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Ist das BRRD-Umsetzungsgesetz (BaSaG) in Osterreich
Uberhaupt rechtens, da es, im Gegensatz zur EU-
Vorlage, auf eine Abbaugesellschaft angewandt
wird?

Grundsatzlich ist dazu zu sagen, dass die zugrunde liegende
Richtlinie nur eine Mindestharmonisierung vorgibt und den
Mitgliedsstaaten erlaubt, im Rahmen der Umsetzung
strengere Bestimmungen zu erlassen. Der &sterreichische
Gesetzgeber hat auf diese Moglichkeit zurtickgegriffen und
mit einer Bezugnahme in der Regierungsvorlage klargestellt,
dass man von diesem Spielraum Gebrauch macht, indem
das BaSaG auch auf Abwicklungsgesellschaften zur
Anwendung kommt. Ob dies im Einklang mit der BRRD ist
wird sich zeigen, zumal davon auszugehen ist, dass das
BaSaG verschiedentlich angefochten werden wird. Aus
heutiger Sicht geht der Osterreichische Staat jedenfalls
davon aus, dass Konformitat mit der BRRD gegeben ist. Eine
finale Entscheidung bleibt der Rechtsprechung vorbehalten.

In der BRRD steht, dass garantierte Anleihen von
einer Verlustbeteiligung ausgeschlossen sind. Gibt es
eine solche Klausel auch im BaSaG und kénnte diese
hier greifen?

Die Europaische Bankenbehotrde (EBA) hat Anfang Februar
im Rahmen von Q&As festgehalten, dass aus ihrer Sicht
auch garantierte  Anleihen einem  Schuldenschnitt
unterliegen kénnen. Nach dem BaSaG werden besicherte
Forderungen grundsatzlich ausgenommen - laut den
Erlauterungen zum &sterreichischen Gesetzestext handelt
es sich hierbei um derart besicherte Forderungen, bei denen
nach &sterreichischem Insolvenzrecht ein Aus- oder
Absonderungsrecht besteht. Darunter fallen Forderungen,
die durch Dritte besichert oder garantiert sind, eben nicht.
Nach unserem Verstandnis sind Forderungen mit

Ausfallblrgschaften von Karnten im Fall der Heta daher
nicht ausgenommen. Auch hier ist aber darauf zu verweisen,
dass die endglltige Interpretation der Rechtsprechung
vorbehalten bleibt.

Sind die Ausfallbiirgschaft von Karnten bzw. die
Rechtsvorschrift fiir die Karntner Landesholding
kongruent? Kann die Ausfallbiirgschaft nur im Fall
einer Insolvenz zum Tragen kommen?

Laut Emissionsprospekten besteht im Fall der Insolvenz der
Hypo Alpe Adria eine Ausfallsblrgschaft des Landes
Karnten. GemaB der Ausfallbirgschaft nach 85 des Karntner
Landesholding-Gesetzes hat das Land Karnten die Haftung
Ubernommen, falls die Hypo Alpe Adria bzw. ihr
Rechtsnachfolger Heta zahlungsunfahig wird. Es wird somit
nicht auf den Insolvenzfall, sondern auf die
Zahlungsunfahigkeit abgestellt. Die Frage, ob eine solche
Ausfallsbiirgschaft auch im Fall einer Uberschuldung, wie
bei der Heta, zum Tragen kdme, ist zu verneinen, unabhangig
davon, dass die Heta derzeit nicht insolvent ist und aufgrund
der Stundung die entsprechenden Forderungen auch nicht
fallig sind, so dass auch keine Zahlungsunfahigkeit vorliegt.
Eine Ausfallsburgschaft setzt voraus, dass der Glaubiger
den Ausfall nachweisen kann — dies ist hier nicht méglich,
da die Forderungen, aufgrund des Moratoriums, aktuell
nicht fallig sind. Zusatzlich besteht derzeit auch keine
Zahlungsunfahigkeit, da die Osterreichische
Finanzmarktaufsicht (FMA) in ihrem Mandatsbescheid
schreibt, dass die Heta aktuell gentigend liquide Mittel hat.
Anders kdnnte es aussehen, wenn die Stundung endet, weil
sich die Frage der Zahlungsunfahigkeit dann definitiv stellt.



Ist die Ausfallbiirgschaft an sich gegebenenfalls sogar
rechtswidrig, wie von Vertretern des Landes Kadrnten
zu hoéren war?

Unabhéngig von politischen AuBerungen gab es Zweifel an
der RechtmaBigkeit der Ausfallblrgschaften, da diese
gegen EU-Recht verstoBen koénnten. Dies hat folgende
Historie: durch die Ubernahme von Haftungen fir Anleihen
der Hypo Alpe Adria ermdglichte das Land Karnten der
Bank eine ginstige Finanzierung ihrer Expansionspolitik. Bis
April 2004 war es Hypo Alpe Adria auf Grund
landesgesetzlicher ~ Regelung  mdglich,  unbegrenzt
Verbindlichkeiten einzugehen, die automatisch, d.h. von
Gesetzes wegen, mit der Haftung des Landes versehen
waren.  Fir die  EU-Kommission  stellten  diese
Landeshaftungen eine nicht akzeptable Wettbewerbs-
verzerrung dar. Die Kommission sah darin eine mit dem
Gemeinsamen Markt unvereinbare staatliche Beihilfe. 2003
verstandigten sich die Republik Osterreich und die
EUKommission auf die Abschaffung der Landeshaftungen;
dies allerdings unter einer Ubergangsregelung, die vorsah,
dass bis zum April 2007 unbegrenzt Verbindlichkeiten mit
Landeshaftung eingegangen werden konnten (begrenzt
auf jene Verbindlichkeiten, die spatestens zum 30.
September 2017 fallig werden). Diese Regelung wurde von
der Hypo Alpe Adria und vom Land Karnten — entgegen
dem eigentlichen Zweck der Ubergangsfrist, in der die
Landeshaftungen laut Grundtenor der Européaischen
Kommission reduziert werden sollten — Uberproportional
genutzt, indem die Ausfallshaftungen von 2003 bis Ende
2006 um rund das 1 1/2fache anstiegen. Es kénnte sich
daher um eine unzuldssige Beihilfe handeln. Daher kann
nicht ganz  ausgeschlossen  werden, dass die
Ausfallbirgschaft rechtlich fraglich ist, unabhangig vom
Moratorium.

Wie gestaltet sich das ,,No creditor worse off” Prinzip,
bei dem ein Glaubiger in einem Abwicklungsfall nicht
schlechter gestellt werden darf als in einer Insolvenz?
Wiirde in einer Insolvenz nicht die Ausfallbiirgschaft
des Landes Karnten zum Tragen kommen und der
Glaubiger damit seine volle Forderung erhalten?

Ein BUrge haftet nur soweit die Hauptschuld besteht. Im Fall
des Landes Karnten handelt es sich um keine Garantie
sondern um die beschriebene Ausfallsbirgschaft. Die
Burgschaft ist akzessorisch, das heiBt abhangig vom Bestand
der Hauptschuld. Falls es zu einem Schuldenschnitt kommt,
sprich, eine Kirzung der Hauptschuld, dann wirde sich die
Burgschaft nach dem Prinzip der Akzessorietat entsprechend
reduzieren. Sollte bei einer Schuld von 100 ein
Schuldenschnitt von 70 durchgefiihrt werden, erlischt die
Schuld im Ausmal3 von 70 und die Birgschaft besteht nur
noch auf die verbliebenen 30. Das steht in einem gewissen
Spannungsfeld zum Insolvenzfall. Wird die Insolvenz
er6ffnet, kann der Blurge aufgrund gesetzlicher Regelung
trotz des Ausfalls der Hauptforderung fiir den Gesamtbetrag
in Anspruch genommen werden. Derzeit ist das ein
Spannungsverhaltnis, da hier allgemeine Grundsatze des
Zivilrechts auf postulierte Sondergrundsatze fir solche
Abwicklungsfalle treffen. Zudem kann man argumentieren,
dass sich der Grundsatz , No creditor worse off” nur auf das
Verhaltnis zum Hauptschuldner bezieht, das heiBt zu

vergleichen ist, wieviel der Glaubiger im Fall des
Schuldenschnitts erhalt und was er an Quote im Insolvenzfall
erhielte (solange die Quote nicht hoher ware, ist dieser
Grundsatz nicht verletzt). Wir bezweifeln daher, dass durch
den Grundsatz des ,No creditor worse off” das
Akzessorietatsprinzip durchbrochen wirde, eher kénnte
man argumentieren, dass ein Schuldenschnitt dem
Insolvenzfall gleichzuhalten ware, obwohl auch das
diskutabel ist.

Zu beachten ist, dass es aktuell aufgrund des Moratoriums
noch zu keiner Schlechterstellung von Glaubigern kommt,
da noch kein Schuldenschnitt erfolgt ist. Erst nach Ende des
Moratoriums wird zu prifen sein, ob man im Falle der
Insolvenz mehr bekdme als im Falle eines Schuldenschnitts.
Ob eine Ausweitung auf die Ausfallsbirgschaft eines Dritten
in diese Priifung Uberhaupt einzubeziehen ist, ist keineswegs
gesichert und wird zu priifen sein, wenn dieser Fall eintritt.
Beim Grundsatz des ,,No creditor worse off” handelt es sich
ja auch immer um eine ex post Betrachtung, ein Vergleich
wird also immer erst nach Durchfihrung der
AbwicklungsmaBnahme  durchgefihrt.  Bei  einem
freiwilligen Schuldenschnitt besteht auBerdem

das Risiko, dass die Ausfallbirgschaft im AusmaB des
vereinbarten Schuldenschnitts sinkt.

Kann man gegen das Moratorium Einspruch erheben
oder sogar gegebenenfalls klagen? Ist das Vorgehen
der FMA denn rechtens? Und bestiinde die Méglichkeit
das Moratorium unbegrenzt zu verlangern?

Das Moratorium wurde von der FMA in Form eines
Mandatsbescheids verfigt, die von den ihr im BaSaG
eingeraumten rechtlichen Méglichkeiten Gebrauch gemacht
hat. Klageweise kann man gegen das Moratorium nicht
vorgehen, da es sich um einen Verwaltungsakt handelt. Es
besteht aber die Mdglichkeit gegen das Moratorium eine so
genannte Vorstellung zu erheben. Auf diese Weise haben
Investoren die Chance das Moratorium auf dem
Verwaltungsweg zu bekdmpfen. Laut Mandatsbescheid der
FMA betragt die diesbezlgliche Frist 3 Monate. Wir
empfehlen Anleihegldubigern diesen Schritt, da das
Moratorium eine zivilrechtliche Geltendmachung hemmt.
Mit anderen Worten: zuerst muss das Moratorium bekampft
werden, um in weiterer Folge zivilrechtliche Anspriiche
durchsetzen zu kénnen. Eine Verlangerung des Moratoriums
ist grundsatzlich moglich, da das BaSaG keine zeitliche
Befristung vorsieht. Daher ist eine Verldngerung durchaus
denkbar und wurde diese Mdglichkeit seitens der Karntner
Landespolitik bereits angesprochen. Aktuell geht die FMA
davon aus, dass der durch das Moratorium bewirkte
15monatige  Aufschub  des  Eintritts der Heta-
Verbindlichkeiten ausreichend und angemessen ist. Eine
allféllige Verlangerung des Moratoriums wilrde mit
Sicherheit wiederum nur fir eine bestimmte Zeit erfolgen,
wobei die FMA in diesem Fall klarstellen misste, wieso die
Untersuchungen doch ldnger dauern als die ersten 15
Monate und weshalb eine weitere Verlangerung
angemessen ist. In Bezug auf den 15monatigen Zeitraum
hat die FMA angemerkt, dass eine Insolvenz auch nicht
schneller abgewickelt werden wurde; auch diese
Argumentationslinie ware bei einer Verldngerung nicht



dauerhaft aufrecht zu erhalten.

Konnte der Mandatsbescheid der FMA mit der
Er6ffnung des Konkursverfahrens gleichgestellt
werden, so dass die Ausfallbirgschaft hier zum
Tragen kommt?

Es ist fraglich, ob ein &sterreichisches Gericht sich dieser
Argumentation anschlieBen wdirde. Hier muss man
bedenken, dass das Land Karnten vor einer gerichtlichen
Geltendmachung zur Zahlung aufgefordert werden musste,
welches diese wohl verweigern wiirde, da die Forderung
aufgrund des Aufschubs nicht fallig ist. Daher kann die
Forderung auch nicht gegenltber dem Hauptschuldner
geltend gemacht werden. Voraussetzung fur die erfolgreiche
Geltendmachung der Ausfallsblrgschaft ist aber die
erfolglose Betreibung des Anspruchs gegeniber dem
Hauptschuldner. Bei einer Zivilklage wirde ein Gericht eine
solche Klage wohl zu Recht abweisen. Ein Aufschub ist eben
nicht einer Insolvenz gleichzustellen, nicht nur formal,
sondern

auch materiell. Gerade der Aufschub bewirkt ja nicht nur
den Nicht-Eintritt der Falligkeit, sondern vor allem, dass die
Heta keineswegs auBerstande ist ihre Forderungen zu
begleichen, da sie nicht zahlungsunfahig und auch nicht
insolvent ist. Daher besteht auch keine fundierte rechtliche
Basis, sich an den Ausfallbirgen zu wenden.

Miisste man sich darauf vorbereiten, dass der
Mandatsbescheid der FMA bzw. das Moratorium
erfolgreich aufgehoben wird und daher zur Vorsorge
die Forderungen gegeniiber der Heta geltend
machen? Muss man hier auch eine Zivilklage
einbringen, auch wenn man davon ausgeht, dass die
Klage abgewiesen wird, um dann
EintreibungsmaBnahmen gegeniiber dem Biirgen
nachweisen zu kénnen um hier keine Anspriiche zu
verlieren?

Es gibt natUrlich im Rahmen einer (Ausfalls)Burgschaft
Regelungen, dass der Glaubiger nicht sdumig sein darf,
sondern die Forderung von ihm betrieben werden muss.
Aus den oben aufgezeigten Grinden erachten wir eine
Zivilklage derzeit aber wenig zielfuhrend. Aufgrund der
Tatsache, dass das Versenden von Forderungsschreiben
keine allzu kostspielige Angelegenheit ist, empfiehlt es sich,
eine solche MaBnahme zu setzen. Vor allem sollte aber
gegen das Moratorium Vorstellung erhoben werden.

Wie wiirde sich ein freiwilliger Schuldenschnitt
darstellen und was hatte er fiir Auswirkungen?
Welche Druckmittel hitte Osterreich um Investoren
zu einem freiwilligen Schuldenschnitt zu zwingen?
Es ist natlrlich nicht zufriedenstellend fur einen Glaubiger,
dass im Falle eines Schuldenschnitts auch die Birgschaft
reduziert wird. Umgekehrt muss man realistischer Weise
sagen, dass Karnten wohl nicht Uber die notwendigen
Mittel verfiigt, um den eingegangenen Ausfallbirgschaften
vollinhaltlich nachzukommen. Es stellt sich daher ohnehin
die Frage der Werthaltigkeit dieser Burgschaft.

Wie gestaltet sich eine Verhandlung hinsichtlich eines
freiwilligen Schuldenschnitts?

Es gibtin Osterreich —anders als zum Beispiel in Deutschland
mit dem Gesetz Uber Schuldverschreibungen - kein
konsolidiertes Recht fur Schuldverschreibungen. Ein
institutionalisierter rechtlicher Mechanismus der
Willensbildung der Gesamtheit der Anleiheglaubiger
existiert in Osterreich daher nicht. In der Praxis ist nicht
davon auszugehen, dass die FMA mit den Anleiheglaubigern
in Verhandlungen Uber einen Haircut tritt, sondern wird
dies nach unserer Einschatzung allenfalls auf informeller
politischer Ebene erfolgen, soweit die FMA nicht schlicht
den Schuldenschnitt verfigen wird.

Kénnte man die Insolvenz der Heta gerichtlich
feststellen lassen?

Dies kénnte man als Glaubiger grundsatzlich tun, indem
man einen Insolvenzantrag gegen die Heta einbringt. Dabei
ist allerdings zu beachten, dass aufgrund des behérdlich
verflgten Moratoriums derzeit keine Zahlungsunfahigkeit
vorliegt und eine solche daher als Insolvenztatbestand
ausscheidet. Laut dem Mandatsbescheid der FMA verfugt
die Heta aktuell auch Uber ausreichend Liquiditat. Faktisch
wird daher erst mit Auslaufen des Moratoriums beurteilt
werden konnen, ob die Heta zahlungsunfahig oder
Uberschuldet und damit insolvent ist. In der Praxis wird das
Moratorium aber wohl in einen Haircut oder allenfalls auch
in eine von der FMA angeordnete Insolvenz minden.

Kénnte man das HAASanG, welches im Sommer auf
die Nachrange der Heta angewandt wurde auch auf
die vorrangigen Anleihen libertragen?

Das BaSaG hat ja einen weiteren Anwendungsbereich und
selbst im Fall, wenn das HAASanG vor Gericht nicht
standhalt, bestiinde immer noch die Méglichkeit, dass Uber
das BaSaG ein Haircut erfolgen kénnte. Daher ist es
denkméglich, dass es zu einer Ubertragung auf die
vorrangigen Anleihen kommen kénnte — allerdings mit
demselben Unsicherheitsfaktor, dass auch das BaSaG
wegen Verfassungs- und EU-Rechtswidrigkeit angefochten
werden wird.

Wie sollte man als Investor im jetzigen Fall jetzt
vorgehen und wie hoch sehen Sie die Erfolgschancen?
Welchen Zeitrahmen miisste man hier veranschlagen?
Zundachst ist der aus unserer Sicht einzig zweckmaBige Weg,
gegen das Moratorium mit dem Rechtsmittel der Vorstellung
vorzugehen, da eine Klage gegen den Ausfallsbiirgen schon
aufgrund der Tatsache scheitert, dass die Forderung nicht
fallig ist. Wie erfolgversprechend die Anfechtung des
Moratoriums ist, ist schwierig zu beurteilen, insbesondere
da die zugrundeliegenden Normen eine solche Aussetzung
der Félligkeit erlauben. Man musste also Grinde finden,
weshalb das Moratorium per se unzuldssig ist. Zusatzlich
kdnnte der Fall eintreten, dass die 15monatige
Moratoriumsfrist bereits abgelaufen ist, bevor man den
Verwaltungsweg Uberhaupt durchschritten hat. Direkt
gegen den Hauptschuldner oder den Ausfallsbirgen mit
Klage vorzugehen, erachten wir als nicht zielfihrend, da das
Moratorium dem entgegensteht.



Welchen Unterschied macht es, dass die diversen
Heta Anleihen unter deutschem Recht mit
Gerichtsstand Frankfurt begeben wurden? Besteht
ein Vorteil fur Anleihen unter deutschem bzw. unter
osterreichischem Recht?

Die Thematik ist hier eine unterschiedliche. Es gibt in
verschiedenen Anleihebedingungen zwar eine
Gerichtsstandsklausel,  mit  welcher  Frankfurt als
Gerichtsstand festgelegt wurde und eine Rechtswahl in
Bezug auf deutsches Recht festgelegt wurde, dies betrifft
aber nur das Uber die Anleihebedingungen geregelte
Rechtsverhaltnis zwischen Heta und den Anleiheglaubigern,
also die Forderungen gegenliber dem Hauptschuldner. Dies
betrifft aber nicht die Frage eines Gerichtsstandes und des
anwendbaren Rechts gegeniber dem Land Karnten als
Ausfallblrgen und ist dies auch fur die Bekdmpfung des von
der FMA angeordneten  Moratoriums irrelevant.
Diesbezigliche Anspriiche waren daher vor 6sterreichischen
Gerichten bzw. Behorden gemaB osterreichischem Recht
geltend zu machen.

Kann Karnten wirklich nicht zahlen? Kann Karnten
gegebenenfalls vom Bund Geld iiber eine Anleihe
bekommen und damit seine Verbindlichkeiten
bedienen? Miisste der Bund auch einen Schulden-
schnitt auf seine Forderungen gegeniiber Karnten
hinnehmen bzw. misste man Karnten dazu
verpflichten keine Vermdgenswerte mehr zu
verkaufen? Bestiinde Zugriff auf den Finanzausgleich
der anderen Bundeslander?

Diese Moglichkeit wurde ja bereits auch 6ffentlich
angesprochen, setzt in der Praxis allerdings ein -
unwahrscheinliches — Einvernehmen aller Beteiligten voraus.
Eine solche Méglichkeit ist daher wohl unrealistisch.

Karnten hat sicherlich gewisse Vermdgenswerte, wie
beispielsweise den mit €500m dotierten Karntner
Zukunftsfonds aus dem Verkauf der Hypo Alpe Adria. Dieser
Fonds wird wohl zur Verfugung gestellt werden mussen,
obwohl sich das Land Karnten bislang immer dagegen
verwahrt hat. Die Verwertung weiterer Vermdgenswerte,
die Karnten hat, wie Krankenanstalten oder andere
offentliche Einrichtungen erscheint jedoch schwierig und
stellt de facto ein unrealistisches Szenario dar.

Wir glauben nicht, dass Uber das Instrumentarium des
Finanzausgleiches zwischen Bund und Bundeslandern
realistischer Weise auf Anspriiche von Kérnten gegriffen
werden kann, schon gar nicht auf jene anderer Bundeslander
(hierfar sehen wir keine Rechtsgrundlage). Es scheint uns
allerdings nicht ganz abwegig, dass es diesbezlgliche
Versuche geben wird, diese Ansprliche Karntens zu
pfanden.

Wie wiirde sich eine mogliche Insolvenz der
Pfandbriefstelle gestalten? Und kénnte es
Ansteckungseffekte geben, was die anderen
Mitglieder der Pfandbriefstelle angeht?

Generell befinden sich Pfandbriefglaubiger der Heta im
Gegensatz zu Anleiheglaubigern in einer wesentlich
glnstigeren Position. Dies basiert auf der Konstruktion der
Pfandbriefstelle, fir die die acht 6sterreichischen
Landeshypothekenbanken unmittelbar und solidarisch
haften. Falls die Pfandbriefstelle die entsprechenden
Forderungen nicht bedient, mussen die
Landeshypothekenbanken einspringen. Eine Insolvenz der
Pfandbriefstelle ist hierfur nicht erforderlich und auch kein
realistisches Szenario, da die jeweiligen Bundeslander fur
ihre  Landeshypothekenbanken haften. Die sieben
betroffenen Bundeslander — mit Ausnahme von Wien, das
Uber keine Landeshypothekenbank verfiigt — haben sich
zwischenzeitig ausdricklich  bereit erklart, fur die
diesbezlglichen Haftungen einzustehen. Gleichzeitig wurde
jedoch auch betont, dass man im Anlassfall gegentiber dem
Bund als auch dem Bundesland Karnten Regressanspriche
stellen wird. Dies sind jedoch nachgelagerte MalBBnahmen,
die Pfandbriefglaubiger nicht betreffen.

Sind die Covered Bonds der Heta, d.h. die Offentlichen
Pfandbriefe gem. 6sterreichischem Pfandbriefgesetz
(z.B. CH0023309286) ebenfalls vom Moratorium
betroffen? Wo ist der Unterschied zu den Emissionen
der Pfandbriefstelle?

Hetas Offentliche Pfandbriefesindin derim Mandatsbescheid
enthaltenen Auflistung von Wertpapieren, auf welche das
Moratorium zur Anwendung gelangt, nicht enthalten. Dies
ist durch ihren besicherten Status begrindet und steht im
Einklang mit den Vorgaben der BRRD. Sie unterliegen somit
keinem Zahlungsaufschub. (Anmerkung: siehe hierzu auch
unser Covered bond telegram vom 5. Marz) Hiervon zu
unterscheiden sind die Emissionen der ehemaligen
Pfandbriefstelle. Die Pfandbriefstelle (jetzt Pfandbriefbank)
agierte als Refinanzierungsvehikel fur ihre Mitgliedsinstitute,
die acht &sterreichischen Landes-Hypothekenbanken. Im
Gegenzug rdumten ihr die Landeshypos vorrangige
unbesicherte Forderungen ein. Diese sind Teil der Liste der
vom Moratorium betroffenen Titel und kénnen gemaB
BaSaG zu einem Schuldenschnitt herangezogen werden.
Die Pfandbriefstelle wird somit vorerst keine Zahlungen aus
ihren Forderungen an die Heta erhalten. Wie bereits zur
vorigen Frage ausgeflhrt, besteht ein Offentliches
Commitment der restlichen sieben Bundeslander, dass die
Landeshypos die Ausfalle im Innenverhaltnis ausgleichen
werden, um so die Zahlungsféhigkeit der Pfandbriefstelle
sicherzustellen. Investoren verfligen somit Uber einen hohen
Absicherungsgrad.
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