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terparties mit einem tiberdurchschnittlichen Rating ausgew@hlt. Das
Vertragsverhiltnis der Parteien des Senior Swap ist iiblicherweise in
einem Rahmenvertrag (Master Agreement), einem Nachtrag (Schedule)
und den eigentlichen Swapbedingungen (Swap Confirmation) niederge-
legt. Verluste innerhalb der Senior-Tranche werden in aller Regel nicht
erwartet, da die Verluste zunédchst der First-Loss Position und dann den
mittleren Tranchen zugewiesen werden und erst am Schluss auf die
Senior-Tranche entfallen.

Credit Linked Notes (CLN)

Das Rechtsverhéltnis zwischen der SPE und den Investoren als Inhaber
der CLNs (Wertpapiere) wird im Wesentlichen durch den Verkaufs-
prospekt und die darin enthaltenden Anleihebedingungen (Terms and
Conditions of the Notes) bestimmt. Die Investoren machen ihre Kaufent-
scheidung von den Angaben des Information Memorandum abhéngig.
Demzufolge ist bei dessen Abfassung sehr sorgfiltig auf jede einzelne
Formulierung zu achten. Nach deutschem Recht 16st das Information
Memorandum eine Prospekthaftung aus. Diese ist spezialgesetzlich in
dem Borsengesetz, dem Wertpapierhandelsgesetz und dem Verkaufs-
prospektgesetz geregelt. Daneben finden auch allgemeine zivilrechtliche
Prospekthaftungsgrundsitze Anwendung,.

Bei den Credit Linked Notes derselben Tranche handelt es sich um An-
leihen, die direkte Verbindlichkeiten des Emittenten, die untereinander
gleichrangig sind, begriinden. Die Anleihen haben eine bestimmte Lauf-
zeit sowie festgelegte Kouponzahltage. Haufig werden die Anleihen an
einer Borse gehandelt (z. B. Luxembourg Stock Exchange). Sie sind nach
Mafigabe der Anleihebedingungen in der Regel frei verduflerbar und
werden durch eine Sammelurkunde verbrieft.

Oft wird die unterste Tranche vom Originator selbst gehalten (First Loss
Position) mit der Folge, dass die anfidnglichen Verluste nicht von den
Investoren, sondern vom Originator getragen werden. Das Ausfallrisiko
der mittleren Tranche (Mezzanine-Tranche) wird durch die Ausgabe von
Wertpapieren an Investoren weitergegeben. Ein Ausfall in der mittleren
Tranche des Forderungsportfolios nach Verbrauch der First Loss Posi-
tion hat spiegelbildlich einen Ausfall bei den Mezzanine-Wertpapieren
zu Lasten der Investoren zur Folge. Dieser sogenannte Credit Link ist
zentrales Strukturierungselement bei den Anleihebedingungen.

Im Prospekt werden die Investoren explizit darauf hingewiesen, dass
sie insofern keine Garantie oder sonstige Sicherheit in Bezug auf den
Nominalbetrag der Anleihen bzw. den festgesetzten Zinssatz erhalten.
Die Ausfallwahrscheinlichkeit der einzelnen Forderungen im Rahmen
der mittleren Tranche spiegelt sich in einem unterschiedlichen Rating
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der Wertpapiere und demzufolge auch in unterschiedlic
(Spreads) wider.

Mehrheitsbeschltsse der Anleihegldubiger, gemeinsamer Vertreter

In den Anleihebedingungen sind die wesentlichen Regelungen zwi-
schen der Emittentin (SPE) und den Investoren festgesetzt. Eine nach-
tragliche Anderung dieser Regelungen kann insbesondere in Restruk-
turierungs- und anderen Sondersituationen von erheblichem Interesse
fiir die Anleihegldubiger sein.

Nach der bis zum 4.8.2009 geltenden Rechtslage waren Anderungen der
Anleihebedingungen von emittierten Anleihen nur sehr eingeschrankt
moglich. Eine Zustimmung aller Anleiheglédubiger war meist nicht prak-
tikabel. Anderungen aufgrund nur mehrheitlicher Zustimmung der
Anleihegldubiger waren nach dem ,Gesetz betreffend die gemeinsamen
Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen” nur ausnahmsweise
durchsetzbar. Eine Aufgabe bzw. Beschrankung der Glaubigerrechte
durch Mehrheitsbeschluss war ausschliefllich zur Abwendung einer
Zahlungseinstellung oder eines Insolvenzverfahrens der Emittentin
zugelassen. Zudem konnte lediglich eine zeitlich befristete Stundung
und Zinserméfiigung beschlossen werden. Bedingung war, dass die
Emittentin ihren Sitz im Inland hatte.

Seit dem 5.8.2009 ist das neue Schuldverschreibungsgesetz (SchVG) in
Kraft. Hiernach kénnen Anleihebedingungen sehr viel umfassender
als bisher durch Mehrheitsbeschliisse der Anleihegldubiger/Investoren
gedndert werden, sofern dies in den Anleihebedingungen vorgese-
hen ist. Des Weiteren kann durch Mehrheitsbeschluss ein , gemeinsa-
mer Vertreter” der Anleihegldubiger bestellt werden, der Glaubiger-
versammlungen abhalten und mit weiteren Aufgaben betraut werden
kann. Die Bestellung des gemeinsamen Vertreters kann auch bereits in
den Anleihebedingungen erfolgen. Die neuen gesetzlichen Regelungen
bieten Anleihegldubigern deutlich mehr Flexibilitit, wirkungsvoll auf
Restrukturierungssituationen zu reagieren, als dies nach altem Recht
der Fall war.

Gem. §5 Abs.1 S.1 SchVG koénnen Anleihebedingungen nur vorsehen,
dass die Gldubiger derselben Anleihe Mehrheitsbeschliisse fassen kon-
nen. Grundsitzlich sind Verbriefungen zwar Anleihen i.S.d. Schuldver-
schreibungsgesetzes, die Besonderheit ist hier jedoch regelméfsig deren
Einteilung in mehrere Tranchen mit unterschiedlichem Risikoprofil und
unterschiedlicher Verzinsung. Nahe liegt hier somit, jede Tranche separat
als eine Anleihe i.S.d. §5 Abs.1 S.1 SchVG anzusehen. Zum Verhiltnis
von mehreren Mehrheitsbeschliissen aus verschiedenen Tranchen zuei-
nander bietet das SchVG keine Anhaltspunkte. Anderungen von Anlei-
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hebedingungen diirften somit nur moglich sein, wenn in allen lanchen,
auf die diese Anderungen Auswirkung haben, die betreffenden Investo-
ren mehrheitlich zustimmen. Entsprechend des Subordinationsprinzips
werden Investoren verschiedener Tranchen bei einigen Sachverhalten
unterschiedliche Interessen haben, sodass dort tranchentibergreifende
Mehrheitsbeschliisse nicht wahrscheinlich sind. Jedoch ist auch eine
Vielzahl von Sachverhalten in Restrukturierungssituationen denkbar, in
denen die Interessen gleichlaufen und gemeinschaftliches Handeln fiir
die Beteiligten von Vorteil ist. Zwar sind Mehrheitsentscheidungen in
neueren Verbriefungen hdufig grundsatzlich rechtlich vorgesehen. Eine
ndhere Ausgestaltung findet sich demgegeniiber kaum. Von der Moglich-
keit, bereits in den Anleihebedingungen einen gemeinsamen Vertreter zu
bestellen (§ 8 Abs. 1 SchVG), wird in der Regel kein Gebrauch gemacht.
Es bleibt abzuwarten, ob und wie sich die Elemente Mehrheitsentschei-
dung und gemeinsamer Vertreter weiter etablieren und als zusatzliches
Qualitdtsmerkmal von potenziellen Investoren wahrgenommen werden.

Originator — Obligor

Grundsétzlich wird das Verhiltnis der Bank zum Obligor (Forderungs-
schuldner) durch eine synthetische Verbriefung nicht beriihrt. Wie be-
reits ausgefiihrt, bleibt die Bank nach wie vor rechtlicher Forderungsin-
haber. Bei RMBS- oder CMBS-Transaktionen wird zugunsten der Bank
eine Grundschuld oder Hypothek zur Absicherung des gewihrten
Darlehens eingerdumt. Der Forderungsschuldner erféahrt von der syn-
thetischen Verbriefung seiner Forderungen grundsatzlich nichts. Es
bestehen auch keine Mitteilungspflichten, da lediglich das Risiko tiber
die SPE an die Investoren und Swap Counterparties weitergereicht wird.
Bei der Strukturierung sollte jedoch darauf geachtet werden, dass aus
Griinden des Bankgeheimnisses bzw. des Datenschutzes die relevanten
personlichen Daten nur in anonymisierter Form in der Reference Claim
List enthalten sind.

Originator — SPE — Investoren — Trustee

Das Verhiltnis zwischen dem Originator, der SPE, den Investoren und
dem Treuhdnder ist im Wesentlichen durch den betreffenden Treuhand-
vertrag geregelt. Zu den Treuhandfunktionen gehoren in synthetischen
Transaktionen insbesondere das Halten und Verwerten von Sicherhei-
ten (Security Trustee) sowie eine Uberpriifungsfunktion (Verification
Trustee). Diese Funktionen konnen auch vereint und um weitere zen-
trale Transaktionsaufgaben zugunsten der Investoren erweitert wer-
den (Transaction Trustee). Der Treuhandvertrag ist meist als Vertrag
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zugunsten Dritter gemdfS §328 Abs.1 BGB ausgestalt@§ wonach die
Investoren als Dritte und Nicht-Vertragspartei einen eigenen Anspruch
gegen den Treuhdnder auf Tatigwerden erwerben. Im Rahmen der
Security-Trustee-Funktion hat der Treuhdnder héufig einen eigenen
Treuhdnderanspruch (Trustee Claim), wonach der Treuhdnder von der
SPE Zahlung von Kapital und Zinsen aufgrund eines eigenen An-
spruchs an die Investoren verlangen kann. Dartiiber hinaus regelt der
Sicherheitentreuhandvertrag die Verwertung von Sicherheiten im Falle
des Vorliegens eines Verwertungsfalles (z.B. Insolvenz der SPE). Zu
diesem Zweck werden dem Security Trustee Sicherheiten (insbesondere
risikoarme Wertpapiere oder Bardepots) iibertragen oder verpfandet.
Um die ordnungsgemaéfie Bedienung der ausgegebenen Credit Linked
Notes durch die SPE iiberpriifen zu konnen, werden dem Verification
Trustee regelméfiig Berichte (Reports) zugeleitet, die er auf Plausibilitét
zu {liberpriifen hat. Der Eintritt von Verlusten (Realised Losses) 16st zu-
sétzliche Priiffungsbefugnisse des Treuhdnders aus.

8.2.2 True-Sale-Transaktionen
Im Gegensatz zu einer synthetischen Verbriefungstransaktion werden

bei einer True-Sale-Transaktion Forderungspools im Wege eines echten
Forderungsverkaufs auf eine Zweckgesellschaft iibertragen, die den zu
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Abb. 8.2: True-Sale-Transaktionen
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zahlenden Kaufpreis am Kapitalmarkt refinanziert. Unterschef@ien kann
man zwischen einem rechtlichen, einem steuerrechtlichen und einem
handelsrechtlichen True Sale.

Seller/Originator — SPE

Als Mittelpunkt aller Rechtsbeziehungen kann man das Verhaltnis zwi-
schen dem Forderungsverkdufer (Seller), der meist auch urspriinglich
die Darlehen vergeben hat (Originator), und dem Forderungskaufer
(einer Zweckgesellschaft bzw. Special Purpose Entity/SPE) bezeichnen.
Im Rahmen einer True-Sale-Transaktion erfolgt der Risikotransfer im
Wege eines Verkaufs und einer Abtretung (§§433, 398 ff. BGB) der Forde-
rungen durch den Originator an eine SPE. Damit erfolgt die Isolierung
der Bonitdt eines Forderungspools von der Unternehmensbonitédt des
Originators. Basis einer wirksamen Isolation ist neben der gesellschafts-
rechtlichen Aufstellung der SPE vor allem der zwischen den Parteien
vereinbarte Forderungsverkaufs- und Abtretungsvertrag (Loan Receiv-
ables Purchase Agreement). Die Vereinbarungen der Parteien beinhalten
dementsprechend sowohl ein Verpflichtungsgeschaft (Kaufvertrag) als
auch ein Verfiigungsgeschift (Abtretung). In manchen Strukturen wird
davon abweichend zunéchst auf die Abtretung verzichtet und stattdes-
sen ein Ubertragungsanspruch vereinbart, wonach erst im Falle der
Insolvenz oder Insolvenznihe des Forderungsverkdufers die Forderung
tibertragen wird. Zur Schaffung einer insolvenzfesten Rechtsposition
erfolgt eine Eintragung im Refinanzierungsregister.

Forderungstibergang/-tbertragung

Die rein schuldrechtlichen Bestandteile sind aus rechtlicher Sicht er-
fahrungsgemaf meist unproblematisch, da hier die Vertragsfreiheit der
Parteien dominiert. Sie bestimmen z.B. den genauen Kaufgegenstand
nebst bestimmten Zusicherungen und Gewéhrleistungen sowie den
Kaufpreis oder dessen genaue Berechnungsmethode.

Im Falle einer Insolvenz des Originators kommt es auf die Frage an, ob
die Forderungen uneingeschrankt in dessen Insolvenzmasse fallen, was
im Rahmen von Verbriefungstransaktionen zu vermeiden ist.!*? Rechtli-
che Problematiken kdnnen sich aus Vereinbarungen ergeben, wenn die
Regelungen zum Kaufpreis und zu Zusicherungen/Gewihrleistungen
dazu fiihren, dass Bonitdtsrisiken aus den verkauften Forderungen
weiterhin vom Originator zu tragen sind. Gemaf; §166 Abs. 2 InsO kann
ein Insolvenzverwalter eine Forderung, die nur zur Sicherheit abgetre-
ten wurde, einziehen und verwerten, sodass dem Glaubiger (hier: SPE)

122 Vgl. auch IL. 1. a) aa) Sicherung der Investoren.
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demnach lediglich ein Absonderungsrecht zusteht. Fra@llich ist, unter
welchen Voraussetzungen beim Verkauf von Forderungen im Rahmen
einer Verbriefungstransaktion eine vollstandige Forderungsiibertra-
gung anzunehmen ist oder aber lediglich eine Sicherungsabtretung im
Sinne des §166 Abs.2 InsO vorliegt. In diesem Zusammenhang prob-
lematisch kénnen unter anderem variable!?* Kaufpreisabschlige (weit)
oberhalb der historischen Ausfallraten, Riickkaufvereinbarungen fiir
Forderungen und anderweitige Verpflichtungen zum Ausgleich von
tatsdchlichen Verlusten sein. Inwiefern die auf das Bonitétsrisiko ab-
stellende IDW-Stellungnahme zur Rechnungslegung (IDW RS HFA §)
bzw. die sich daran orientierenden steuerrechtlichen Uberlegungen des
BFH'* in dieser Frage insolvenzrechtlich als Auslegungshilfe herange-
zogen werden konnen, ist rechtlich nicht abschliefSend geklart.

Einen wesentlichen Beitrag zur Schaffung einer insolvenzfesten Rechts-
position bietet in diesem Zusammenhang die Nutzung des Refinan-
zierungsregisters, das im Jahr 2005 gesetzlich kodifiziert wurde (vgl.
nachfolgend Sicherheiten, Refinanzierungsregister).

Abtretungsverbote

Zur Trennung des wirtschaftlichen Risikos des verbrieften Portfolios
von der Unternehmensbonitit des Originators ist es unabdinglich, dass
eine tatsichliche unanfechtbare Ubertragung der Forderungen auf die
SPE stattfindet. Hinderlich konnen Abtretungsverbote aus dem Ver-
héltnis des Originators zu seinem Kunden sein. In Betracht kommen
rechtsgeschiftliche Abtretungsverbote nach §399 BGB oder gesetzliche
wie z.B. §400 BGB. Sofern im Darlehensvertrag also ausdriicklich eine
Abtretung ausgeschlossen ist oder Unpfandbarkeit vorliegt, fiihrt dies
gemaf3 §399 bzw. §400 BGB zur Unwirksamkeit einer trotzdem erklédrten
Abtretung.

Es kann aber auch trotz eines rechtsgeschéftlichen Abtretungsverbots
eine Abtretung nach §354a Abs.1 HGB vorgenommen werden, wenn
es sich um ein beiderseitiges Handelsgeschaft handelt. Letztlich ist
eine wirksame Abtretung aufgrund des §354a Abs.1 HGB trotzdem
nicht zielfithrend, da der Schuldner gem. §354a Abs.1 S.2 HGB trotz
Kenntnis dieser Abtretung weiter mit befreiender Wirkung an den bis-
herigen Glaubiger (Originator) leisten kann, sodass auch hier der SPE
ein potenzielles Originator-Risiko verbleibt. Zudem ist im Jahr 2008 mit
§354a Abs.2 HGB eine Regelung eingefiihrt worden, wonach §354a

123 Koppelung an tatsdchliche Ausflle.
124 BFH, Urteil vom 26.8.2010 — I R 17/09.
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dem Originator) um ein Kreditinstitut handelt.
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Auch Datenschutzvorschriften konnen ein Risiko in einer True-Sale-
Transaktion darstellen. Relevante Datenschutzvorschriften enthalten
das Bundesdatenschutzgesetz (BDSG) und fiir die Abtretung von Bank-
forderungen das Bankgeheimnis.

Datenschutz, Bankgeheimnis

Den Regelungen des BDSG unterliegen Gesellschaften, die personenbe-
zogene Daten'? erheben, verarbeiten oder nutzen, und somit auch Ban-
ken. Bankforderungen unterliegen zudem dem Bankgeheimnis, einer
vertraglichen Nebenpflicht, die ihren Niederschlag in den AGB-Banken
gefunden hat. Hiernach besteht eine Verschwiegenheitspflicht fiir alle
kundenbezogenen Tatsachen und Wertungen, soweit kein gesetzlicher
Erlaubnistatbestand oder eine Einwilligung des Kunden von dieser
entbindet.'?® Vielfach enthalten Kreditvertriage sog. Syndizierungs- bzw.
ABS-Klauseln, die eine entsprechende Einwilligung enthalten.!”” Ohne
eine derartige Einwilligung ist eine Weitergabe von Daten unter Bertick-
sichtigung immanenter Grenzen des Bankgeheimnisses wohl nur einge-
schrankt zuldssig. Als zuldssig anerkannt ist gemafs Rundschreiben 4/97
der BaFin zu Asset-Backed-Securities-Transaktionen eine verschliisselte
Weitergabe der Daten und Hinterlegung des Codes bei einer Bank oder
einem Notar oder aber, falls fiir die Transaktion unbedingt erforderlich,
die Weitergabe an einen zur Verschwiegenheit verpflichteten Dritten
ohne Offenlegung der Identitdt des Kunden.

Obwohl verschiedentlich diskutiert, ist mit dem BGH!?® und der herr-
schenden Meinung in der Literatur'® eine Unwirksamkeit der Forde-
rungsabtretung gemifl §134 BGB - oder in anderer Weise rechtlich
konstruiert’®® — aufgrund einer Verletzung des BDSG oder des Bank-
geheimnisses im Zusammenhang mit der Forderungsabtretung abzu-
lehnen. Nicht von der Hand zu weisen ist jedoch die Moglichkeit von
Schadensersatzanspriichen und Kiindigungsrechten des Darlehensneh-

mers im Fall einer Verletzung des BDSG oder des Bankgeheimnisses.

125 Einzelangaben {iber personliche oder sachliche Verhéltnisse einer bestimmten oder
bestimmbaren nattirlichen Person, §3 Abs.1 BDSG.

126 Nr.2 Abs.1 AGB-Banken.

127 Zur Vereinbarkeit derartiger Klauseln mit AGB Regeln vgl. Cahn: WM 2004, S.2049.

128 BGH, Urteil vom 27.2.2007 — XI ZR 195/05.

129 7. B. Cahn: WM 2004, S.2041, 2050 ff.

130 Das OLG Frankfurt etwa folgerte in einem Urteil vom 25.5.2004 aus dem zumindest
stillschweigend vereinbarten Bankgeheimnis im Rahmen des Darlehensverhiltnisses
einen in der Regel vorliegenden stillschweigenden Ausschluss der Abtretung von
Darlehensriickzahlungsforderungen gem. §399 BGB.
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Wesentlich ist neben der wirksamen Ubertragung der Forderungen in
einer True-Sale-Transaktion auch die Ubertragung der mit diesen ver-
bundenen Sicherheiten. In bestimmten Forderungsklassen ist die Bonitat
der Forderung mafigeblich von der Werthaltigkeit zugrunde liegender
Sicherheiten abhidngig (insbesondere in Mortgage-Backed-Strukturen
wie bei RMBS und CMBS). Wahrend akzessorische Sicherheiten gem.
§401 Abs.1 BGB unmittelbar mit der Forderungsiibertragung auf den
Erwerber {ibergehen, ist der Ubergang sonstiger Sicherheiten, insbeson-
dere der weit verbreiteten Grundschuld, gesondert vorzunehmen. Dabei
wire auf der einen Seite ein rein schuldrechtlich gestalteter Ubergang
der Sicherheit nicht insolvenzsicher,!3! auf der anderen Seite ist die her-
kommliche dingliche Ubertragung etwa von Buchgrundschuldsiche-
rungen besonders zeit- und kostenintensiv. Um den Aufwand in einem
vertretbaren Umfang zu halten und gleichwohl eine gesicherte Position
fiir den Fall der Insolvenz des Originators zu schaffen, wurde daher
vielfach zwischen Originator und SPE hinsichtlich der Grundschulden
ein schuldrechtliches Treuhandverhéltnis vereinbart mit einer dingli-
chen Umschreibungspflicht bei Eintritt bestimmter Voraussetzungen
(Trigger Events), wie z. B. einer Ratingverschlechterung des Originators.

Mit der Einfithrung des Refinanzierungsregisters!'® ist eine weitere
Moglichkeit hinzugekommen. Gegenstiande des Originators (insbe-
sondere Forderungen und Grundpfandrechte, die der Sicherung von
Forderungen dienen), die ordnungsgemaf im Refinanzierungsregister
eingetragen sind, konnen im Falle der Insolvenz des Originators vom
Ubertragungsberechtigten gem. §22j KWG nach §47 InsO ausgesondert
werden. Das bedeutet, dass die Gegenstdnde im Insolvenzfall nicht zum
Vermogen des Originators gezdhlt werden und somit gar nicht erst in
die Insolvenzmasse fallen. Eine dingliche Ubertragung der Gegen-
stdnde ist fiir diese Insolvenzfestigkeit weder notwendig noch wird sie
durch die Eintragung in das Refinanzierungsregister vorgenommen.
Aufwendige Ubertragungen, z.B. von Buchgrundsicherheiten schon
vor dem Verwertungsfall, konnen somit bei gleichzeitig weitgehender
Insolvenzsicherheit vermieden werden.

131 Vgl. etwa BGH, Urteil vom 24.6.2003 - IX ZR 75/01, in dem klargestellt wird, dass eine
schuldrechtliche Vereinbarung, nach der treuhédnderisch eine dingliche Rechtsposi-
tion durch das spéter insolvente Unternehmen fiir einen anderen gehalten wird, im
Falle einer Insolvenz kein Aussonderungsrecht begriindet.

132 §§22a ff. KWG, eingefiigt mit Gesetz vom 22.9.2005.



