gehend abgemildert. Dieses enthilt
Vorschriften, welche den allgemeinen
Regelungen des Internationalen Pri-
vatrechts als speziellere Regelungen
vorgehen. Das Kollisionsrecht er-
kennt diesen Vorrang, soweit es auf
europidischer Ebene kodifiziert ist,
ausdriicklich an. So enthalten die
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Rom I- und die Rom II-VO eine
Bestimmung, nach der Vorschriften
des Gemeinschaftsrechts unberiihrt
bleiben, die fiir besondere Bereiche
Kollisionsnormen fiir vertragliche
Schuldverhiltnisse enthalten.”
Solche speziellen Regelungen fin-
den sich zum einen im Gesell-
schaftsrecht, zum anderen im Bank-
recht und dort im speziellen im
Insolvenzrecht fiir Kreditinstitute.
Die Methode dieser Rechtsakte ist
dabei eine andere als die der inter-
national-privatrechtlichen Regelun-
gen: Sie schreiben den Gerichten
nicht die Anwendung der Regelun-
gen anderer Mitgliedstaaten vor,
sondern die Anerkennung der von
diesen getroffenen MafSnahmen.
Das indert jedoch nichts daran,
dass es sich um Kollisionsregelun-
gen handelt; die Anerkennung ist
nur ein anderer, direkterer Weg zur
Losung der Kollision verschiedener
Rechtsordnungen.

II. Richtlinie iiber die Sanierung und
Liquidation —wvon  Kreditinstituten
(RL-2001/24/EG)”

1. Prinzip der Herkunfislandkontrol-
le und anzuwendendes Recht

Die Liquidations- und Sanierungs-
richtlinie ist Teil des europiischen
Binnenmarktharmonisierungspro-
zesses fiir den Bankensektor.” Sie
soll die Sanierung oder Abwicklung

“ Art. 23 Rom [-VO, Art. 27 Rom II-VO.
*Richtlinie 2001/24/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 4. April 2001
tiber die Sanierung und Liquidation von Kre-
ditinstituten, Abl. EG Nr. L125, S. 15.

' Zur Entstehungsgeschichte: Ruzik, Finanz-
marktintegration durch Insolvenzrechtshar-
monisierung, 2009, S. 774.

von Kreditinstituten ordnen, die ins-
besondere wegen der hiufig vorhan-
denen Zweigstellen in anderen Mit-
gliedstaaten zu Schwierigkeiten fiih-
ren kann.” Ziel ist es, die Bank wiih-
rend der Sanierung oder Liquidation
als Einheit zu erhalten und einer ein-
heitlichen Aufsicht zu unterstellen.”
Durch Beschluss des gemeinsamen
EWR-Ausschusses wurde die Richt-
linie in das EWR-Abkommen aufge-
nommen und ihr Geltungsbereich
entsprechend ausgeweitet.” Die Um-
setzung in nationales Recht erfolgte
in §§ 46d und 46e KWG.”

Die Erhaltung des Kreditinstituts als
Einheit wird durch das Prinzip der
Herkunftslandkontrolle  erreicht.”
Uber die Durchfiihrung von Sanie-
rungs- und Liquidationsmafinahmen
im EWR entscheiden danach aus-
schliefflich die jeweils zustindigen
Stellen des Zulassungsstaates.57 Die-
ses Prinzip der Einheit und Universa-
licit auf Zustindigkeitsebene setzt
sich bei der Bestimmung des an-

> Siehe Ewgr. 2 Richtlinine 2001/24/EG.

> Ewgr. 3 Richtlinine 2001/24/EG.

** Beschluss des Gemeinsamen EWR-
Ausschusses Nr. 167/ 2002 vom 6. Dezember
2002 zur Anderung des Anhangs IX (Finanz-
dienstleistungen) des EWR-Abkommens, Abl.
EU L38/28.

¥ Siehe das Gesetz zur Umsetzung aufsichts-
rechtlicher Bestimmungen zur Sanierung und
Liquidation von Versicherungsunternechmen
und Kreditinstituten vom 10. Dezember 2003,
BGBI. 2003 I, 2478 ff.

* Ress! Ukrow, in: Grabitz/ Hilf/ Nettesheim,
Das Recht der Europiischen Union, Art. 63
AEUV, 273 ff. (49. Erginzungslieferung).

7 Art. 3 Abs. 1, Art 9 Abs. 1 i.V.m. Art. 2 Spie-
gelstrich 1 RL-2001/24/EG; zur Bedeutung
innerhalb des Harmonisierungskonzepts fiir das
europiische Bankaufsichtsrecht: Ruzik, Finanz-
marktintegration durch Insolvenzrechtsharmo-
nisierung, 2009, S. 788 m.w.N.
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wendbaren Rechts fort.” Die
Durchfithrung der Mafinahmen
richtet sich also nach dem Recht
desjenigen Staates, der die Zulas-
sung erteilt hat.”

2. Anwendungsbereich

a) SanierungsmafSnahmen und Li-
quidationsverfahren

Die Richtlinie unterscheidet streng
zwischen  Sanierungsmafinahmen
(Art. 3 bis 8 RL) und Liquidations-
verfahren (Art. 9 bis 19 RL). Fiir
beide gelten Anerkennungspflich-
ten. Unter einem Liquidationsver-
fahren versteht die Richtlinie ge-
mifd Art. 2 Spiegelstrich 9 ,ein von
einer Behorde oder einem Gericht
eines Mitgliedstaats erdffnetes und
unter deren bzw. dessen Aufsicht
durchgefithrtes ~ Gesamtverfahren
mit dem Ziel, die Vermogenswerte
unter Aufsicht der genannten Be-
horden oder Gerichte zu verwerten
[...]%. Der Begriff des Gesamtver-
fahrens ist dabei in der Weise zu
deuten, dass es der vollstindigen
Verwertung des Gesellschaftsver-
mdgens  zugunsten  simtlicher
Gldubiger bedarf.” Von einer Sa-
nierungsmafinahme ist demgegen-
iber immer dann auszugehen,
wenn das jeweilige Verfahren auf
die Sicherung oder Wiederherstel-
lung der finanziellen Lage eines

* Ruzik, Finanzmarktintegration durch Insol-
venzrechtsharmonisierung, 2009, S. 774.

* Die Literatur spricht in diesem Zusammen-
hang von der Anwendbarkeit der sogenannten
lex domus, vgl. Ruzik, Finanzmarktintegration
durch Insolvenzrechtsharmonisierung, 2009,
S.790 f; Art. 3 Abs. 2, Art. 10 Abs. 1 jeweils
1.V.m. Art. 2 Spiegelstrich 1 RL-2001/24/EG.
“ Wimmer, ZInsO 2002, S. 897.

Kreditinstituts angelegt ist und die
Durchfithrung des Verfahrens zu
einer Beeintrichtigung bestehender
Rechte Dritter fithren kann, Art. 2
Spiegelstrich 7 RL-2001/24/EG. Die
Richtlinie gibt hierdurch jeweils nur
die dufleren Rahmenbedingungen
vor, innerhalb derer den Mitglied-
staaten weitgehende Freiriume in der
Gestaltung individueller Verfahrens-

l6sungen verbleiben.

b) Einordnung der Ubertragungsverfii-
gung

Man koénnte auf die Idee kommen,
das Ubertragungsverfahren als Liqui-
dationsverfahren zu qualifizieren und
so aus der Richtlinie eine Pflicht der
Mitgliedstaaten zur Anerkennung
von Ubertragungsanordnungen ab-
leiten. Allerdings ist das Ubertra-
gungsverfahren kein Liquidationsver-
fahren. Eine solche Qualifikation
muss schon deshalb ausscheiden, weil
die Ausgliederung keine Abwicklung
im Sinne einer wirtschaftlichen Ver-
wertung des Unternehmens darstellt.
Zweifelhaft ist jedoch, ob die Uber-
tragungsverfiigung  mdoglicherweise
als Sanierungsmafinahme im Sinne
von Art. 2 Spiegelstrich 7, Art. 3 ff.
RL-2001/24/EG eingeordnet werden
kann.” Problematisch daran ist, dass
das  Ubertragungsverfahren  nicht
unmittelbar auf die Sicherung oder
Wiederherstellung der finanziellen
Lage eines Kreditinstituts angelegt ist.
Nur einzelne Teile des Unterneh-
mens sind es, die durch Ausgliede-
rung auf einen anderen Rechtstriger

* Im Ergebnis: Bliesener, in: Kenadjian, Too Big
to Fail — Brauchen wir ein Sonderinsolvenzrecht
fiir Banken, 2012, S. 153.
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gesichert und moglicherweise zu-
sitzlichen Sanierungsschritten zuge-
fiihrc werden sollen, vgl. §48m
Abs. 1 KWG®. Da keine gesell-
schaftliche Identitit zwischen dem
ausgliedernden Institut und dem
tibernehmenden Rechtstriger be-
steht, scheint die in §§ 48a ff.
KWG angelegte Verfahrensstrukeur
von der Definition der Sanie-
rungsmafinahme, wie sie die Richt-
linie zugrunde legt, nicht mehr er-
fasst zu sein. Aus einer streng for-
malen Perspektive scheint der An-
wendungsbereich  der  Richtlinie
damit nicht eroffnet.

Allerdings muss berticksichtigt wer-
den, dass dem Gesetzgeber der
Richtlinie aus dem Jahr 2001 die
Methodik einer Ubertragungsan—
ordnung unbekannt war. Er konnte
sie  dementsprechend auch noch
nicht beriicksichtigen. Die Uber-
tragungsanordnung dient dhnlichen
Zielen wie eine Liquidation oder
Sanierung. Sie soll einen Teil des
Vermégens des Kreditinstituts er-
halten und insoweit ,sanieren®, um
fiir den Rest des Unternehmens die
geordnete Abwicklung, d.h. die
Liquidation zu erméglichen. Ihr
Zweck geht daher sowohl auf Sa-
nierung als auch auf eine — eventu-
elle — Liquiclaltion.63 Eine rein for-

“ Das Sanierungsziel liegt gemifl § 48m in der
nachhaltigen Gewihrleistung der Wettbe-
werbsfihigkeit des iibernommenen und fortge-
fithrten Unternehmens.

 Ahnlich wohl Hellwig, in Kenadjian, Too
Big to Fail — Brauchen wir ein Sonderinsol-
venzrecht fiir Banken, 2012, S. 35, 57, der
konstatiert, dass ,,the transfer of the banks
assets and liabilities [...] cannot automatically
be subsumed under either one of the interven-

«

tions [...].“

male Betrachtung, die nur auf die
Fortfiihrung oder die vollstindige
Verwertung der existierenden Einheit
abstellt, wird dem Regelungsanliegen
der Richtlinie, Sanierungs- und Li-
quidationsmafinahmen im EWR
umfassenden Anerkennungspflichten
zu unterstellen, nicht gerecht. Es
spricht daher vieles dafiir, dass die
Ubertragungsanordnung in den An-
wendungsbereich  der  Sanierungs-
und Liquidationsrichtlinie fillt. Zu-
mindest die gemeinsamen Vorschrif-
ten fiir Sanierungsmafinahmen und
Liquidationsverfahren des Titel IV
gelten auch fiir sie. Soweit eine Ent-
scheidung zwischen den Vorschriften
des Titels III iiber Sanierungsmafi-
nahmen oder des Titels IV iiber Li-
quidationsverfahren getroffen werden
muss, ist eine entsprechende Anwen-
dung der Vorschriften iiber Sanie-
rungsmafinahmen naheliegend, denn
die Ubertragungsanordnung  dient
der Sicherung eines Teils des Ge-
schiftsbetriebs. Der fur Sanierungs-
mafinahmen kennzeichnende Ein-
grifft in Rechte Dritter” ist im
zwangsweisen Austausch des Ver-
tragspartners zu schen.

¢) Zweigstellenerfordernis

Wenn die Ubertragungsanordnung
somit unter die RL-2001/24/EG
fillt, bleibt fraglich, ob der Anwen-
dungsbereich der Richtlinie im Ubri-
gen die Existenz einer Zweigstelle im
Ausland voraussetzt. Wire dies der
Fall, so wire die Wirkung der Richt-
linie erheblich eingeschrinkt. Uber-

tragungsanordnungen beziiglich des

o Vgl. die Definition der Sanierungsmafinahme
gemifd Art. 2 Spiegelstrich 7 RL-2001/24/EG.
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Vermogens von Banken ohne
Zweigniederlassungen im Ausland
wiren nicht nach der Richtlinie
anzuerkennen.

Fiir eine solch restriktive Auslegung
streitet zunichst der Umstand, dass
einzelne Erwigungsriinde ausdriick-
lich die Einheit zwischen dem Kre-
ditinstitut und seinen angeschlosse-
nen Niederlassungen betonen, vgl.
insbesondere die Erwigungsgriinde
(3) und (4). Auch die Zustindigkei-
tenverteilung nach Art. 3 Abs. 1
sowie Art. 9 Abs. 1 der Richtlinie,
die die Durchfithrung der Maf3-
nahmen den Behoérden und Gerich-
ten des ,Herkunftsmitgliedstaates®
— in Abgrenzung und Gegeniiber-
stellung zu denjenigen des ,Auf-
nahmemitgliedstaates einer Zweig-
stelle — zuweisen, legt diese Ausle-
gung nahe.” Sicher kann nicht in
Abrede gestellt werden, dass es ein
Hauptanliegen des Richtlinienge-
bers war, gerade diejenigen Rechts-
fragen zu koordinieren, die sich im
Krisen- oder Insolvenzfall im Zu-
sammenhang mit auslindischen
Zweigstellen ergeben. Dass bedeu-
tet jedoch nicht, dass der Anwen-
dungsbereich der Richtinie auf
diese Sachverhalte begrenzt ist.
Blickt man auf den Richtlinientext
selbst, so wird deutlich, dass der
Anwendungsbereich  ausdriicklich
an keiner Stelle auf Kreditinstitute
mit Zweigstellen in anderen Mit-
gliedstaaten beschrinkt wird. Statt-
dessen legt Art. 1 Abs. 1 RL-
2001/24/EG diesen allgemein und
in diesem Sinne auch gleichrangig

% Ruzik, Finanzmarktintegration durch Insol-
venzrechtsharmonisierung, 2009, S. 777.

auf Kreditinstitute und deren Zweig-
stellen fest. Schon hiernach erscheint
ein zwingendes Zweigstellenerfor-
dernis zweifelhaft. Diese Vermutung
wird durch Erwigungsgrund (2)
noch gestiitzt. Ein erhohtes Regulie-
rungsbediirfnis bestehe hiernach e-
ben nur ,insbesondere®, wenn Kre-
ditinstitute Zweigstellen in anderen
Mitgliedstaaten  unterhalten.  Im
Umbkehrschluss heifst das, dass die
Notwendigkeit der Anerkennung
nationaler  Sanierungsmafinahmen
zur  Verwirklichung der mit der
Richtlinie verfolgten Harmonisie-
rungszwecke  grundsitzlich  auch
dann gegeben sein kann, wenn eine
Zweigstelle nicht existiert.”

II1. Rechtsfolgen

Ist der Anwendungsbereich der
Richtlinie somit grundsitzlich auch
dann eréffnet, wenn eine Zweigstelle
im Ausland nicht existiert, ist fiir den
Erlass einer Ubertragungsanordnung
gegeniiber einem in Deutschland
zugelassenen  Kreditinstitut  grund-
sitzlich deutsches Recht anwendbar,
Art. 3 Abs. 2 S. 1 RL-2001/24/EG.
Dies gilt fiir die Eréffnung und
Durchfithrung der Mafinahmen e-
benso wie fiir die mit der Ubertra-
gung verbundenen Rechtsfolgen.
Ungeachtet des nach allgemeinen
Regeln auf die Ubertragung anzu-
wendenden Rechts und vorbehaltlich
der richtlinienimmanenten Ausnah-
men erfolgt der Ubergang der durch
die Ubertragungsanordnung ausge-
wiesenen Ausgliederungsgegenstinde
vom iibertragenden auf den iiber-
nehmenden Rechtstriger. Mafigeb-

o Vgl. Erwigungsgrund (1).
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lich fiir den Rechtsiibergang ist da-
bei der Zeitpunke der Wirksamkeit
im anordnenden Staat,” gemifd
§ 48g Abs. 1 KWG also der Zeit-
punkt der Bekanntgabe der Anord-
nung gegeniiber dem ausgliedern-
den Institut.

Riumlich ist die Reichweite der
Anerkennungspflichten auf den

EWR beschrinkt.

1V, Ausnahmen

Die Bedeutung der Richtlinie im
Rahmen des Ubertragungsverfah-
rens wird schliefflich weiter durch
die richtlinienseitig vorgesehenen
Ausnahmen geschméilert.68 Art. 20
bis 27 sowie Art. 30 bis 32 RL-
2001/24/EG  durchbrechen den
Grundsatz der Geltung des Rechts
des Zulassungsstaates gleich mehr-
fach.

Hervorzuheben ist einmal Art. 20
lit. b RL-2001/24/EG der fiir Ver-
trige iiber die Nutzung oder den
Erwerb unbeweglicher Gegenstinde
— insbesondere also fiir Grundstii-
cke — die Geltung des Rechts des
Belegenheitsortes anordnet. Bedeu-
tende Einschrinkungen resultieren
ferner aus Art. 24 der Richtlinie fiir
die Ausiibung von Eigentumsrech-
ten oder anderen Rechten an (Fi-
nanz-)Instrumenten, fiir deren E-
xistenz oder Ubertragung die Fin-
tragung in ein in einem Mitglied-
staat gefiithrtes Register oder Konto
bei einer zentralen Verwahrstelle

“ Art. 3 Abs. 2'S. 2 und S. 3 RL-2001/24/EG.
* Ruzik, Finanzmarktintegration durch Insol-
venzrechtsharmonisierung, 2009, S. 792,
spricht insoweit zutreffend von ,,gemifiigter
Universalitit”.

notwendig ist. Insoweit erklirt Art.
24 das Recht des register- oder kon-
tofithrenden Staates fiir anwendbar.
Faktisch liuft dies auf dieselbe Rege-
lung wie Art. 9 der Finalititsrichtli-
nie hinaus, dessen Umsetzung § 17a
DepotG dient.” Damit ist im Ergeb-
nis die praktisch wichtige Gruppe
der sammelverbrieften Aktien und
Anleihen ausgenommen. Wichtig ist,
dass fiir sie nicht nur die Anerken-
nung von Ubertragungsverfiigungen
ausgeschlossen ist. Vielmehr bedeutet
die Regelung des Art. 24, dass diese
nur nach dem Recht des register-
oder kontofiihrenden Staats beurteilt
werden diirfen. Auch eine freiwillige
Anerkennung der Wirkungen der
deutschen  Ubertragungsverfiigung
durch andere Staaten ist damit unzu-
lassig.

Eine sehr bedeutende Einschrinkung
der Anerkennung ergibt sich aufler-
dem mit Blick auf Aufrechnungs-
und  Schuldumwandlungsvereinba-
rungen im Sinne von Art. 25 RL-
2001/24/EG. Gemeint sind hiermit
sogenannte netting agreements, wie sie
regelmiflig im Kontext von Rah-
menvertrigen vereinbart  werden,
beispielsweise in den Master Agree-
ments der International Swaps and
Derivatives  Association  (ISDA-
MA).” Diese sind von zentraler Be-
deutung fiir das Eigenmittelmana-
gement von Kreditinstituten.

Art. 25 der Richtlinie ordnet fiir net-
ting-Abreden die Geltung des auf

® Siehe Lehmann, Finanzinstrumente, 2010,
S. 496.

" Hierzu nur: von Sachsen-Altenburg, in: Zerey,
Finanzderivate, 2. Aufl. 2010, § 6 Rn. 1 ff;
Paech, WM 2010, S. 1965 ff.
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diese Vertrige anwendbaren Rechts
an. Innerhalb des EWR sind folg-
lich Rechtswahlklauseln zu beach-
ten, die sich in diesen Vertrigen
regelmiflig finden. Im Falle des
ISDA-MA  beispielsweise  wird
grundsitzlich entweder die Geltung
englischen oder New Yorker Rechts
vereinbart.”

Ausnahmen von der grenziiber-
schreitenden Wirkung nationaler
Liquidations- und Sanierungsmafi-
nahmen gelten nach der Richtlinie
schliefllich fur repurchase agreements
oder ,repos“. Kraft ausdriicklicher
Anordnung in Art. 26 der Richtli-
nie unterstehen diese ausschliefflich
dem Recht, das auf derartige Ver-
einbarungen anwendbar ist. Dies
bedeutet einen Riickverweis in das
Internationale Privatrecht, genauer
auf die Rom I-VO. Die repos kon-
nen mit anderen Worten nur iiber-
tragen werden, wenn das auf sie
nach den europiischen Kollisions-
regeln anzuwendende Vertragssta-
tut dies vorsieht. Das Vertragsstatut
der repos wird durch diesen Riick-
verweis »ibertragungsresistent*
gemacht.

Das Gleiche gilt gemif3 Art. 27 der
Richtlinie fiir Transaktionen auf
geregelten Mirkten, z.B. dem regu-
lierten Markt der Frankfurter
Wertpapierborse.” Fiir sie ist eben-
falls dasjenige Recht mafigeblich,
das auf derartige Transaktionen
anwendbar ist. Das ist nach der
Rom I-VO das von den Parteien

" Vgl. Sec. 13 (b) (i) ISDA-MA.

" Zum Begriff des geregelten Markts siche
Art. 2, vorletzter Spiegelstrich Richtlinie
2001/24/EG.

gewihlte Recht oder mangels einer
solchen Rechtswahl das Recht der
Borse.”

Entgegen dem ersten Anschein ver-
bleibt damit fir die Verpflichtung
zur Anerkennung von Ubertragungs-
anordnungen nach der Bankenliqui-
dations- und -sanierungsrichtlinie
nur ein schmaler Anwendungsbe-
reich. Dieser erstreckt sich weder auf
Grundstiicke noch auf sammelver-
briefte Aktien oder Anleithen. Auch
Transaktionen iiber andere Finanzin-
strumente, z.B. Optionen, Futures
oder Zertifikate, sind ausgenommen,
soweit sie an der Borse geschlossen
wurden. Ubrig bleiben damit nur
nicht borsengehandelte Forderungen.
Auch diese sind jedoch ausgenom-
men, soweit es sich um 7epos handelt
oder sie einer netting-Vereinbarung
unterliegen. Gerade die Ubertragung
der praktisch wichtigsten Finanzin-
strumente und -transaktionen ist
damit von anderen Staaten des EWR
nicht anzuerkennen. Die vom deut-
schen Gesetzgeber angestrebten U-
bertragungsfolgen lassen sich damit
tiber das europiische Recht nicht
hinreichend realisieren.

VI. Die Qualifikation als Liquidati-
ons- und SanierungsmafSnahme nach
nationalem Recht

Die Sanierungs- und Liquidations-
richtlinie gilt selbst nicht als unmit-
telbares Recht. Fiir den Rechtsan-
wender verbindlich sind vielmehr
nur die umsetzenden Bestimmung

7 Siehe Art. 3 Abs. 1, Art. 4 Abs. 1 lit. h Rom I-
VO. Zu letzterer Vorschrift Lehmann, in: Ferra-
ri/Leible, The Rome I Regulation, 2009,

S. 86 ff.
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des anzuwendenden nationalen
Rechts. In Deutschland erfolgte die
Umsetzung im Rahmen des KWG
in § 46d. Zu beachten ist dabei vor
allem Abs. 3. Dieser zeichnet die
Richtliniendefinition der Sanie-
rungsmaflnahme nach und ver-
weist, den Begriff der Sanierungs-
maf$nahme konkretisierend, auf die
krisenpriventiven Mafinahmen
nach § 46 KWG und § 6 Abs. 3
KWG. Ein Hinweis auf die Uber-
tragungsanordnung und das fiir sie
geltende Regime ist demgegeniiber
nicht enthalten. Auch die §§ 48a ff.
KWG enthalten keinen Hinweis
auf die Begriffe der ,Sanierung”
oder der ,Liquidation®. Zwar ver-
weist § 48n KWG auf die Informa-
tionspflichten des § 46d Abs. 1 und
2 KWG. Dass aus dieser Verwei-
sung auch der Sanierungscharakter
der Ubertragungsanordnung resul-
tiere, kann allerdings nicht gefolgert
werden.”* Vielmehr ergibt sich im
Umbkehrschluss, dass der deutsche
Gesetzgeber die Absicht hatte, die
Ubertragung gerade nicht als Li-
quidations- oder Sanierungsmaf3-
nahme anzusehen. Offenbar wollte
er unter dem Regime der Sanie-
rungs- und Liquidationsrichtlinie
yhindurchtauchen®, d.h. dieses ver-
meiden, indem er eine MafSnahme
zur Liquidation und Sanierung
trifft, die nicht unter die Richtlinie
fille. Dafiir gibt es einleuchtende
Griinde: Wie gesehen verpflichtet
die Richtlinie die anderen EWR-
Staaten zwar zur Anerkennung von
Sanierungs- und Liquidationsma-

" A.A. Lindemann, in: Boos/Fischer/Schulte-
Mattler, KWG, § 46d, Rn. 13b.

8ahmen. Sie enthilt allerdings so
weitreichende Ausnahmen, dass diese
Anerkennung aus Sicht des nationa-
len Gesetzgebers nicht nur wertlos,
sondern sogar kontraproduktiv ist.
Allerdings indert die abweichende
Einschitzung des deutschen Rechts
an der Qualifikation als Liquidati-
ons- und Sanierungsmafinahme im
Sinne von Art. 3 ff. RL-2001/24/EG
nichts. Dem nationalen Gesetzgeber
ist es verwehrt, iiber den Anwen-
dungsbereich einer Richtlinie zu dis-
ponieren.” Im Streitfall iiber die
Rechtswirkungen der Ubertragungs-
anordnung vor deutschen Gerichten
wiren diese daher dazu verpflichtet,
unter Beriicksichtigung des nationa-
len Rechts und unter Anwendung
der eigenen Auslegungsmethodik
yalles [zu] tun, was in ihrer Zustin-
digkeit liegt, um die volle Wirksam-
keit der fraglichen Richtlinie zu ge-
wihrleisten und zu einem Ergebnis
zu gelangen, das mit dem von der
Richtlinie verfolgten Ziel iiberein-
stimmt“’°. Die nationalen Bestim-
mungen sind mit anderen Worten
also unionsrechtskonform zu inter-
pretieren.

Die Frage ist, wie sich das deutsche
Recht so interpretieren ldsst, dass es
der Sanierungs- und Liquidations-
richtlinie entspricht. Gegen eine
Analogie zu § 46d Abs. 3 KWG
spricht, dass der deutsche Gesetzge-
ber die Ubertragung gerade nicht als
Sanierungsmafinahme ansehen woll-

te. Ein Riickgriff auf diese Regelung

7 Priibsting, ZIRV 2008, S. 239, 245.
" EuGH, Urt. v. 4.7.2006 — C-212/04 (Adene-
ler).
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ist als Rechtsfortbildung contra le-
gem insoweit zu verwerfen.

Maoglich erscheint hingegen eine
Analogie zu den deutschen Be-
stimmungen iiber das
Internationale Insolvenzrecht in §§
336 ff. InsO. Diese ist insbesondere
nicht durch den Wortlaut der §§
48a ff. KWG ausgeschlossen. Eine
planwidrige Regelungsliicke wird
man bejahen miissen, da die Re-
gelung der §§ 48a ff. KWG sonst
mangels Konformitit mit der
Richtlinie insgesamt nicht
angewendet werden konnte.
Offenbar entsprach dies nicht dem
Plan des Gesetzgebers. Die §§ 336
ff. InsO sehen abweichend vom
Grundsatz der Geltung des Rechts
des das Verfahren fiihrenden
Staates (,lex fori concursus®, § 335
InsO) Sonderankniipfungen fiir
einzelne Rechtsbezichungen vor.
Die Bestimmungen dienen unter
anderem der Umsetzung der
Liquidations- und Sanierungsricht-
linie.” Die Interessenlage ist inso-
fern nicht nur vergleichbar, sondern
[dendsdach anzunehmende analoge
Anwendbarkeit der §§ 336 ff. InsO
auf die Ubertragungsanordnung hat
erhebliche praktische Relevanz.
Eine Anordnung, die die durch
diese Vorschriften gezogenen Gren-
zen nicht beachtet, indem sie sich
z.B. auch auf Borsentransaktionen
oder repos richtet, wire rechtswid-
rig und infolgedessen anfechtbar.”

" Héche, in: FS Hopt, 2010, S. 2001, 2005.
78 Vgl. nur Sachs, in: Stelkens/Bonk/Sachs,

Verwaltungsverfahrensgesetz, 7. Aufl. 2008,
§ 44 Rn. 8.

Im Ergebnis diirfen sich damit Uber-
tragungsanordnungen nicht auf die
in §§ 336 ff. InsO genannten Ge-
genstinde erstrecken. Diese durch
das EU-Recht iiberformte Rechtslage
ist aus dem KWG nicht ohne Weite-
res ersichtlich. Zur Klarstellung wire
ein Hinweis des Gesetzgebers ange-

bracht.

E. Ergebnis

Der deutsche Gesetzgeber hat in §§
48a ff. KWG Regelungen eingefiihrt,
welche im Fall einer Bankenkrise die
Ubertragung systemrelevanter Teile
auf ein Briickeninstitut erlauben sol-
len. Die Untersuchung hat gezeigt,
dass dieser Mechanismus bei auslin-
dischem  Recht  unterstehenden
Rechtsverhiltnissen und im Ausland
belegenen  Vermégensgegenstinden
an seine Grenzen stofdt. In diesen
Fillen muss vor der Anwendung der
deutschen Regeln das Internationale
Privatrecht befolgt werden. Dieses
ldsst wenig Raum fiir einen einseitig
angeordneten Wechsel des Vertrags-
partners oder des Inhabers eines Ge-
genstands.

Zwar verpflichtet die Bankenliquida-
tions- und -sanierungsrichtlinie an-
dere Mitgliedstaaten zur Beachtung
der deutschen Mafinahmen. Jedoch
enthiilt sie weitreichende Ausnahmen
von der Anerkennungspflicht, welche
gerade die praktisch wichtigsten
Rechtsverhiltnisse und Vermogens-
gegenstinde betreffen. Der Wortlaut
der §§ 48a ff. KWG widerspricht
diesen Beschrinkungen und muss
entsprechend richtlinienkonform
ausgelegt werden. Es steht nicht im
Belieben des deutschen Gesetzgebers,
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tiber den Anwendungsbereich der
Richtlinie zu disponieren.

Deutschland befindet sich damit
eingeengt zwischen den Regelungen
des Internationalen Privatrechts
einerseits und den Anforderungen
des EU-Bankrechts andererseits.
Beide errichten bedeutsame Hin-
dernisse fiir die einseitig angeordne-
te Ubertragung wichtiger Finanz-
vertragsverhiltnisse und -
gegenstinde. Dies ist allerdings kein
Selbstzweck: Der strenge Schutz
etwa von Transaktionen innerhalb
von geregelten Mirkten, von repos
und netting-Vereinbarungen dient
selbst der Systemstabilitit, indem er
die Ansteckung anderer, meist aus-
lindischer Marktteilnehmer ver-
hindern soll. Die Intentionen der
deutschen Gesetzgebung zur Erhal-
tung der Stabilitit des Finanzsys-
tems treten somit in einen gewissen
Widerspruch mit denen zur Erhal-
tung der Stabilitit des internationa-
len Finanzsystems. Nicht ohne
Grund gibt das europidische Recht
dabei letzterem den Vorzug: Zwar
werden nationale Sanierungsmaf-
nahmen in der Regel ,nur® ein kri-
senbefallenes Kreditinstitut gegen
eine  Briickenbank austauschen.
Allerdings ist nicht zu vergessen,
dass der anderen Seite damit ein
anderer  Vertragspartner  aufge-
dringt wird, ohne dass sie zuge-
stimmt hat. Auflerdem wird nicht
jede Briickenbank dem auslindi-
schen Teil als solide, leicht an-
sprechbar und vertrauenswiirdig
erscheinen. Sollten auch andere
Staaten einseitige Ubertragungsan-
ordnungen einfithren, konnte die

Systemstabilitit im Ergebnis mehr
Schaden als Nutzen erfahren.

Die Losung dieses Dilemmas kann
nicht auf nationaler Ebene erfolgen.
Deutschland verfiigt nicht iiber die
regulatorischen Méglichkeiten, um
einseitig  Liquidations- und Sanie-
rungsmafinahmen anzuordnen, die
auslindischem Recht unterliegende
Rechtsverhiltnisse und Vermogens-
gegenstinde erfassen. Insoweit ist ein
europidisches Regelungsregime  fiir
Bankenrestrukturierungen unab-
dingbar. An diesem zweiten Stand-
bein der Bankenunion — neben der
Europiisierung der Bankenaufsicht —
wird derzeit intensiv gearbeitet. Das
ist als solches zu begriilen, auch
wenn derzeit noch nicht vorherzuse-
hen ist, wie dieses im Ergebnis aus-
sieht. Der europiischen Losung ge-
biihrt in jedem Fall der Vorzug vor
nationalen Ansitzen.
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