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A. Einleitung

Asset Backed Securities (ABS) bzw. Verbriefungen gehoren seit Jahrzehnten zu den
wichtigen Finanzierungsinstrumenten. Dabei haben sie einen seltenen ,,Imagewandel®
hingelegt: Anfangs galt die Verbriefung als sichere und zukunftsweisende Finanzie-
rungsmethode. Thre Popularitit und Komplexitit nahmen stetig zu und Verbriefungen
wurden bald auf allen groflen Finanzmirkten durchgefiihrt. Dies dnderte sich jedoch
zu Beginn der Finanzkrise im Jahr 2007. In der Offentlichkeit wurden sie nunmehr als
wesentlicher Ausléser der Krise dargestellt' und als , Teufelswerkzeug“? wahrgenom-
men.

Ein dhnliches Bild spiegelten fortan auch die Finanzmirkte wider, hier regenerierte
sich der Verbriefungsmarkt nach einem drastischen Abschwung nur sehr zuriickhal-
tend. Die Finanzmarktakteure schienen vor diesem Produkt zuriickzuschrecken.

In den letzten Jahren jedoch hat sich das Bild erneut gewandelt. Gerade die Politik
hat die positiven Aspekte der Verbriefungen wiederentdeckt. Die Européische Union
sieht in Verbriefungen sogar den wesentlichen Motor der Kapitalmarktunion und hebt
hervor, dass ABS, sofern bestimmte Regeln eingehalten werden, ein sehr sicheres
Finanzmarktprodukt sein kénnen. Daher hat der europiische Gesetzgeber die ABS-VO
erlassen, um den europiischen Verbriefungsmarkt zu stirken. Der deutsche Gesetzge-
ber folgt dem Kurs der Europiischen Union jedoch nicht: Ahnliche eigene Anreize fiir
den deutschen Verbriefungsmarkt sind nicht geschaffen worden und sollen wohl auch
zukiinftig nicht geschaffen werden.

Dabei hingt es im Wesentlichen von der Ausgestaltung des geltenden Rechtsrah-
mens flir Verbriefungen ab, ob sich ein starker Verbriefungsmarkt entwickelt.’

Ziel dieser Arbeit soll daher sein, herauszufinden, wie Verbriefungen unter deut-
schem Recht behandelt werden, welchen rechtlichen Hiirden Verbriefungstransaktio-
nen in Deutschland begegnen und ob es notwendig ist, spezialgesetzliche Verbriefungs-
regeln zu erlassen, um den Verbriefungsstandort Deutschland zu stirken.

In einem ersten Schritt soll der Ablauf einer Verbriefungstransaktion dargestellt
werden. Anschlieffend sollen die wirtschaftswissenschaftlichen Hintergriinde der Ver-
briefung, die historische Entwicklung von Verbriefungen sowie der rechtliche Rahmen
auf Unionsebene skizziert werden.

Im dritten Teil der Arbeit sollen schliefSlich ausgewihlte Strukturelemente von Ver-
briefungstransaktionen nach deutschem Recht eingeordnet und bewertet werden, um
den verbleibenden Regelungsbedarf herauszuarbeiten.

' Tigges, Die Verbriefung ist an allem Schuld, FAZ, veroffentlicht am 16. Juni 2008, erhildich im
Internet: <https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/wirtschaftswissen/finanzkrise-die-verbriefung-ist-
an-allem-schuld-1231185.html> (zuletzt besucht am 26. Juli 2020).

2 Mischel, ZRP 2009, 129 (130).
> Arlt, True Sale Securitisation, 117; Bgk/Balawjeder, WIRO 2005, 270 (270).



B. Verbriefungen und ihre Strukeur

I. Der Verbriefungsbegriff

»Verbriefung® ist ein Uberbegriff fiir unterschiedliche Kapitalmarkttransaktionen,*

deren verbindendes Merkmal die Emission von Wertpapieren ist, in denen andere,
nicht oder nicht gleichermaflen kapitalmarktfihige Assets® verbrieft sind.® Bei der Ver-
briefung verkauft und tibertrigt ein Unternehmen (sog. Originator) die zu verbriefen-
den Assets auf eine Zweckgesellschaft (sog. Special Purpose Vebicle, SPV).” Das SPV
finanziert den Kaufpreis fur die Assezs tiber die Ausgabe von Wertpapieren am Kapital-
markt.® Die Zahlungsanspriiche der Anleger werden durch diesen Asser-Bestand, der
auf das SPV ibertragen wurde und den Investoren als Haftungsgrundlage zur Verfu-
gung steht, gedeckt (backed). Man spricht daher auch von asset backed securities (ABS).”

Grundsitzlich kann jeder Vermogenswert Grundlage einer Verbriefung sein, wenn
es einen regelmifligen und vorhersehbaren Zahlungsstrom gibt.'® Im Markt werden als
Grundlage fiir ABS-Transaktionen insbesondere Darlehens-, Handels-, Leasing-,
Factoring- und Kreditkartenkontenforderungen genutzt.!' Im deutschen Verbriefungs-
markt spielen traditionell Forderungen aus Automobilfinanzierungen eine grof3e
Rolle.?

Einzelforderungen kénnen sich beztiglich ihrer Hohe, Laufzeit, Ubertragbarkeit,
Besicherung und Realisierbarkeit unterscheiden. Aus Sicht eines Anlegers erscheint da-
her die Investition in ein handelbareres, umlauffihigeres und fungibles Instrument, das
die Forderungen referenziert, attraktiver als eine Investition in die unterliegenden Assezs
selbst.’> Zudem wird durch die Investition in einen Pool von Vermégenswerten eine
Streuung des Risikos erreicht. Erst die Biindelung und ,,Umwandlung® der Assezs in ein
kapitalmarktfihiges Produkt machen diese fiir eine grofSere Zahl von Anlegern interes-
sant und erdffnen dem Unternehmen breite Refinanzierungsméglichkeiten. '

* Hellgard, EuZW 2018, 709 (709).

Der englische Begriff Asser hat keine genaue Entsprechung im deutschen Recht. In der Literatur
finden sich als Umschreibung des Begriffes ,Forderungen und andere Aktivwerte®, ,Vermogens-
werte“ oder einfach ,Forderung“. Um eine genaue Bezeichnung zu gewihrleisten, ohne dabei den
Lesefluss durch komplizierte Umschreibungen zu beschrinken, wird nachfolgend auf den Begriff
Asset zurtickgegriffen.

Geiger, in: Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarke,
Rn. 21.1; Zeising, BKR 2007, 311 (312); Rundschreiben 4/97 der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leitungsaufsicht vom 19. Mirz 1997, erhildich im Internet: <https://www.bafin.de/Shared-
Docs/Veroeffentlichungen/DE/Rundschreiben/rs_9704_ba.html> (besucht am 26. Juli 2020).

7 Kumpan, ZGR 2016, 2 (28).

Schmittat, ABS, 16; Geiger, in: Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg), Unternehmensfinanzierung am
Kapitalmarke, Rn. 21.5.

Lebmann, Finanzinstrumente, 125 f.

10 Sethe, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-Handbuch, § 114a, Rn. 16.

1 ErwGr. 1 ABS-VO; Deloitte, Asset Securitisation in Deutschland, 14.

Vgl. European Central Bank, Recent Developments in Securitisation, 29, 36, Abbildung 6.
Niher zu den Merkmalen von Finanzinstrumenten Lehmann, Finanzinstrumente, 304 ff.

Dieser Vorgang wird besser beschrieben durch den englischen Begriff Securitisation, bei dem es sich
um eine Abwandlung des Wortes Securities (Wertpapiere) handelt.



II. Die Grundstruktur einer (True-Sale-) Verbriefung

Verbriefungstransaktionen kénnen zwar unterschiedlich ausgestaltet werden, aller-
dings ist die grundlegende Struktur stets gleich. Jede Verbriefungstransaktion besteht
aus vier grundlegenden Phasen:

(i) Der Originator identifiziert einen Pool von Assezs, strukeuriert die
Transaktion und spricht potentielle Investoren an;

(ii) das SPV wird gegriindet;
(iii) die Assezs werden auf das SPV iibertragen und
(iv) das SPV emittiert die ABS.?

1. Anbahnung der Verbriefung

Jede Verbriefungstransaktion beginnt mit der Auswahl der Assezs, die fiir die Refi-
nanzierung genutzt werden sollen, und der Strukturierung der Transaktion. Handelt es
sich bei dem Originator nicht um eine Bank, wird er hierbei oft durch eine Bank be-
gleitet, die tiber die Laufzeit der Transaktion weitere Beratungs- und Verwaltungsleis-
tungen erbringt (Arranger /Sponsor)."® Bereits wihrend der Strukturierung werden po-
tentielle Investoren angesprochen, z. B. um Priferenzen bei der Auswahl der Refinan-
zierungsinstrumente, des Handelsplatzes und des Marktsegments abzustimmen.

2. Die Griindung des SPV als Kernstiick der Transaktion

Das SPV steht im Mittelpunket der Verbriefungstransaktion.!” Daher sollen im Fol-
genden die wichtigsten Strukturmerkmale des SPV dargestellt werden, die unerlésslich
fur die Verbriefungstransaktion sind.

a) Das rechtlich eigenstindige SPV — Orphan SPV

Das SPV ist eine (gesellschafts-)rechtlich vom Originator unabhingige Gesell-
schaft.'® Die rechtliche Eigenstindigkeit des SPV ist die Grundlage fiir den endgiiltigen
Forderungsiibergang vom Originator auf das SPV fir bilanzierungs- und insolvenz-

rechtliche Zwecke."” Der Gesellschaftszweck des SPV erschopft sich im Ankauf der zu
verbriefenden Forderungen und der Emission der ABS (Einzweckgesellschaft).*® Es ver-

> Vgl. Klee/Butler, 35 U.C.C. Law Journal (23, 2002), 3 (3).
16 Zeising, BKR 2007, 311 (313).

7" Rutovitz, in: Meyer/Primozic (Hrsg), Die Verbriefungstransaktion, 179 (179); Marx, ABS aus Ban-
kensicht, 57.

Geiger in: Habersack/Mulbert/Schlitt (Hrsg), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarke,
Rn. 21.4.

¥ Zeising, BKR 2011, 311 (313).

* Ditrich, in: Zerey (Hrsg), Die Zweckgesellschaft, § 2, Rn. 3; Pannen/Wolff, ZIP 2006, 52 (53);
Hellgard, EuZ\W 2018, 709 (709); Zeising, BKR 2011, 311 (312).



fugt nicht tiber eigenes Personal oder Biirordume und hat nur eine minimale Kapital-
ausstattung.”’ Um die gesellschaftsrechtliche Unabhingigkeit vom Originator zu ge-
wihrleisten, treten zumeist gemeinniitzige Stiftungen als SPV-Gesellschafter auf (Or-
phan SPV).** Die Geschiftsfiihrungsaufgaben, darunter die Aufstellung der Bilanzen
und Jahresabschliisse und die Erfiillung der steuerlichen Pflichten des SPV, werden von
einem Corporate Administrator iibernommen.>

In welcher Rechtsform das SPV aufgesetzt werden kann, ist vom Gesellschaftsrecht
im gewihlten Sitzstaat abhingig. Die in Art. 49, 54 AEUV verbiirgte Niederlassungs-
freiheit erdffnet den Transaktionsparteien Gestaltungsspielriume beztiglich der Wahl
des Mitgliedstaats, in dem das SPV aufgesetzt wird. In Deutschland kénnen beispiels-
weise GmbHs als SPVs eingesetzt werden.*

b) Schutz des SPV vor Insolvenz — Insolvency Remoteness

Bei der Strukturierung wird ein méglichst umfassender Schutz des SPV vor Insol-
venz angestrebt (/nsolvency Remoteness).” Dies ist aus vielen Gesichtspunkten eine un-
erlissliche Voraussetzung fiir das gute Gelingen der Transaktion, insbesondere auch mit
Blick auf das Rating der Wertpapiere.”® Das SPV wird in den meisten Fillen nur im
Rahmen der ABS-Transaktion titig. Nur gegeniiber den Investoren der konkreten
Transaktion — und natiirlich staatlichen Stellen — tritt das SPV als Schuldner auf.?’
Zum Schutz vor Insolvenz tragen auch sog. Non-Petition- und Limited-Recourse-Klau-
seln, die von den Transaktionsparteien standardmiflig vereinbart werden, bei.?® Sie
werden von den Ratingagenturen vorausgesetzt.”” Durch die Limited- Recourse-Klauseln
vereinbaren die Transaktionsparteien, zur Befriedigung ihrer Anspriiche nur auf die je-
weils beim SPV vorhandenen Transaktionsvermdgenswerte zuzugreifen.’® Die Parteien
vereinbaren auch, dass im Fall einer endgiiltigen Unterdeckung des SPV keine weiteren

Anspriiche mehr gegen dieses bestehen.

' Borton/Souleles, in: Carey/Stulz (Hrsg), The Risk of Financial Institutions, 549 (550); Dittrich, in:
Zerey (Hrsg), Die Zweckgesellschaft, § 2, Rn. 11; Setbe, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg),
Bankrechts-Handbuch, §114a, Rn. 13; Zeising, BKR 2011, 311 (312).

Weber, Die insolvenzfeste Refinanzierung von Forderungen durch ABS, 39.

»  Siehe z. B. Bavarian Sky SA, German Auto Loans 3, Offering Circular, 146, erhiltlich im Internet:
<https://www.true-sale-international.de/fileadmin/tsi_gmbh/tsi_downloads/Investorenreports/Ba-
varian_Sky_SA_Ger_Auto_Loans_3/Offering_Circular-23__clean__final BLACK__ 2 .PDF>
(besucht am 26. Juli 2020).

Weber, Die insolvenzfeste Refinanzierung von Forderungen durch ABS, 39.

Geiger, in: Habersack/Milbert/Schlitt (Hrsg), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarke,
Rn. 21.4.

% Pannen/ Wolff; ZIP 2006, 52 (53).
77 Vgl. Ibid.

*  Geiger, in: Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg), Unternechmensfinanzierung am Kapitalmarke,
Rn. 21.4; Primozic, in: Meyer/Primozic (Hrsg), Die Verbriefungstransaktion, 79 (101).

Primozic, in: Meyer/Primozic (Hrsg), Die Verbriefungstransaktion, 79 (101).

Geiger, in: Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarke,
Rn. 21.4.
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Eine solche Klausel lautet etwa wie folgt:

“[...] each Transaction Party agrees that it will have a claim only in respect of
the Security and will not have any claim, by operation of law or otherwise, against, or

recourse to any of the Issuer's other assets or its equity capital [...].”!

Non-Petition bedeutet, dass die Parteien darauf verzichten, einen Insolvenzantrag
gegen das SPV zu stellen oder andere (gerichtliche) Verfahren einzuleiten, um tiber die
vereinbarte Zahlungsreihenfolge hinaus Befriedigung zu erlangen.*?

Eine entsprechende Formulierung kann bspw. lauten:

“[...] none of the Transaction Parties nor any person on their behalf shall initiate,
or join any Person in initiating, an Insolvency Event in respect of the Issuer, [...]

[...] none of the Transaction Parties shall be entitled to take, or join in the taking
of, any corporate action, legal proceedings or other procedure or step which would
result in any applicable Priority of Payments not being complied with.”

3. Die Ubertmgung und Verwaltung der Assets

Verbriefungen kénnen entweder synthetisch oder im Wege des 77ue Sale erfolgen.>
Synthetische Verbriefungen zeichnen sich dadurch aus, dass nur das wirtschaftliche Ri-
siko durch den Einsatz von Finanzgarantien oder Kreditderivaten auf das SPV tibertra-
gen wird.?> Bei einer True-Sale-Verbriefung hingegen verkauft und iibertrigt der
Originator die Forderungen — und nicht nur das wirtschaftliche Risiko darunter®® —
unter einem Receivables Purchase Agreement an das SPV.?” Hierbei garantiert der
Originator stets nur den Bestand der Forderung (Varitit) und dass bei der Auswahl der
Forderungen die vereinbarten Auswahlkriterien eingehalten worden sind.?® Die Bonitit
der Forderungsschuldner oder die wirtschaftliche Einbringlichkeit der Forderung wer-
den vom Originator hingegen nicht garantiert.’” Das Kreditausfallrisiko soll damit nur

' Bavarian Sky SA, German Auto Loans 3, Offering Circular (Fn. 23), 116. Fiir den Fall der Unter-
deckung: /... ] upon the Trustee giving written notice to the relevant Transaction Parties that the Trustee
has determined [... ] that there is no reasonable likelihood of there being any further realisations in respect
of the Security [...] the relevant Transaction Party shall have no further daim against the Issuer in
respect of any such unpaid amounts and such unpaid amounts shall be discharged in full.

Primozic, in: Meyer/Primozic (Hrsg), Die Verbriefungstransaktion, 79 (101); Weller/Kronat, in:
Kohler/Obermiiller/Wittig (Hrsg), GS Bosch, 261 (279).

3 Bavarian Sky SA, German Auto Loans 3, Offering Circular (Fn. 23), 116.

34 De[oz('tte, ?sset Securitisation in Germany, 1; Hellgard, EuZ\W 2018, 709 (709); Zeising, BKR 2007,
311 (312).

% Hellgard, EuZ\W 2018, 709 (709); Zeising, BKR 2007, 311 (312).

3 Hellgard, EuZW 2018, 709 (709).

7 Ibid.; Pannen! Wolff; ZIP 2006, 52 (53).

3 Arlt, True Sale Securitisation, 557; Sethe, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-
Handbuch, § 114a, Rn. 12.

3 Pannen/Wolff, ZIP 2006, 52 (53); Sethe, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-Hand-
buch, § 114a, Rn. 12; Geiger, in: Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg), Unternechmensfinanzierung
am Kapitalmarke, Rn. 21.31a; Fleckner, ZIP 2004, 585 (592).
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vom SPV und schlieflich von den Anlegern getragen werden.*’ Das SPV kauft die For-
derungen von dem Originator, der anschlieflend die Forderungen auf das SPV tiber-
trigt. Das auf den Kaufvertrag anwendbare Recht kann gem. Art. 3 Rom I-VO von den
Parteien gewihlt werden.*' Das auf den Kaufvertrag anzuwendende Recht hat Auswir-
kungen in Bezug auf die Wirksamkeit der einzelnen getroffenen Abreden, wie unten zu
zeigen sein wird. Nach der Systematik des deutschen Rechts handelt es sich bei dem
Forderungskauf um einen Rechtskauf gem. § 453 BGB.

Fiir die Parteien nicht frei wihlbar ist hingegen das Recht, das auf die Forderungs-
iibertragung Anwendung findet:*> Auf die Ubertragung der Forderung — also das Uber-
tragungsverhiltnis Zedent-Zessionar — findet gem. Art. 14 Abs. 1 Rom I-VO das Recht
Anwendung, das auf den Vertrag zwischen Zessionar und Zedent anwendbar ist. Um
dem Bestandsinteresse des Drittschuldners zu entsprechen, findet im Verhiltnis Zessi-
onar-Drittschuldner das Recht Anwendung, dem die tibertragene Forderung unterliegt,
Art. 14 Abs. 2 Rom I-VO.* Folglich kann grundsitzlich auch ein anderes Recht als das
von Originator und SPV vereinbarte auf einzelne Fragen der Transaktion, etwa hin-
sichtlich des Bestands der Forderungen, Anwendung finden.

Sofern der Forderungskauf nach deutschem Recht vollzogen wird, werden die For-
derungen vom Originator (Zedent) an das SPV (Zessionar) abgetreten, § 398 BGB oder
— bei hypothekarisch gesicherten Forderungen — § 1154 BGB.* Kraft Gesetzes gehen
mit der Abtretung auch alle akzessorischen Sicherheiten auf das SPV iiber, § 401
BGB.® Bei nicht akzessorischen Sicherheiten steht dem Forderungserwerber aus dem
Forderungskauf ein Anspruch auf Ubertragung der Sicherheiten zu. 4

4. Die Wertpapieremission

Das SPV ,verbrieft“ die angekauften Forderungen und emittiert Wertpapiere, die
den Investoren einen Anspruch auf Riickzahlung des tiberlassenen Kapitals zzgl. Zinsen
gewihren. Die hierfiir erforderlichen Mittel erhilt das SPV aus den Zahlungen der
Drittschuldner auf die von dem SPV erworbenen Forderungen und der Verwertung
der Sicherheiten.”” Welche Wertpapiere das SPV ausgeben darf, hingt von dem fiir die
Emission gewdhlten Recht ab. Unter deutschem Recht werden zumeist Inhaberschuld-

verschreibungen, § 793 BGB, oder Schuldscheine, § 371 BGB, emittiert.

" Hellgard, EuZW 2018, 709 (710).

‘1 Arlt, True Sale Securitisation, 557.

2 Sethe, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-Handbuch, § 114a, Rn. 12.

S Spickhoff, in: Bamberger/Roth/Hau/Poseck (Hrsg), BeckOK BGB, VO (EG) 593/2008, Art. 14,

Rn. 1; Die Verordnung nennt als Anwendungsbeispiele fir das Forderungsstatut die befreiende

erkung einer Leistung und die Voraussetzungen, unter denen die Ubertragung dem Schuldner

entgegengehalten werden kann.

Deloitte, Asset Securitisation in Germany, 90; Arlt, True Sale Securitisation, 556; In bestimmten

Eiillen kann die Abtretung jedoch durch eine Eintragung in das Refinanzierungsregister ersetzt wer-
en.

Deloitte, Asset Securitisation in Germany, 90; Setbe, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bank-

rechts-Handbuch, § 114a, Rn. 51.

4 Sethe, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-Handbuch, § 114a, Rn. 51.

Y Ibid., Rn. 12.
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Charakterisierend fiir Verbriefungen ist die Tranchierung des Kreditrisikos in meh-
rere Klassen, die jeweils {iber ein eigenes ,Risikoprofil“ verfugen. Dadurch ist eine ein-
zelne Transaktion fiir Investoren mit unterschiedlichem Risikoappetit attraktiv.*® Eine
Tranchierung liegt vor, wenn zu Beginn einer Verbriefungstransaktion das Kreditrisiko
aus den zu verbriefenden Forderungen mindestens zwei Anspruchspositionen zugeord-
net wird.* Dies geschieht, indem einerseits Zahlungen und andererseits Verluste aus
den Forderungen diesen Anspruchspositionen vertraglich zugeordnet werden. Zwi-
schen den Anspruchspositionen besteht eine Rangfolge: Ublicherweise unterscheidet
man zwischen Senior-Tranchen, Mezzanine-Tranchen und Junior-Tranchen.*®

Die erstrangige (Senior-) Tranche ist i. d. R. sehr gut bewertet und durch die darun-
ter liegenden Tranchen vor Kreditausfillen geschiitzt, da die ihr zugeordneten Ansprii-
che vorrangig bedient werden.”' Die nachgeordneten (Mezzanine- und Junior-Tran-
chen) haben folglich ein schlechteres Rating; sie werden zuerst von Kreditausfillen ge-
troffen.”? Threm héheren Risiko steht eine hohere Verzinsung gegeniiber.”® Die nied-
rigste Tranche wird First Loss Piece genannt; dieses wird zumeist vom Originator,
Sponsor oder urspriinglichen Kreditgeber gehalten, damit dieser die aufsichtsrechtli-
chen Anforderungen an den Risikoselbstbehalt erfiillt.>

Nach dieser Rangfolge werden Zahlungen aus den zu verbriefenden Forderungen
»von oben nach unten® (t0p down) verteilt, wihrend die Zuweisung von Verlusten nach
dem entgegen gesetzten Prinzips ,von unten nach oben® (bottom up) erfolgt.”® Dieses
sog. Wasserfallprinzip ist typisch fiir Verbriefungen.>®

Zur Absicherung der Investoren werden die Vermogenswerte des SPV, d. h. die
durch das SPV erworbenen Assets und die Forderungen des SPV unter den Transakti-
onsdokumenten, unter einem 77ust Agreement und einzelnen Sicherheitenvertrigen auf
einen Sicherheitentreuhinder tibertragen oder an diesen verpfindet. Der Treuhinder
hilt und verwertet diese Rechte treuhinderisch fiir die Investoren und die weiteren ge-
sicherten Gliubiger, insbesondere andere Transaktionsparteien.”” Auf diese Weise wird
die Position dieser Glaubiger im Fall der Insolvenz des SPV geschiitzt. Zugleich trigt
die Mafinahme zur , Verfahrensferne® des SPV bei, da das Einleiten von Klage- und
Vollstreckungsverfahren gegen das SPV unattraktiv wird.

% PWC, Securitisation in Luxemburg — A comprehensive guide, Juni 2019, 16, erhiltlich im Internet:

<https:/[www.pwe.lu/en/securitisation/docs/pwe-securitisation-in-luxembourg.pdf>  (besucht am
7. Januar 2021).

© Lackhoff, WM 2012, 1851 (1855).

" Hellgard, EuZ\W 2018, 709 (710); PWC, Securitisation in Luxemburg — A comprehensive guide
(Fn. 48), 16.

U Tbid.

2 Hellgard, EuZW 2018, 709 (709); PWC, Securitisation in Luxemburg — A comprehensive guide
(Fn. 48), 16.

3 Sethe, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-Handbuch, § 114a, Rn. 12.
> Siehe dazu III. Europarechtliche Rahmenbedingungen.

> Deloitte, Asset Securitisation in Deutschland, 12 f.; Lackhoff, WM 2012, 1851 (1855).
¢ PWC, Securitisation in Luxemburg — A comprehensive guide (Fn. 48), 16; lbid., 12 f.

*” Weber, Die insolvenzfeste Refinanzierung von Forderungen durch ABS, 40.
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C. Verbriefungen — Hintergrund
I. Wirtschaftliche Bedeutung

Das Refinanzierungsinstrument Verbriefung ist von erheblicher mikro- und mak-
robkonomischer Bedeutung. Gegeniiber anderen Refinanzierungsinstrumenten — wie
beispielsweise dem Pfandbrief — gilt die Verbriefungstransaktion als besonders flexibel,
da sie individuell den Bediirfnissen der Parteien angepasst werden kann.®

Dariiber hinaus sind Verbriefungen insbesondere auch wegen ihrer positiven Ef-
fekte auf die Handelsbilanz des Originators — die Verbesserung ihrer Bilanzkennzah-
len — attraktiv.”

Durch die Verbriefung werden aus Sicht des Originators nicht-liquide in liquide
Mittel ,,umgewandelt“.®® Veriuflert der Originator seine Forderungen rechtlich wirk-
sam und endgiiltig®" an das SPV, konnen sie aus der Bilanz des Originators gebucht,
also geldscht werden (bilanzieller 77ue Sale).%*

Die Verbriefung wird in diesem Fall als Vermégensverduf3erung behandelt: Auf der
Aktivseite werden die Assets ausgebucht und durch den vom SPV erhaltenen Kaufpreis
ersetzt.®® Der Originator kann die neu gewonnene Liquiditit zur Riickfiihrung von Ver-
bindlichkeiten nutzen und dadurch seine Eigenkapitalquote und seinen Verschul-
dungsgrad verbessern (Bilanzverkiirzung, Aktiv-Passiv-Minderung).®* Unter anderem
erleichtert dies dem Originator, neue Kredite zu besseren Konditionen aufzunehmen.®

Aus makrodkonomischer Sicht wird durch die Verbriefung vielen Unternehmen
und auch offentlichen Haushalten Zugang zu Kapitalquellen gewihrt, der ihnen sonst
aus unterschiedlichen Griinden verwehrt bleiben wiirde.®® Dies stirkt nicht nur das je-
weilige Unternehmen, sondern die Volkswirtschaft als Ganzes.®”

II. Geschichtliche Entwicklung

Das Mutterland der Verbriefungstransaktionen sind die USA®, ein Markt entstand
dort ca. in den 1970er Jahren. In Deutschland entwickelte sich der Verbriefungsmarke

%8 Sethe, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-Handbuch, § 114a, Rn. 24; Arlt, True
Sale Securitisation, 87 ff.; Schmittat, ABS, 277.

" Dreyer/Schmid/Kronat, BB 2003, 92 (92); Struffert, Asset Backed Securities, 42 ff.; Sethe, in:
Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-Handbuch, § 114a, Rn. 24.

" Helios/Kriger, in: Zerey (Hrsg), Zweckgesellschaften, § 8, Rn. 1.

' Die Endgiiltigkeit ist gerade dann im Einzelfall zu bewerten, wenn das refinanzierende Unterneh-
men zur Riicknahme der Forderungen berechtigt oder verpflichtet ist.

Weber, Die insolvenzfeste Refinanzierung von Forderungen durch ABS, 32; Berzl, Verbriefungen
von Forderungen, 147.

Arlt, True Sale Securitisation, 74; Hierbei ist jedoch zu beachten, dass die Assezs meist nicht zum
Buchwert verkauft werden, insoweit ergibt sich ein geringer Abzug auf der Aktivseite.

4 Ibid., 4; Struffert, Asset Backed Securities, 42.

% Weber, Die insolventeste Refinanzierung von Forderungen durch ABS, 32.
Arlt, True Sale Securitisation, 120; Bertl, Verbriefungen von Forderungen, 74.
7 Arlt, True Sale Securitisation, 120 f.

S8 Bgk/Balawjeder, WIRO 2005, 270 (270).
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63
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erst deutlich spiter und auflerdem sehr zogerlich. Die erste deutsche Verbriefungstrans-
aktion fand im Jahr 1990 statt,® ein aktiver Verbriefungsmarke soll allerdings erst An-
fang der 2000er Jahre entstanden sein.”® Dies lag wohl zum einen daran, dass mit dem
Pfandbrief eine anerkannte und bewihrte Refinanzierungsform zur Verfiigung stand,
zum anderen aber auch an den erheblichen rechtlichen Unwigbarkeiten, gerade mit
Blick auf die steuerrechtliche und bilanzielle Behandlung von Verbriefungen.”! Zuerst
nahm die Popularitit der Verbriefungen zwar langsam aber doch stetig zu , bis die Fi-
nanzkrise in den Jahren 2007-2009 den Kapitalmarkt erschiitterte und insbesondere
Verbriefungen in Verruf brachte.”> So wurde der amerikanische Kreditverbriefungs-
market als , Teufelswerkzeug® angesehen, das die globale Finanzkrise in den Jahren 2007-
2009 mitverursacht oder transportiert habe.”> Durch Verbriefungen wurde eine direkte
Verbindung zwischen dem US-amerikanischen Immobilienmarkt und dem internatio-
nalen Kapitalmarkt geschaffen, wodurch sich die Zahlungsausfille der US-amerikani-
schen Schuldner und der Preisverfall ihrer Immobilien unmittelbar auf den Kapital-
markt und Investoren in der ganzen Welt auswirken konnte.” Durch die Beteiligung
vieler internationaler (auch deutscher) Banken an diesen Mortgage Backed Securities
setzte sich eine Kettenreaktion in Gang, die das weltweite Finanzsystem ins Wanken
brachte. Erst in den Jahren 2014/2015 hat sich der europiische Verbriefungsmarkt wie-
der so erholt, dass groflere Emissionsvolumina verzeichnet werden konnten. Dies wurde
sicher auch durch das umstrittene ABS-Ankaufprogramm der Europidischen Zentral-
bank begiinstigt.”

III. Europarechtliche Rahmenbedingungen

Nach der Finanzkrise 2007-2009 hat die europdische Union den Finanzmarkt stark
reguliert. Dabei wurden nicht nur einzelne Akteure, zum Beispiel Kreditinstitute, Ver-
walter alternativer Investmentfonds’® und Ratingagenturen’’, erstmalig oder verschirf-
ten aufsichtsrechtlichen Anforderungen unterworfen, sondern auch ganz bestimmte

9 Sethe, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-Handbuch, § 114a, Rn. 4.

" True Sale International, ABS Markt in Deutschland — Qualitit mit Nutzungspotential, erhildich im
Internet: <https://www.true-sale-international.de/research/abs-markt-in-deutschland/>  (besucht
am 26. Juli 2020).

' Arlt, True Sale Securitisation, 553.

72 Mo"sc(he[, )ZRP 2009, 129 (130); Hellgards, EuZ\W 2018, 709 (709); Bechthold, Kreditwesen 2012,
373 (373).

7> Mbschel, ZRP 2009, 129 (130); Hellgardr, EuZW 2018, 709 (709).

™ Kumpan, in: Allmendinger/Dorn/Lang/Lumpp/Steffek (Hrsg), Corporate Governance, 209 (210).

PWC, Securitisation in Luxemburg — A comprehensive guide (Fn. 48), 9; Sethe, in: Schi-

mansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-Handbuch, § 114a, Rn. 6.

76 Siehe Richtlinie 2011/61/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 iiber
die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und
2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010, ABL. EU
2011 Nr. L 174/1.

77 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. Sep-
tember 2009 tiber Ratingagenturen, ABL. EU 2009 Nr. L 302/1.

75

13



Produkte, zum Beispiel Over-the-Counter- Derivate (OTC-Derivate).”® Regulierungs-
mafinahmen mit Blick auf Verbriefungen adressierten insbesondere das sog. Moral-
Hazard-Problem und Informationsdefizite: Die Kreditgeber hatten bei der Originie-
rung und Ausplatzierung von Kreditrisiken durch Verbriefungen keinen hinreichend
starken Anreiz, bei der Kreditvergabe die nach kaufminnischen Grundsitzen erforder-
liche Sorgfalt anzuwenden. Die Investoren verfiigten ihrerseits nur tiber unzureichende
Informationen beziiglich der verbrieften Forderungen und strukturtypischen Verbrie-
fungsrisiken.” Eine erste indirekte Regulierung dieser Punkte wurde bereits durch die
Capital-Requirements-Directive (CRD II) in die Bankenrichtlinie 2006 eingefiihrt.
Zunichst wurde ein indirekter Regulierungsansatz verfolgt, indem Kreditinstitute,
die in ABS investieren wollten, besondere Informations- und Sorgfaltspflichten aufer-
legt wurden. Auflerdem wurde ein Mindestrisikoeinbehalt i. H. v. 5% fiir Originatoren,
Sponsoren oder urspriingliche Kreditgeber als Voraussetzung fiir eine Investition von
Kreditinstituten geschaffen, Art. 122a Bankenrichtlinie 2006 ("skin in the game").*® Ein
dezidiertes Regelwerk fiir Verbriefungen gab es auf europiischer Ebene jedoch nicht.®!
Eine neue Dynamik ergab sich im Jahr 2015, als die Europiische Kommission im
Rahmen ihres Aktionsplans zur Schaffung einer Kapitalmarktunion wieder den Nutzen
von Verbriefungen als Mittel zur Refinanzierung und Risikodiversifizierung in den Vor-
dergrund stellte.®* Zur Stirkung des Verbriefungsmarktes wurden im Jahre 2017 die
ABS-VO und begleitende Anderungen an der Capital Requirements Regulation (CRR)
verabschiedet. Diese Rechtsakte sind am 1. Januar 2019 in Kraft getreten. Sie konnen
als Teil der beginnenden Gegenbewegung zu den Regulierungsbestrebungen seit der
Finanzkrise gesehen werden, die wieder die Verwirklichung des Binnenmarktes und die
Liberalisierung und Verbreiterung von Finanzierungs- und Investitionsmdglichkeiten
in den Vordergrund riickt, ohne die Lehren aus der Finanzkrise zu vergessen.®® Das Ziel
der ABS-VO ist es, den europiischen Markt fiir Verbriefungen hoher Qualitit neu zu
beleben.®* Einfache und sicherere Produkte sollen zukiinftig besser von risikohaltigen
Instrumenten abgegrenzt und der Aufsichtsrahmen auf die ihnen jeweils innewohnen-
den Risiken abgestimmt werden.® Die Verordnung adressiert dieses Ziel, indem sie

7 Siehe Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli
2012 iber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister, ABl. EU 2012
Nr. L 201/1.

7 Vgl. Kreppel/Baierlein, BKR 2011, 228 (229).

80 Jbid.

81 Vgl. Meljnik/Schneider, BaFin Journal 11/17, 40 (41) vom 15. November 2017, erhildich im In-

ternet:  <https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2017/bj_1711.html>

(besucht am 26. Juli 2020).

Eﬁmpg’ii;che Kommission, Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion, COM(2015) 468 fi-

nal, 24 1.

8 Ahnl. Hellgard, EuZW 2018, 709 (711).

8 ErwGr. 2, 4 ABS-VO; Flunker/Schlssser/Weber, Der neue europiische Rahmen fiir ABS-Transakti-
onen, Deloitte White Paper No. 81 vom Januar 2018, 3, erhiltlich im Internet: <https://www2.de-
loitte.com/content/dam/Deloitte/de/Documents/financial-services/Deloitte_ Der%20neue%?20eu-
ropiische%20Rahmen%20£tir%20ABS-Transaktionen.pdf> (besucht am 26. Juli 2020).

8  ErwGr. 3 ABS-VO.
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(i) einen auf jede Verbriefung anwendbaren Regelungskanon schafft®® und (ii) eine be-
sondere Klasse von Verbriefungen, sog. STS-Verbriefungen (,Simple, Transparent and
Standardised”), identifiziert und diese unter geringere aufsichtsrechtliche Anforderun-
gen stellt.

Mit der Verordnung wurde auflerdem ein grundsitzliches Verbot der Wiederver-
briefung auf dem europiischen Markt eingefiihrt, da diese das angestrebte Transparenz-
niveau beeintrichtigen kénnen.?” Nur in ganz begrenzten Fillen, etwa der drohenden
Insolvenz, diirfen noch Wiederverbriefungen vorgenommen werden.

D. Rechtliche Bewertung und Auswirkungen ausgesuchter wesentlicher Elemente
einer True-Sale-Transaktion

True-Sale-Transaktionen werden durch eine Vielzahl von standardisierten Vertri-
gen gebildet, die eng miteinander verzahnt und gemeinsam zu einem Gesamtziel ver-
kniipft sind.* Einige Jurisdiktionen — so zum Beispiel Luxemburg und Frankreich —
haben sich diesem System angepasst und ein gesetzliches Regelungssystem erlassen, dass
die Verbriefung fordert und unter einen sicheren rechtlichen Rahmen stellt.

In Deutschland gibt es — bis auf einige wenige Ausnahmen — keine spezialgesetzli-
chen Regelungen fiir Verbriefungen. Fiir Verbriefungstransaktionen unter deutschem
Recht hat dies unter anderem die folgenden Auswirkungen:

(i) Das SPV wird, soweit es keine spezialgesetzlichen Regelungen gibt,
wie ein ,normales“ deutsches Unternehmen behandelt. Was dies fiir
die Transaktion bedeutet, wird im Vergleich zum Luxemburger
Verbriefungs-SPV illustriert; und

(i1) die vertraglichen Regelungen miissen sich am deutschen Recht mes-
sen lassen. Fraglich ist, ob die getroffenen Parteivereinbarungen un-
ter deutschem Recht wirksam und durchsetzbar sind. Daher soll bei-
spielhaft fur die Limited-Recourse- und Non-Petition-Klauseln der
Versuch einer Einordnung in die gesetzlichen Vertragstypen unter-
nommen und der Vorgang der Forderungsveriuflerung niher be-
leuchtet werden.

8 PwC Regulatory Blog, Das finale Verbriefungsregelwerk und seine Auswirkungen fiir europiische

Banken vom 5. Oktober 2017, erhiltdich im Internet: <https://blogs.pwc.de/regulatory/aktuel-
les/sts-verbriefung/2626/> (besucht am 26. Juli 2020).

8  ErwGr. 8 ABS-VO; Art. 1 Abs. 1, Art. 8 ABS-VO.
8 Art. 8 Abs. 3 lit. b ABS-VO.
8 Arlt, True Sale Securitisation, 398.
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I. Struktur des SPV

Das Luxemburger Verbriefungsgesetz gilt als besonders vorteilhaft fiir Verbriefun-
gen. Gerade fir die ,,Strukturierung® des SPV hilt das Verbriefungsgesetz viele Privile-
gierungen bereit, die Luxemburg zu dem beliebtesten Standort fiir SPVs machen.”® Da-
her soll zunichst die Rechtslage in Luxemburg dargestellt und anschlieflend der Rechts-
lage in Deutschland gegeniibergestellt werden.

1. Das SPV in Luxemburg

Luxemburg hat am 2. Mirz 2004 das Verbriefungsgesetz erlassen. Es schafft eine
Vielzahl von spezialgesetzlichen Privilegierungen, Anordnungen und Befugnissen, die
auf die Bediirfnisse und Rechtsunsicherheiten einer Verbriefungstransaktion zuge-
schnitten sind.”" Seitdem das Verbriefungsgesetz in Kraft ist, ist die Anzahl der in Lu-
xemburg gegriindeten SPVs stetig angestiegen.”?

Das Luxemburger Recht findet immer dann auf eine Gesellschaft Anwendung,
wenn der Sitz der Zentralverwaltung (,administration centrale”) in Luxemburg liegt,
Art. 159 Luxemburger Gesetz iiber Handelsgesellschaften.?® Ahnlich wie im deutschen
Recht wird auch im Luxemburger Recht zwischen Kapital- und Personengesellschaften
unterschieden. Zusitzlich gibt es noch sog. hybride Gesellschaften, die Elemente beider
Gesellschaftstypen beinhalten.”* Hierzu zihlt auch die S.a r.l., die hiufig als SPV ein-
gesetzt wird.” Das Verbriefungsgesetz enthilt besondere Bestimmungen dazu, welche
Gesellschaftsformen als Verbriefungsgesellschaften”® genutzt werden kénnen,”” und
sicht bestimmte Privilegierungen bzw. Sonderregelungen gegeniiber den allgemeinen
gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen vor. Diese Sonderregelungen wiederum bezie-
hen sich auf alle Verbriefungsgesellschaften unabhingig von ihrer Gesellschaftsform.

Eine besonders praxisrelevante Anderung durch das Verbriefungsgesetz ist die Mog-
lichkeit fiir Verbriefungsgesellschaften, sog. Teilvermégen (,compartments®) aufzule-
gen.”® Teilvermogen entsprechen jeweils einem bestimmten Teil des Vermégens, das
jeweils iiber eigene Wertpapiere finanziert wird.”” Die unterschiedlichen Assets sind

% Vgl. Dittrich, in: Zerey (Hrsg), Die Zweckgesellschaft, § 2, Rn. 19; Weber, Die insolvenzfeste Refi-
nanzierung von Forderungen durch ABS, 32.

Siehe hierzu insbesondere unter IV. Umgqualifizierung.

Zanev/Taillefer, Structured Finance and Securitization in Luxembourg: Overview, erhiltlich im
Internet: <https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/0-624-2615?transition Type=Default&con-
textData=(sc.Default) &firstPage=true&bhcp=1> (besucht am 26. Juli 2020).

% Basler-Gretic/Buchler/Kayser| Schummer, in: Zerey (Hrsg), Die Zweckgesellschaft, § 10, Rn. 2 .

% Thid.

> Ibid.; PWC, Securitisation in Luxemburg — A comprehensive guide (Fn. 48), 9.

Verbriefungsgesellschaften bedeutet an dieser Stelle SPVs, die nicht in Form einer Stiftung organi-

siert sind.

77 Art. 4 Verbriefungsgesetz; Basler-Greticl Buchler! Kayser| Schummer, in: Zerey (Hrsg), Die Zweckge-
sellschaft, § 10, Rn. 41 f.

% Art. 8 Verbriefungsgesetz; /bid.

9 Ibid.
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rechtlich voneinander getrennt,'” das SPV kann daher fiir unterschiedliche Transakti-
onen eingesetzt werden.'”! Die Rechte der Investoren und anderen Gliubiger unter
einer Transaktion sind jedoch stets auf die Vermdgensgegenstinde des betreffenden
Teilvermdgens beschrinke.'**

Die Verwendung eines SPVs fiir mehrere Verbriefungstransaktionen ermdoglicht es,
die Kosten fiir die Griindung des SPV und die Administration des SPV auf mehrere
Transaktionen zu ,verteilen®. Hierdurch konnen die Kosten fiir jede einzelne Transak-
tion reduziert werden.'® Dies kann sich wiederum positiv auf das Rating der einzelnen
Transaktion auswirken, welches auch von den Transaktionskosten abhingt. 104 Tejlver-
mogen konnen gebildet werden, wenn in den Griindungsvertrigen dem ,,board of
directors” ein entsprechendes Recht eingerdumt wurde.'®

Auch das Luxemburger Steuerrecht ist vorteilhaft fiir Verbriefungstransaktionen:
Grundsitzlich unterliegen Verbriefungsgesellschaften'% den gleichen steuerrechtlichen
Regeln wie jedes andere Unternehmen mit Sitz in Luxemburg.'”” Dies bedeutet, dass
sowohl Korperschaftsteuer als auch Gewerbesteuer erhoben werden, welche sich auf
insgesamt 29,22% des Einkommens summieren. Das Luxemburger Steuerrecht be-
stimmt jedoch, dass Zahlungen an Investoren als Zinsen aus Verbindlichkeiten einzu-
ordnen und damit abzugsfihig sind, selbst wenn sie Vergiitung auf Eigenkapital dar-
stellen.'®® Dadurch verringert sich die Steuerlast.'® SPVs sind dariiber hinaus von der
Quellensteuer-, Vermdgensteuer- und Mehrwertsteuerpflicht befreit.''® Damit sind lu-
xemburgische SPVs weitgehend steuerneutral.

2. Das SPV in Deutschland

Deutschland hat kein eigenes umfassendes Regelungsregime fiir Verbriefungen.'!!
Nur vereinzelt sehen die allgemein geltenden Gesetze spezifische Regelungen vor, mit
denen unter anderem Probleme bei Verbriefungstransaktionen adressiert werden sollen,
sog. Patchwork-Gesetzgebung. '

1% Siehe Art. 62 Abs. 1 S. 2 Verbriefungsgesetz.
'V Jung/Eriksson, Microfinance Loan Obligations, 183.
192 Siehe Art. 62 Abs. 1 S. 2 Verbriefungsgesetz: ,, Where [rights of the investors and of the creditors; Einf.

durch Verf.] relate to a compartment or have arisen in connection with the creation, the operation or the
liquidation of a compartment, they are limited to the assets of that compartment.”

19 Shiblag, in: RedMoney (Hrsg), Islamic Finance, 292 f.; Dittrich, in: Zerey (Hrsg), Die Zweckgesell-
schaft, § 2, Rn. 19.

19" Dittrich, in: Zerey (Hrsg), Die Zweckgesellschaft, § 2, Rn. 19.
19 Art. 5 Verbriefungsgesetz.

Aufgrund der vergleichsweise geringen praktischen Bedeutung der Securitisation Funds soll auf diese
an dieser Stelle nicht weiter eingegangen werden.

PWC, Securitisation in Luxemburg — A comprehensive guide (Fn. 48), 65; vgl. Basler-Gretic/ Buch-
lerl Kayserl Schummer, in: Zerey (Hrsg), Die Zweckgesellschaft, § 10, Rn. 41 £, §12, Rn. 61.

198 Steichen, in: Wassermeyer/Kaeser/Schwenke/Driien (Hrsg), DBA, Luxemburg, Anhang Rn. 136 f.

1% PWC, Securitisation in Luxemburg — A comprehensive guide (Fn. 48), 65; Basler-Gretic/ Buch-
lerl Kayserl Schummer, in: Zerey (Hrsg), Die Zweckgesellschaft, § 12, Rn. 64 f.

PWC, Securitisation in Luxemburg — A comprehensive guide (Fn. 48), 65.
"9 Ibid.; Basler-Greticl Buchlerl Kayserl Schummer, in: Zerey (Hrsg), Die Zweckgesellschaft, § 12, 64 f.

""" Weber, Die insolvenzfeste Refinanzierung von Forderungen durch ABS, 39.
* Arlt, True Sale Securitisation, 554.
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Fir die Griindung von Zweckgesellschaften findet das allgemeine Gesellschafts-
recht Anwendung. Deutsche Zweckgesellschaften sind tiblicherweise in der Form der
GmbH organisiert.'”’> Im Vergleich zur AG kann die Verwaltung einer GmbH deutlich
flexibler ausgestaltet werden.'' Die Gesellschaft muss von mindestens einem Gesell-
schafter gegriindet werden, § 1 GmbHG, i. d. R. einer gemeinniitzigen Stiftung.

Nach deutschem Gesellschaftsrecht besteht keine Moglichkeit, eine Gesellschaft in
unterschiedliche, haftungsrechtlich voneinander getrennte Compartments aufzutei-
len.'” Gldubigern einer deutschen Kapitalgesellschaft steht grundsitzlich das gesamte
Gesellschaftsvermogen als Haftungsmasse zur Verfigung. Eine ,Reservierung® von
Vermdgen fiir bestimmte privilegierte Glaubiger auch auflerhalb der Insolvenz (mit ei-
nem entsprechenden Schutz vor dem Zugriff anderer Glaubiger) ergibt sich aus Spezi-
algesetzen, etwa flir Versicherte beziiglich des Sicherungsvermégens i. S. v. § 125 VAG
oder Pfandbriefgliubiger beziiglich der nach § 5 PfandBG eingetragenen Deckungs-
masse.''® Obwohl das deutsche Recht eine Vermdgenstrennung zum Schutz bestimm-
ter Gldubiger und zur Erhéhung der Attraktivitit eines Refinanzierungsinstruments
also grundsitzlich kennt, existiert eine entsprechende spezialgesetzliche Regelung fiir
Teilvermogen eines SPV nicht. Damit ist eine solche Abgrenzung innerhalb einer
Zweckgesellschaft nur auf vertraglicher Grundlage moglich. Diese bietet jedoch nicht
die gleiche Sicherheit wie ein gesetzliches Privileg.'"”

SPVs mit Sitz in Deutschland und auslindische SPVs mit deutscher Betriebsstitte
unterliegen grundsitzlich der Gewerbesteuer. Gem. §§ 6 f. GewStG ist Besteuerungs-
grundlage fiir die Gewerbesteuer der Gewinn aus dem Gewerbebetrieb. Dieser ist bei
einem SPV regelmiflig minimal, weil das SPV die empfangenen Gelder in vorgegebe-
nen Intervallen iiber den Wasserfall an die Glaubiger ausschiittet.'® Gemif§ § 8 Nr. 1
GewStG werden dem Gewinn aber grundsitzlich 25% der unter den ABS zu zahlenden
Zinsaufwendungen hinzugerechnet. Zur Verbesserung der Refinanzierungsmoglichkei-
ten von Kreditinstituten wurde die Hinzurechnung bei Transaktionen, die die Verbrie-
fung bestimmter Kreditforderungen von Banken zum Gegenstand haben, stark einge-
schrinkt (sog. Bankenprivileg).'"” Fiir Transaktionen, die nicht von diesem ausdriick-
lichen Privileg profitieren, etwa weil sie der Verbriefung von Handelsforderungen die-
nen, bleibt damit ein steuerliches Risiko.!?°

Daneben konnen sich fiir das SPV weitere Steuerpflichten ergeben: Unter bestimm-
ten Umstinden'' kann das SPV zur Zahlung von Einkommensteuer verpflichtet sein.

' Dittrich, in: Zerey (Hrsg), Die Zweckgesellschaft, § 2, Rn. 14.
14 Arlt, True Sale Securitisation, 647; Drinhausen, in: Zerey (Hrsg), Die Zweckgesellschaft, § 4, Rn. 5.
"5 Dittrich, in: Zerey (Hrsg), Die Zweckgesellschaft, § 2, Rn. 14.

116 Siehe den Schutz vor Zwangsvollstreckung, Arresten und Aufrechnung durch § 130 VAG bzw. § 29
PfandBG.

"7 Dittrich, in: Zerey (Hrsg), Die Zweckgesellschaft, § 2, Rn. 14.
18 Geiger, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg), Bankrechts-Kommentar, Rn. 20.84, 20.87.

17§19 Abs. 3 Nr. 2 GewStDV; siche Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Forderung von
Kleinunternehmen und zur Verbesserung der Unternehmensfinanzierung (Kleinunternehmerfér-
derungsgesetz), BR-Drucks. 130/03, 14.

120 Sethe, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-Handbuch, § 114a, Rn. 94.

'*!' Hierzu niher: Geiger in: Habersack/Mulbert/Schlitt (Hrsg), Unternehmensfinanzierung am Kapi-
talmarke, Rn. 21.52.

18



Auch die Erhebung der Umsatzsteuer ist fiir das SPV in Einzelfillen denkbar.'** Inso-
fern ist durch jiingere Urteile des EuGH zur Frage, ob die Ubernahme von Ausfallrisi-
ken durch den Ankauf von Forderungen durch einen Factor eine umsatzsteuerpflichtige
Leistung des Factors an den Forderungsverkiufer darstellt, neue Unsicherheit entstan-
den.'?

Ein dezidiertes Steuerregime, das diesen Unsicherheiten begegnet, etwa durch die
Erweiterung von bereits bestehenden Privilegien, ist daher wiinschenswert.

II. Non-Petition

Non-Petition-Klauseln werden in jeder Verbriefungstransaktion und in jedem
Transaktionsdokument, zu dem das SPV Partei ist, verwendet. Hierdurch verpflichten
sich die Vertragsparteien dazu, keinen Insolvenzantrag fiir das SPV zu stellen und keine
Gerichtsverfahren oder Schritte einzuleiten, welche das vereinbarte Auszahlungsschema

durchbrechen.

1. Pactum

Zunichst bestimmt die Non-Petition-Klausel, dass keine Klage tiber eventuell aus-
stehende Forderung erhoben werden darf. 124 Hierin liegt ein pactum de non petendo, ein
vertraglicher Ausschluss der Klagbarkeit eines Anspruchs.'” Der Anspruch als solcher
bleibt zwar bestehen, der Glaubiger darf diesen (gegen den Willen des Schuldners) je-
doch nicht mehr durchsetzen.'* Eine entgegen des Pactum eingelegte Klage ist stets als
unbegriindet abzuweisen.'*’

In der Kommentarliteratur wird fir die Wirksamkeit einer Klausel, die die Klag-
barkeit (dauerhaft) ausschlielt, zuweilen verlangt, dass der Ausschluss sich auf ein be-
stimmtes Rechtsverhiltnis bezieht und nicht auf einer Ungleichheit der Parteien be-
ruht.!?8

Die Parteien, die an Verbriefungstransaktionen teilnehmen, sind erfahrene Marke-
teilnehmer, zwischen denen kein krasses Missverhiltnis beziiglich ihrer Verhandlungs-
macht besteht. Zudem ist die Non-Petition-Vereinbarung ein notwendiges Struktur-
merkmal, das den Erfolg und Bestand der Transaktion sichern soll.'* Im Markt wird
vorausgesetzt, dass sie Bestandteil jeder Verbriefungstransaktion ist.

22 Jbid., Rn. 21.53 ff.; Geiger, in Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg), Bankrechts-Kommentar,
Rn. 20.90 ff.

Geiger in: Habersack/Mulbert/Schlitt (Hrsg), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarke,
Rn.21.53 ff; Geiger, in Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg), Bankrechts-Kommentar,
Rn. 20.90 ff.

Primozic, in: Meyer/Primozic (Hrsg), Die Verbriefungstransaktion, 79 (101).
' Roth, in: Stein/Jonas, ZPO, Einleitung § 253, Rn. 128, aA OLG Celle, OLGZ 69, 1 welches dies

als Naturalobligation einordnet.

126 Cremer, Das pactum de non petendo, 60; Elzer, in: Vorwerk/Wolf (Hrsg) BeckOK ZPO, § 306,
Rn. 3.

127" Cremer, Das pactum de non petendo, 90; Greger, in: Zéller, ZPO, Vor § 253, Rn. 19.

%8 Roth, in: Stein/Jonas, ZPO, Einleitung § 253, Rn. 128; wohl auch Greger, in: Zoller, ZPO,
Vor § 253, Rn. 19.

Siehe b) Schutz des SPV vor Insolvenz — Insolvency remoteness.

123

124

129
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Zu beriicksichtigen ist auch, dass die Non-Petition-Klausel allen Transaktionsbetei-
ligten dient: Der Forderungsverkiufer erhilt die Vorteile der Verbriefung'??, das SPV
erhilt ein besseres Rating und auch die Investoren haben ein Interesse an einem geord-
neten Transaktionsablauf im Einklang mit der vereinbarten Dokumentation. Aller-
dings sind nur die Parteien der Transaktionsdokumente durch das Pactum gebunden;
auflenstehenden Gliubigern ist es unbenommen, Klage- und Vollstreckungsverfahren
einzuleiten. Da das SPV aufler der Verbriefungstransaktion keine weiteren Geschifte
titigt, diirfte sich der Kreis potentieller anderer Glaubiger auf staatliche Stellen be-
schrinken, insbesondere Finanzbehorden.

2. Insolvenzantragsverzicht

Die Non-Petition-Klausel soll das SPV dariiber hinaus gegen etwaige Insolvenzan-
trige seiner Vertragspartner absichern.'!

Bei der Zusage, auf die Einleitung eines Insolvenzverfahrens zu verzichten, handelt
es sich inhaltlich um eine Insolvenzantragsverzichtsklausel. Nach deutschem Recht ist
ein Glaubiger grundsitzlich zur Stellung eines Insolvenzantrags berechtigt, § 13 InsO.
Sein Antrag ist zuldssig, wenn er ein rechtliches Interesse an der Ero6ffnung des Insol-
venzverfahrens hat und seine Forderung und den Eroffnungsgrund glaubhaft macht,
§ 14 Abs. 1 InsO. Es ist moglich, dass das SPV nicht alle offenen Forderungen unter
der vereinbarten Zahlungsreihenfolge befriedigen kann.'** Die betroffenen Gliubiger
wiren in einem solchen Fall gegebenenfalls berechtigt, einen Insolvenzantrag zu stellen.

Durch Abschluss einer Insolvenzantragsverzichtsklausel geben sie nach tiberwiegen-
der Meinung jedoch zu verstehen, dass das zur Antragsstellung berechtigende Forde-
rungsrecht im Erdffnungsverfahren nicht besteht.'*’ Ein von einem Gliubiger, der eine
Insolvenzantragsverzichtklausel unterschrieben hat, gestellter Insolvenzantrag ist damit
grundsitzlich unzulissig. '>*

Es ist weithin anerkannt, dass der Glaubiger vertraglich auf das Recht zur Stellung
eines Insolvenzantrags verzichten kann.'?

Ein einzelner schuldrechtlicher Verzicht beriihrt die Antragsrechte der anderen Par-
teien nicht, da andere Glaubiger und der Schuldner selbst einen Insolvenzantrag noch

%0 Siehe I. Wirtschaftliche Bedeutung.
Y Weller/Kronat, in: Kohler/Obermiiller Wittig (Hrsg), GS Bosch, 279.

2 Prinzipiell wiirde in einem solchen Fall die ,Limited-Recourse“-Regelung bewirken, dass sich die
Forderung auf den zur Verfligung stehenden Betrag reduziert. Fiir den Zweck der rechdlichen Ana-
lyse wird diese Wirkung aufler Acht gelassen.

'3 Delhaes, Der Insolvenzantrag, 137; Arlt, Asset Backed Securities, 651.

13 Wegener, in: Uhlenbruck, InsO, § 13, Rn. 175; Sternal, in: Kayser/Thole (Hrsg), HK-InsO, § 14,
Rn. 44; Gerhardt, in: Jaeger Insolvenzordnung, § 13, Rn. 37; Pape, in: Kiibler/Priitting/Bork
(Hrsg), Insolvenzordnung, § 13, Rn. 122.

135 Sternal, in: Kayser/Thole (Hrsg), HK-InsO, § 14, Rn. 44; Gerbardt, in: Jaeger Insolvenzordnung, §
13, Rn. 37, Pape, in: Kiibler/Priitting/Bork (Hrsg), Insolvenzordnung, § 13, Rn. 122; Wegener, in:
Uhlenbruck, InsO, § 13, Rn. 175; Delhaes, Der Insolvenzantrag, 137; Weller/Kronat, in: Koh-
ler/ O4bermiiller Wittig (Hrsg), GS Bosch, 279; Vuia, in: Gottwald, Insolvenzrechtshandbuch, § 8,
Rn. 46.
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stellen kénnen.'?® Zum Schutz der Allgemeinheit sei das Insolvenzantragsrecht des ein-
zelnen Gliubigers nicht gedacht.'” Bei einer Verbriefungstransaktion ergibt sich jedoch
die Besonderheit, dass sich alle Glaubiger (mit Ausnahme der 6ffentlichen Stellen) ver-
pflichten, keinen Insolvenzantrag zu stellen.

Hervorzuheben ist an dieser Stelle, dass sich die Darstellungen zur Zuldssigkeit des
Insolvenzantragsrechtsverzichts auf ein Urteil des OLG Darmstadt aus dem Jahr 1909
stiitzen.'® Das Gericht hebt hervor, dass das Insolvenzantragsrecht des Schuldners
nicht dem 6ffentlichen Interesse diene, sondern lediglich eine Befugnis darstelle, das
nur eigene Interessen schiitze. Wenn ein schuldrechdlicher Vertrag, der die Durchsetz-
barkeit einer Forderung beschrinkt, rechtsgiiltig ist, miisse dies nach Auffassung des
OLG Darmstadt auch fiir einen Vertrag gelten, der das Insolvenzantragsrecht be-
schrinkt bzw. ausschlieSt. Allerdings betont das Gericht, dass es in diesem Urteil gerade
keinen Vertrag beurteile, ,durch den der Gliubiger allgemein und fiir immer auf einen
Konkursantrag verzichtet habe“.'%

Daher muss fiir die in Verbriefungstransaktionen verwendeten Insolvenzantrags-
rechtsverzichtsklauseln, die immer allgemein verfasst sind, erneut gepriift werden, ob
diese wirksam sind. Weder die grundlegende Rechtsprechung des OLG Darmstadt
noch die einschligige Literatur kénnen daher ohne Weiteres auf diese Klausel tibertra-
gen werden. Zweifel an der Zulissigkeit eines grundsitzlichen Verzichts auf Insol-
venzantragsrechte werden vereinzelt auch, wenn auch ohne nihere Begriindung, in der
Kommentarliteratur erhoben. So fithrt Jaeger aus, dass ,.im Allgemeinen nicht auf das
Insolvenzantragsrecht verzichtet werden kénne.'* Damit verbleibt im Ergebnis fiir die
Transaktionsparteien eine Rechtsunsicherheit mit Blick auf die rechtliche Wirksamkeit
der Klausel.

In Luxemburg ist der Bestand der Non-Petition-Klausel hingegen ausdriicklich ge-
setzlich garantiert, Art. 64 Abs. 1 Verbriefungsgesetz. Das Gesetz ordnet sogar an, dass
Verfahren, die entgegen einer solchen Klausel initiiert werden, unzulissig sind,
§ 64 Abs. 2 Ve:rbriefungsgesetz.141 Eine solche Regelung bietet den Parteien ein hohes
Maf$ an Rechtssicherheit. Die Vereinbarung steht und fillt nicht mit der gerichtlichen
Auslegung im Einzelfall. Uberlisst man die Beurteilung der Frage allein der Rechtspre-
chung, wire das Schicksal der Klausel selbst nach ersten klarstellenden Urteilen prinzi-
piell unvorhersehbar. Dies ist mit dem Bediirfnis der Marktteilnehmer nach Berechen-
barkeit und Sicherheit nicht vereinbar.

3¢ OLG Darmstadt, OLGE 19, 225 (226); Delhaes, Der Insolvenzantrag, 137; Jaeger, KO, § 103,
Rn. 8.

137 OLG Darmstadt, OLGE 19, 225 (226).

138 Ibid.

139 Ihid,

140" Jaeger, KO, § 103, Rn. 8.

141 Proceedings initiated in breach of such provisions shall be declared inadmissible*.
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II1. Limited-Recourse

Auch die Limited-Recourse-Klausel ist ein Element der Transaktion, das die Insol-
venzfestigkeit des SPV garantieren soll.'*? Durch die Limited-Recourse-Klauseln ver-
pflichten sich die Transaktionsparteien, nur auf das jeweils beim SPV vorhandene
Transaktionsvermogen zur Befriedigung ihrer Anspriiche zuriickzugreifen.

Zunichst ist durch Auslegung zu ermitteln, welche Rechtsfolge die Parteien durch
die vereinbarte ,Reduzierung® der Forderung herbeifithren wollten. In Betracht kommt
zum einen eine reine Inhaltsbestimmung. Denkbar ist auch, dass es sich um eine Rege-
lung handelt, die nur die Durchsetzbarkeit der Forderung beriihrt. SchliefSlich ist auch
zu priifen, ob es sich gar um eine Regelung handelt, die den Anspruch an sich unterge-
hen lisst, einen Erlass oder Anderungsvertrag.

1. Auslegung der Klausel

Der Parteiwille ist durch Auslegung zu ermitteln. Gegen eine reine Inhaltsbestim-
mung spricht schon, dass die Hohe der Auszahlungsforderung bereits in den Terms and
Conditions der Wertpapiere bzw. den Gebiihrenvereinbarungen mit den Dienstleistern
ausdriicklich bestimmt ist. Bei der Klausel kann es sich also nur um eine erginzende
Regelung handeln. Der Wortlaut der Vereinbarung ,,will have a claim only in respect of
the Security” zeigt gerade in Abgrenzung zu der Non-Petition-Klausel, dass die Parteien
hier nicht die gerichtliche Durchsetzbarkeit der Forderung, sondern den Bestand bzw.
die Hohe der Forderung selbst regeln wollen. Die Regelung kénnte unter deutschem
Recht damit als Erlass gem. § 397 BGB!*3 oder auch als Anderungsvertrag, § 311 BGB,

qualifiziert werden.

2. DerA'ndemngsverng, § 311 Abs. 1 BGB

Zunichst kommt ein Anderungsvertrag in Betracht. Anderungsvertrige sind gesetz-
lich nicht ausdriicklich normiert. Sie sind jedoch gem. § 311 Abs. 1 BGB zur Anderung
eines bestehenden Schuldverhiltnisses notwendig und damit grundsitzlich zulissig.'*4
Vertragliche Modifikationen kénnen die Hauptleistungspflicht in Art, Héhe und Um-
fang abwandeln.'® Im Einzelnen ist die Abgrenzung zum — hier ebenfalls in Betracht
kommenden Erlass — schwierig. 77mme will die Abgrenzung anhand des Parteiwillens
vornehmen: Nach seiner Analyse wollen die Vertragsparteien mit der Anderung einer
neuen Wertvorstellung im Hinblick auf das gesamte Vertragsverhiltnis nachkommen
und dieses indern.'“® Rieble hingegen stellt klar, dass ein Erlass immer dann notwendig
ist, wenn die Forderungsvernichtung ihren Grund nicht in dem der Forderung zugrun-
deliegenden Schuldverhiltnis hat, mit dem Erlass also ein eigenstindiger Schuldzweck

142

Siehe unter II. Die Grundstrukeur einer (True-Sale-) Verbriefung.
3 Arlt, Asset Backed Securitisation, 651.

Y4 Timme, Erlass und Verzicht, 46; Gebrlein, in: Bamberger/Roth/Hau/Poseck (Hrsg), BeckOK BGB,
§ 311, Rn. 33.

5 BGH NJW 1992, 2283 (2283); Gebrlein, in: Bamberger/Roth/Hau/Poseck (Hrsg), BeckOK BGB,
§311, Rn. 34.

196 Timme, Erlass und Verzicht, 46.
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verfolgt wird.'”” Nach beiden Abgrenzungskriterien ist hier eher von einem Erlass aus-
zugehen.'*® Die Parteien wollen schliefflich nicht das Schuldverhiltnis an sich indern.
Die Hohe der Auszahlungsforderung, die in den Terms and Conditions definiert ist, soll
grundsitzlich bestehen bleiben. Sie sind sich auch noch dariiber einig, dass dem Investor
der Anspruch in seiner vollen Hohe prinzipiell zusteht. Nur ,,ausnahmsweise“ soll fiir
den jeweiligen Auszahlungszyklus die Forderung auf die Hohe ,beschrinkt® werden,
die das SPV zahlen kann. Durch die Beschrinkung soll das Fortlaufen der Transaktion
ermoglicht werden.

3. Der Erlass gem. § 397 Abs. 1 BGB

Im Abgrenzung zum im Prozess einseitig zu erklirenden Verzicht, § 309 ZPO,
kann der Erlass nur durch Vertrag zwischen Schuldner und Glidubiger geschlossen wer-
den.'” Bei dem Erlass handelt es sich um ein Verfligungsgeschift.”® Es bedarf also
einer Verpflichtung des Gliubigers, um die Verfiigung kondiktionsfest zu machen."!
Ein Erlass gem. § 397 BGB setzt voraus, dass in der Erklirung des Glidubigers ein Ver-
zichtswille zu erkennen ist.!>?

a) Der notwendige Verzichtswille

Fiir die Auslegung eines moglichen Erlassvertrages gilt es zu beachten, dass bei der
Auslegung mehrdeutiger Erklirungen, die von Verzichtswillen getragen sein konnten,
Verzichte niemals zu vermuten sind; entsprechende Erkldrungen sind stets eng auszule-
gen." Ein Verzichtswille darf sogar nur bejaht werden, wenn bei der Feststellung des
erklirten Willens simtliche Begleitumstinde beriicksichtig worden sind."** Nach Rieble
ist der Erlasswille des Gldubigers jedoch unproblematisch, sofern der Gldubiger ,,den
Verzicht oder Erlass® ausdriicklich erkldrt hat und seiner Erkldrung ein auf die Vernich-
tung einer bestehenden Forderung gerichteter Rechtsfolgewille zu entnehmen ist.'>

Fir die Annahme eines Erlasswillens spricht zunichst der Wortlaut der Klausel:
Hiernach ,haben die Parteien nur eine Forderung, die so hoch ist wie die Security” bzw.
fur den Fall der stindigen Unterdeckung ,keine Forderung®. 156 Dje Parteien geben also
bewusst einen Teil ihrer Forderung auf. Gestirke wird dies durch die Existenz der
Non-Petition-Klausel, die Regelungen fiir die Durchsetzbarkeit der Anspriiche erhilt.>

147" Rieble, in: Staudinger, § 397, Rn. 30.
' Im Ergebnis ohne nihere Begriindung zustimmend: Ar/#, Asset Backed Securitisation, 651.

9" Elzer, in: Vorwerk/Wolf (Hrsg), BeckOK ZPO, § 306, Rn. 4; Dennhardt, in: Bamber-
ger/Roth/Hau/Poseck (Hrsg), BeckOK BGB, § 397, Rn. 1.

150 Peter, AcP 200, 149 (170); Rieble, in: Staudinger, § 397, Rn. 29.

1 Rieble, in: Staudinger, § 397, Rn. 30.

152 Schlijter, in: Sicker/Rixecker/Oetker/Limperg (Hrsg), Miinchener Kommentar zum BGB, § 397,
Rn. 3; Rieble, in: Staudinger, § 397, Rn. 117; Ring, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg), BGB-Schuld-
recht, § 397, Rn. 16; vgl. BGH, NJW 2015, 2324 (2324).

15 Ibid.

5 BGH, NJW 2002, 1044 (1044); Rieble, in: Staudinger, § 397, Rn. 117; Ring, in: Dauner-Lieb/Lan-
gen (Hrsg), BGB-Schuldrecht, § 397, Rn. 16.

155 Rieble, in: Staudinger, § 397, Rn. 117.

15 “Fach Transaction Party agrees that it will have a claim only in respect of the Security”.

17" Siehe II. Non-Petition.
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Daraus lisst sich schliefSen, dass die Parteien mit der Limited-Recourse-Klausel ein
anderes Regelungsziel verfolgen wollten.

Auch die Gesamtumstinde der Transaktion sprechen fiir die Annahme eines
Erlasswillens: Fiir den Erfolg und Fortbestand der Transaktion ist es gerade notwendig,
dass alle Vertragspartner dem SPV zusichern, dass ihre Forderungen gegen das SPV nur
so hoch sind, wie die Vermogenswerte, die dem SPV zur Verteilung zur Verfugung
stehen. Die Parteien wissen, dass es notwendig ist, eine solche Klausel einzubeziehen,
um die /nsolvency Remoteness des SPV zu erreichen. Ein Erlasswille wird vor diesem
Hintergrund anzunehmen sein.

b) Das Verpflichtungsgeschiift

Das Verfiigungsgeschift bedarf zu seiner Rechtsbestindigkeit regelmiflig eines
Rechtsgrundes, anderenfalls ist die Riickabwicklung nach kondiktionsrechtlichen
Grundsitzen méglich.”® Das Verpflichtungsgeschift und der Erlass werden in der Re-
gel einheitlich vorgenommen.' Ublicherweise liegt der Rechtsgrund in einer Schen-
kung. Die Schenkung gem. § 516 BGB zeichnet sich dadurch aus, dass sie unentgeltlich
erfolgt, der Schenkungsgegenstand kann dabei auch der Verzicht auf eine Forderung
sein.'® Der Abschluss eines Schenkungsvertrages kann je nach Ausgestaltung der kon-
kreten Vereinbarung bejaht werden.

¢) Rechisfolge

Nach dem Wortlaut des Gesetzes erlischt infolge des Erlasses zwar das ,,Schuldver-
hilenis“, § 397 Abs. 1 BGB. Hiermit sind jedoch nur die aus dem Schuldverhilenis
entspringenden einzelnen Forderungen gemeint, deren Erléschen nicht notwendiger-
weise das gesamte Schuldverhiltnis beseitigt.'! Die Forderung erlischt nach dem Wort-
laut der Klausel nur in der Hohe, in der das SPV nicht leisten kann. Auflerdem ist der
Erlass in zeitlicher Hinsicht begrenzt: Er gilt stets nur fiir einen Auszahlungszyklus. For-
derungen, die zukiinftig fillig werden, werden von dem Erlass vorangegangener Forde-
rungen nicht beriihrt. Eine andere Regelung wiirde nicht mehr dem Regelungsziel der
Parteien entsprechen: Die Forderung ist gewissermafien ,,atmend®, ihre Héhe bestimmt
sich fiir jeden Auszahlungszyklus neu durch die Zahlungsfihigkeit des SPV.

Die Schuld wird also nur erlassen, wenn und soweit dem SPV keine Mittel zur
Verfiigung stehen. Grundsitzlich ist der Erlassvertrag nicht bedingungsfeindlichléz, da-
her kann er auf den Fall der (teilweisen) Zahlungsunfihigkeit des SPV bedingt werden.
Wiederum ist zu beachten, dass die Klausel nur die Transaktionsparteien bindet. Die
Forderungen auflenstehender Gldubiger werden nicht beriihrt.

d) Fazit

Fiir den Bestand und die Durchsetzbarkeit einer Limited-Recourse-Klausel unter
deutschem Recht bestehen gute Griinde. Die Limited-Recourse-Klausel konnte nach

'8 Dennbardt, in: Gsell/Kriiger/Lorenz/Reymann (Hrsg), BeckOGK BGB, § 397, Rn. 3.
157 Rieble, in: Staudinger, § 397, Rn. 44.
10" Harke, in: Gsell/Kriiger/Lorenz/Reymann (Hrsg), BeckOGK BGB, § 516, Rn. 18.

10 Schliiter, in: Sicker/Rixecker/Oetker/Limperg (Hrsg), Miinchener Kommentar zum BGB, § 397,
Rn. 7 ff.

192 Rieble, in: Staudinger, § 397, Rn. 163.
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deutschem Recht als Erlassvertrag gem. § 397 BGB eingeordnet werden. Allerdings
konnte ein Gericht bei der Auslegung der Klausel, gerade mit Blick auf die hohen
Anforderungen der Annahme eines Erlasswillens, auch zu einem anderen Schluss kom-
men. Das Schicksal der Klausel ist dann offen.

In Luxemburg ist nicht nur der Bestand der Non-Petition-Klausel, sondern auch der
Bestand und die Durchsetzbarkeit der Limited-Recourse-Klausel gesetzlich garantiert.'®?
Dies bietet den Parteien ein hohes Mafd an Rechtssicherheit. '%*

IV. Umgqualifizierung

Bei dem Forderungsverkauf vom Originator an das SPV haftet der Originator nur
fur den Bestand der Forderungen, nicht jedoch fiir die Zahlungsfihigkeit der Schuld-
ner. Daher wird in der Praxis ein endgiiltiger Abschlag vom Kaufpreis vorgenommen,
die Forderungen werden also mit einem Discount verkauft.'® Es ist dariiber hinaus
nicht uniiblich, dass zwischen den Parteien vereinbart wird, dass das SPV zunichst ei-
nen Teil des Kaufpreises einbehilt, nach einem bestimmten Zeitraum die tatsichlich
entstandenen Zahlungsausfille von diesem Teil abzieht und den verbleibenden Betrag
an den Originator auszahlt.'*® Alternativ wird zuweilen auch vereinbart, dass der Ver-
kiufer uneinbringliche Forderungen zuriicknehmen muss.'®” Zudem muss der
Originator selbst einen Mindestanteil des Risikos aus der Verbriefung halten.'®®

Diese Ausgestaltung kann Folgen fir die Wirtschaftlichkeit der Transaktion im Fall
der Insolvenz des Originators haben, namentlich darauf, ob die Gestaltung als ,,echter®
Forderungsverkauf eingeordnet oder in ein besichertes Darlehen ,umqualifiziert”
wird.'® Im letztgenannten Fall wiirde das SPV nicht als Inhaber der abgetretenen For-
derungen, sondern nur als besicherter Gliaubiger des Originators angesehen werden. Im
Falle der Insolvenz des Originators wiirde dem SPV dann nur noch ein Absonderungs-
recht, § 51 Nr. 1 InsO, zustehen.!”® Es ist daher zu ermitteln, wie sich eine flexible
Kaufpreisregelung auf die Einordnung des Forderungsverkaufs auswirkt. Die Meinun-
gen hierzu gehen auseinander und lassen sich im Wesentlichen zwei Lagern zuordnen:
Nach der in der Literatur weit tiberwiegend vertretenen Auffassung muss jede Verbrie-
fungstransaktion wertend betrachtet und analysiert werden, ob der zugrundeliegende
Vertrag als Darlehens- oder als Kaufvertrag einzuordnen ist.!”! Die Parteien kénnen
grundsitzlich zwar das zwischen ihnen bestehende Schuldverhiltnis frei ausgestalten,

19 Zanevl Taillefer, Structured Finance and Securitisation in Luxembourg, 12.

164" Siehe III. Limited Recourse.

19 Sethe, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-Handbuch, § 114a, Rn. 73.

16 Ibid.; Geiger, in Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg), Bankrechts-Kommentar, Rn. 20.11.

17 Ibid.

168 Siehe III. Europarechtliche Rahmenbedingungen.

199" Sethe, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-Handbuch, § 114a, Rn. 73.; Geiger, in

Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg), Bankrechts-Kommentar, Rn. 20.11.

Kliiwer, Asset-Backed Securitisation, 132.

1 Vel. Arlt, WM 2012, 107 (112); Fleckner, ZIP 2004, 585 (591 ff.); Pannen/ Wolf, ZIP 2006, 52
(55); Weiler/ Kronat, in: Ekkenga/Schroer (Hrsg), Handbuch der AG-Finanzierung, Kapitel 11,
Rn. 69; Geiger, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg), Bankrechts-Kommentar, Rn. 20.11;

Wiese, BB 1998, 1713 (1716 f.); Sethe, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-Hand-
buch, § 114a, Rn. 73.

170

25



allerdings ist die Qualifikation, welchem gesetzlich normierten Vertragstyp ihre Verein-
barung zuzuordnen ist, anhand von inhaltlichen Kriterien vorzunehmen.'”* In Anleh-
nung an die Rechtsprechung des BGH zum Factoring wird zum einen vertreten, dass
fur diese rechtliche Qualifizierung allein die Verteilung des Delkredere-Risikos ent-

scheidend sei,'”? zum anderen wird auf die Endgiiltigkeit der Kaufpreiszahlung abge-
stelle. 174

1. Einordnung anhand des Delkredere-Risikos

Denkbar ist eine Anwendung der fiir die Abgrenzung von echtem und unechtem
Factoring entwickelten Grundsitze.'”” Beim Factoring werden (noch nicht fillige) For-
derungen an eine Bank verkauft, die die Forderung dann in eigenem Namen einzieht. 176
Eine Unterform des Factoring (sog. unechtes Factoring) sieht vor, dass die uneinbring-
lichen Forderungen nach einer Zeit vom Forderungsverkiufer zuriickgenommen wer-
den miissen.'”” Damit ist die zugrundliegende Frage dhnlich, da das Factoring und die
Verbriefung das Strukturelement des Forderungsverkaufs vor (kompletter) Filligkeit
der Forderung teilen.'”® Daher sollen die fiir das Factoring entwickelten Grundsitze
anwendbar sein.'”” Nach der Rechtsprechung des BGH wird die Abgrenzung im We-
sentlichen danach vorgenommen, welche Partei das Delkredererisiko trigt.'®® Wird das
Delkredererisiko iibertragen, liegt nach dieser Auffassung auch eine Volliibertragung
vor."®! Verbleibt das Delkredererisiko bei dem Forderungsverkiufer, ist das Rechtsge-
schift als Kreditgeschift einzuordnen.'® Dies gilt auch dann, wenn der Kiufer zwar
formal das Delkredererisiko iibernimmt, dieses Risiko aber durch Riicktrittsrechte des
Kiufers im Falle der Uneinbringlichkeit der Forderungen oder Sicherheiten aus dem
Vermégen des Verkiufers weitgehend abgemildert wird.'® In der Rechtsprechung hat

172 Larenz/Canaris, Methodenlehre der Rechtswissenschaft, 123; Weber, Die insolvenzfeste Refinanzie-
rung von Forderungen durch Asset-Backed Securities, 135 (m. w. N.).

73 Arle, WM 2012, 107 (112); Fleckner, ZIP 2004, 585 (591 ff.); Pannen! Wolf, ZIP 2006, 52 (55);

Weiler| Kronat, in: Ekkenga/Schréer (Hrsg), Handbuch der AG-Finanzierung, Kapitel 11, Rn. 69;

Bosak, Asset Backed Securities, 68; Kliwer, Asset-Backed Securitisation, 133; Willburger, Asset-

Backed Securities, 118 f.

Geiger, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg), Bankrechts-Kommentar, Rn. 20.11.

Fiir die Interessenlagen beim Factoring: Freis-Janik, in: Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried, Bank- und

Kapitalmarktrecht, Rn. 6.329 ff.

Roth| Kieninger, in: Sicker/Rixecker/Oetker/Limperg (Hrsg), Miinchener Kommentar zum BGB,

§ 398, Rn. 158.

77 Martinek/Omlor, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-Handbuch, § 102, Rn. 20.

78 Die Finanzierung durch Verbriefungen wird auch als , Kapitalmarktfactoring® bezeichnet, Kfiwer,
Asset-Backed Securitisation, 133.

7 Kliiwer, Asset-Backed Securitisation, 133; Willburger, Asset-Backed Securities, 118 f.

180 BGHZ 58, 364 (366); Geiger, in Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg), Bankrechts-Kommen-
tar, Rn. 20.11.

181 Vg BGHZ 58, 364 (366).

182 Nach Miilbert enthilt die Einordung des unechten Factorings als Kreditgeschift noch keine recht-
liche Qualifikation. Kredit sei kein Rechtsbegriff und habe daher keine Implikation fiir die rechtli-
che Qualifizierung des Rechtsgeschifts. Der Begriff bezeichne nur die Funktion des unechten Fac-
torings. Miilbert, in: Staudinger, BGB, § 488, Rn. 706 f.

% OLG Koblenz, WM 1988, 45 (46); Geiger, in Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg), Bank-
rechts-Kommentar, Rn. 20.11.
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sich seit einer Grundsatzentscheidung des BGH eine maximale Grenze von 10%
Risikoeinbehalt entwickelt. Ratingagenturen empfehlen daher einen Risikoeinbehalt in
Hohe von 9%. 84

Die Abgrenzung soll anhand des Delkredere-Risikos vorgenommen werden, da dies
nach dem gesetzlichen Leitbild beim Kiufer liegt.'® Nach § 453 Abs. 1 BGB liegt der
wesentliche Rechtsmangel beim Forderungsverkauf in der Nicht-Existenz der verkauf-
ten Forderung (Veritir)."®® Nach der gesetzlichen Grundregelung soll der Verkiufer
gerade nicht fiir die Bonitit der Schuldner einstehen.'®’

Allerdings betrifft dies nur die gesetzliche Grundregelung. Grundsitzlich kénnen
Parteien vertraglich konkretisierende Regeln treffen. Dies wird fiir den Giiterkauf im-
plizit in § 434 Abs. 1 BGB vorausgesetzt (vereinbarte Beschaffenheit). Ebenfalls sicht
das Gesetz fiir den (Giiter-) Kaufvertrag vor, dass der Verkiufer eine Garantie tiberneh-
men kann, nach der er dem Kiufer einen Teil des Kaufpreises erstatten muss, wenn die
Sache nicht die garantierte Beschaffenheit besitzt, § 443 Abs. 1 BGB. Danach liegt der
Gedanke nicht fern, dass der Verkiufer einer Forderung dem Kiufer auch eine Boni-
tdtsgarantie abgeben kénnte.

Allerdings unterscheiden sich Forderungskauf und Verbrauchsgiiterkauf dahinge-
hend, dass Giiter vielfiltige Mingel aufweisen konnen. Das Risikoprofil eines Forde-
rungskaufs erschopft sich jedoch grundsitzlich in dem ,,0b“ und ,,wann® der Zahlung
des Schuldners.'® Wihrend es nahezu unméglich ist, jeden Mangel einer Sache durch
Garantien abzudecken, resultiert eine Garantieiibernahme fiir Bonitit und Veritit fast
schon in einem risikofreien Geschift fiir den Forderungskiufer.'®” Die Preisgefahr, die
bei Kaufvertrigen nach dem Gefahriibergang grundsitzlich beim Kiufer liegt, wird im
Falle der Bonitits- und Verititsgarantie grundsitzlich auf den Verkiufer tibertragen.'®
Das Risikoprofil eines so gestalteten Forderungsverkaufs entspricht nicht mehr dem ge-
setzlichen Leitbild.!!

In der Verbriefungspraxis haben sich unterschiedliche Mechanismen herausgebil-
det, die die Verteilung der Preisgefahr (teilweise) modifizieren und damit nach der dar-
gestellten Rechtsprechung die Gefahr bergen, dass der Forderungsverkauf als Darlehen
gewertet wird. Eine hiufig eingesetzte — und in der STS-Verordnung auch ausdriicklich
vorgesehene Methode — ist die Ubernahme des ,,First Loss Piece durch den Origina-
tor."? Durch den Wertverlust seiner Tranche wird er an den Forderungsausfillen be-
teiligt.'” Denkbar ist auch, dass dem SPV ein Riicktrittsrecht bei Forderungsausfall

18 OLG Koblenz, WM 1988, 45 (46); Geiger, in Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg), Bank-
rechts-Kommentar, Rn. 20.11.

Geiger, in Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg), Bankrechts-Kommentar, Rn. 20.11.
186 Ibid.; BT Drs. 14/6040; Arlt, True Sale Securitisation, 557.

87 Wilbelmi, in: Gsell/Kriiger/Lorenz/Reymann (Hrsg), BeckOGK BGB, § 453, Rn. 37; Marti-
nek/Omlor, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-Handbuch, § 102, Rn 32a ff;
Geiger, in Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg), Bankrechts-Kommentar, Rn. 20.11.

158 Weber, Asset Backed Securities, 142; Dreyer/Schmid/Kronat, BB 2003, 91 (93).

189 Weber, Asset Backed Securities, 142.
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193 Weber, Asset Backed Securities, 147.
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gewihrt wird oder sich der Originator verpflichtet, uneinbringliche Forderungen zu-
riickzukaufen.'* Zudem kann der Originator eine Ausfallgarantie (comfort letter) {iber-
nehmen.'” Eine weitere Methode stellen bonititsorientierte Forderungsauswahlkrite-
rien dar. Fiihrt eine Gesamtbetrachtung zu dem Ergebnis, dass der Verkdufer 10% oder
mehr des Bonititsrisikos der Transaktion trigt, bejaht die herrschende Meinung eine
Umgqualifizierung in ein Darlehen. '

2. Einordnung anhand der Endgiiltigkeit des Kaufpreises

Nach Geiger soll es nur darauf ankommen, ob der sofort gezahlte Kaufpreis endgiil-
tig vom Forderungsverkiufer behalten werden darf.’” Im Gegensatz zum Darlehen darf
der Verkiufer den Kaufpreis behalten; beim Darlehen bezieht sich die Primirleistungs-
pflicht des Darlehensnehmers auf die Riickzahlung der erhaltenen Geldsumme, § 488
Abs. 1 BGB. Im Wesentlichen entspricht seine zugrunde gelegte Dogmatik dem oben
Gesagten. Als entscheidenden Faktor identifiziert Geiger jedoch nicht das Bonitétsri-
siko, sondern ob der Forderungsverkiufer den Kaufpreis endgiiltig behalten darf.'® Die
typischen Leistungspflichten eines Forderungskaufvertrages liegen in der Ubertragung
der Forderung und etwaiger Sicherheiten sowie einer Gegenleistung, die dem Wert der
Forderungen entspricht und die der Verkiufer endgiiltig behalten darf.’”” Die Recht-
sprechung des BGH sei insbesondere nicht auf Gestaltungen tibertragbar, unter denen
der Forderungsverkiufer den grofSten Teil des Kaufpreises unmittelbar erhilt und ein
kleinerer Teil zunichst zuriickgehalten und spiter mit den eingetretenen Forderungs-
ausfillen verrechnet wird.?” Eine solche Gestaltung dndert nichts an der Endgiiltigkeit
der Kaufpreiszahlung, daher wire nach dieser Auffassung das Umqualifizierungsrisiko
deutlich geringer.

3. Insolvenzrechtliche Losung

Im Unterschied zu den oben dargestellten Ansitzen tritt Weber fiir eine insolvenz-
rechtliche Losung ein. Er will den Forderungskaufvertrag aufgrund der dargestellten
Abgrenzungsprobleme nicht umqualifizieren. Vielmehr schligt er vor, eine Losung auf
der Rechtsfolgenseite vorzunehmen und dem SPV im Fall der Insolvenz des Originators
kein Aussonderungsrecht zuzugestehen, wenn (i) eine Sicherungsabtretung gegeben sei
oder (ii) ein Umgehungstatbestand vorliege.! In die Bewertung mit einflieffen solle
auflerdem, ob dem Originator ein Anspruch auf Riickiibertragung der verbrieften For-
derungen zustehe.?"?

194 Sethe, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-Handbuch, § 114a, Rn. 74.
195 Meyer, in: Meyer/Primozic (Hrsg), Die Verbriefungstransaktion, 21 (40).
19 Sethe, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechts-Handbuch, § 114a, Rn. 74.

7" Geiger, in Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg), Bankrechts-Kommentar, Rn. 20.11; Geiger, in:
Habersack/Mulbert/Schlitt (Hrsg), Unternechmensfinanzierung am Kapitalmarke, Rn. 21.34.
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% Geiger, in Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg), Bankrechts-Kommentar, Rn. 20.11; Geiger, in:
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4. Anreizbezogene Uéer/egungen

Wie oben gezeigt wurde gehen die Ansichten wie mit der ,, 77ue-Sale-Problematik®
umzugehen ist, auseinander. An dieser Stelle soll nicht abschlieflend bewertet werden,
welche Losung die interessengerechteste ist. Entscheidend ist, dass rechtliche Unsicher-
heit beziiglich eines wichtigen Elements der Verbriefungstransaktion besteht, dessen
Einordnung — je nach Ansicht — gravierende Folgen fiir den Bestand der Transaktion
als solche haben kann. Bis diese Rechtsfrage hochstrichterlich entschieden oder gesetz-
lich geregelt wurde, ob und unter welchen Umstinden die Forderungsveriuflerung als
True Sale fiir die Zwecke des Insolvenzrechts anzusehen ist, wird die Unsicherheit fort-
bestehen.

Eine Klirung des Problems ist gerade auch mit Blick auf die zuwiderlaufenden In-
teressen der Transaktionsteilnehmer wichtig (Principal-Agent-Problem). Schliefit man
sich der in der Literatur weit tiberwiegend vertretenen Auffassung an, dass es fir die
Einordnung allein auf die Verteilung des Delkredere-Risikos ankommt, so sind die Par-
teien im Zweifel bessergestellt, wenn der Originator moglichst kein oder nur ein gerin-
ges Risiko tibernimmt. Diese Losung ist jedoch fiir die Sicherheit und Funktionalitit
des Verbriefungsmarktes nicht ideal: Der Originator steht ganz am Anfang der Verbrie-
fungstransaktion, fiir ihn ist es grundsitzlich nicht wichtig, dass die Assets tiber einen
langen Zeitraum gut performen.’” Seine Vergiitung hingt zum groflen Teil vom
Transaktionsvolumen ab.?%

Dadurch hat der Originator einen starken Anreiz, moglichst viele Forderungen zu
schaffen, die er anschlieflend verbriefen kann (,originate to distribute). Dies betriftt
auch Forderungen mit hohen Risiken bzw. einer schlechten Risiko-Rendite-Relation.
Es ist fiir den Originator auflerdem vorteilhaft, die Qualitit des Portfolios und der Ver-
briefungstranchen iiberzubewerten, um sich giinstiger refinanzieren zu kénnen.** Kon-
kret liegt ein Moral-Hazard-Problem insofern vor, als der Originator keinen Anreiz zur
sorgfaltigen Auswahl der Kreditnehmer (Screening) hat, da die anschlieflende Verbrie-
fung mit Risikoiibergang keine langfristig negativen Auswirkungen bei ihm belisst.?*¢
Daher ist es vorteilhaft, den Originator auch langfristig an dem Erfolg bzw. Misserfolg
der Transaktion zu beteiligen.*””

Auch der europidische Gesetzgeber hielt es vor dem Hintergrund der bestehenden
Moral-Hazard-Problematik fiir notwendig, die Interessen der Transaktionsparteien ,,in
Einklang zu bringen®.?°® Damit dies erreicht werden kénne, miisse der Originator ,in
signifikanten Umfang ein Interesse an der der Verbriefung zugrunde liegenden Risi-
kopositionen zuriickbehalten“.??”” Eine Risikobeteiligung in Form eines Selbstbehalts ist

2% Kumpan, Journal of Corporate Law Studies, (9, 2009), 261 (269).

24 Ibid.; Kumpan, in: Allmendinger/Dorn/Lang/Lumpp/Steffek (Hrsg), Corporate Governance, 209
(215).

25 Siepmann, Selbstbehalt, 121; Kumpan, Journal of Corporate Law Studies, (9, 2009), 261 (269);
Kumpan, in: Allmendinger/Dorn/Lang/Lumpp/Steftek (Hrsg), Corporate Governance, 209 (215).
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grundsitzlich geeignet, die Anreizprobleme und resultierenden Gefahren zu verrin-
gern.”'” Die Anreizwirkung eines Selbstbehalts steht und fillt mit dessen konkreter Aus-
gestaltung, insbesondere mit Héhe und Berechnung.?!! In wissenschaftlichen Modell-
rechnungen wurde ein Risikoselbstbehalt von 15-25% der Erstverlusttranche vorge-
schlagen.?'* Auch wihrend der Diskussionen zur neuen ABS-VO wurde fiir bestimmte
Risikoiibernahmen eine Beteiligung bis zu 20% gefordert.*"® Die Verordnung selbst
sieht jedoch nur einen Selbstbehalt in Hohe von 5% vor, der damit auch unter der oben
dargestellten 9% Grenze fiir die Umqualifizierung liegt. Die Berechnung der Art und
Hohe des Selbstbehalts ist jedoch — wie Siepmann zeigt — sehr komplex. Da die Effizienz
des Selbstbehalts sehr stark abhingig ist von der Struktur der Verbriefung und makro-
okonomischen Faktoren, ist es kaum mdoglich, eine effiziente Selbstbehaltsregelung mit
Anspruch auf Allgemeingiiltigkeit zu definieren.?’* An dieser Stelle soll keine Bewer-
tung der aktuellen regulierungsrechtlichen Vorgaben vorgenommen werden.

Die Diskussion zeigt jedoch, dass ein Festhalten an der 9%-Grenze fiir die rechtli-
che Einordnung der Forderungsveriuflerung, wie in weiten Teilen der Literatur vertre-
ten, ein Hindernis fiir eine effiziente und sichere Strukturierung einer Verbriefungs-
transaktion darstellt. Muss der Originator zu mindestens 5% an dem mit der Transak-
tion verbundenen Risiko beteiligt sein und darf er zugleich nicht mehr als 9% der Aus-
fille tragen, besteht angesichts der Komplexitit der Ankaufsdokumentation und der
Vielzahl von Vertragsgestaltungen, die als Einbehalt von Delkredererisiko gedeutet wer-
den kdnnen, die Gefahr, dass bereits wenige zusitzliche vertragliche Elemente zur Um-
qualifizierung fihren.

Dabher sollte eine gesetzliche Klarstellung zur Behandlung der Forderungsveriufle-
rung getroffen werden. Der deutsche Gesetzgeber hat eine solche Regelung bereits fiir
Verbriefungstransaktionen, die in ein Verbriefungsregister eingetragen werden, § 22a
KWG, geschaffen: Auch fiir die Anwendbarkeit der Regelungen ist eine Verduferung
des Refinanzierungsgegenstandes notwendig, es schadet gem. § 22j Abs. 4 KWG jedoch
nicht, wenn der Originator das Risiko der Werthaltigkeit der Verduf3erungsgegenstinde
behilt. Es soll wohl geniigen, dass die Verduerungsvereinbarung formal als Kauf aus-
gestaltet ist.*"”

Ahnlich ist dies auch in Luxemburg geregelt: Das Gesetz bestimmt, dass die Forde-
rungsverduferung an ein SPV als 7rue Sale einzuordnen ist und eine Requalifizierung
ausgeschlossen wird, selbst wenn eine Pflicht des SPV besteht, die Forderung an den
Originator zuriick zu Gibertragen, Art. 56 Abs. 1 Verbriefungsgesetz.216
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212 Franke/Krahnen, CFS Working Paper No. 2008/31, 12, 15.

213 Flunkerl Schlisserl Weber, Der neue europiische Rahmen fiir ABS-Transaktionen (Fn. 84), 10.
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E. Fazit

Das deutsche Recht bietet de lege lata keinen fruchtbaren Boden fiir einen starken
deutschen Verbriefungsmarke. Wie die Untersuchung gezeigt hat, sind die rechtlichen
Rahmenbedingungen fiir die Schaffung eines SPV aus gesellschafts-, insolvenz- und
steuerrechtlichen Griinden nicht ideal. Die Anerkennung und Durchsetzung der uner-
lasslichen Non-Petiton- und Limited-Recourse-Klauseln sind fragwiirdig. Grofle Rechts-
unsicherheit besteht auch beziiglich der rechtlichen Einordnung der Forderungsiiber-
tragung,.

Dem von der europiischen Union vorgegebenen Kurs zur Stirkung des Verbrie-
fungsmarktes und der damit verbundenen Vervollstindigung der Kapitalmarktunion
kann Deutschland also nicht folgen. Die Mafinahmen der Union, die auf die Erh6hung
des Verbriefungsvolumen im Binnenmarke zielen, konnen ihre Wirkung in Deutsch-
land nur bedingt entfalten, da in Bereichen der originir nationalen Zustindigkeit die
hierfiir notwendige Rechtssicherheit oft nicht besteht. Damit bleiben die Bemithungen
unvollstindig und die deutsche Wirtschaft muss auf auslindische Vehikel und auslin-
disches Recht ausweichen, um die Vorteile des Verbriefungsmarktes nutzen zu kénnen.
Gerade kleinen und mittleren Unternehmen (KMU), die insbesondere von einem Zu-
gang zum Verbriefungsmarkt profitieren sollen, wird so der Zugang zu dieser Refinan-
zierungsmoglichkeit erschwert.

In einem groflen Spannungsfeld stehen auflerdem die nationalrechtliche ,,Vor-
gabe®, die Risikotibernahme des Originators moglichst gering zu halten, um der Gefahr
der Umqualifizierung entgegenzuwirken, und die europarechtliche Zielvorgabe, Min-
destselbstbehalte zu vereinbaren, da diese die Transaktion sicherer gestalten und den
Kapitalmarkt stabilisieren.

Der deutsche Gesetzgeber sollte daher ein eigenes Verbriefungsgesetz schaffen, das
die aufgezeigten rechtlichen Unsicherheiten adressiert. Zwar gibt es bereits einige sinn-
volle Regulierungsansitze, diese sollten jedoch ausgeweitet und erginzt werden. Der
Gesetzgeber kann hierbei auf Regulierungsmechanismen aus anderen Fachbereichen
zuriickgreifen, exemplarisch sei hier auf die Moglichkeit der ,Reservierung® von Ver-
mogen im Versicherungsrecht verwiesen.

Gerade zum jetzigen Zeitpunkt, in dem sich Deutschland im Zuge des Brexits in
einem verstirkten Wettbewerb mit anderen Rechtsordnungen befindet und viele inter-
nationale Kreditinstitute ihr europdisches Haupthaus nach Deutschland verlegen, wire
ein Verbriefungsgesetz ein weiterer Baustein fiir den Weg Deutschlands zu einem star-
ken Standort der Finanzindustrie. Dies gilt umso mehr, als Verbriefungen zunehmend
auch fiir nachhaltige Anlagen genutzt werden (sog. Green ABS) und die Transformation
des Industriestandorts Deutschland unterstiitzen konnen.
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