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A. Einleitung

“Securitization” im allgemeinen Sinne bezeichnet den Trend weg von der
klassischen Form der Unternehmensfinanzierung durch Bankkredite hin zu
wertpapiermafigen Finanzierungen. Die mit diesem Prozel3 der zunehmenden
“Securitization” und "Disintermediation” verbundenen vielfaltigen Fragen,
seine Bedeutung fur séamtliche Beteiligten - die Unternehmen, Investoren und
die traditionellen Finanzintermedidre - werden seit langem erdrtert’.
Zunachst befalR3te sich diese Diskussion insbesondere mit der Verdrangung
von Buchkrediten durch direkte Wertpapierplazierungen seitens der Unter-
nehmungen. Dieser Verdrangungsprozeld schreitet seit der Abschaffung der
Genehmigungspflicht fur die Emission von Schuldverschreibungen gemaf
§ 795 BGB offenbar weiter kraftig fort, wie sich an den jingsten DM-
commercial paper-Programmen einer Reihe grof3er deutscher Unternehmen
zeigt. Zweitens - und dies ist das Thema der nachfolgenden Uberlegungen -
bezeichnet “securitization” aber auch die Umwandlung bereits bestehender
Buchkredite (oder anderer Aktiva) in Wertpapiere. Auf eine kurze Formel ge-
bracht, geht es in diesen Fallen darum, dal} bestimmte “assets”, gleichartige
Aktiva, die einen Zahlungsstrom erzeugen, wie z. B. Kreditforderungen,
Schuldscheine oder nicht marktgangige Wertpapiere, Leasingforderungen
oder sonstige Forderungsbindel von Industrie- oder Handelsunternehmen,
von deren bisherigem Inhaber, dem “AnschluBunternehmen”, an einen recht-
lich selbstandigen Fonds verdul3ert werden. Dieser Fonds finanziert den
Kaufpreis durch die Ausgabe von Wertpapieren an institutionelle Anleger
oder das breite Publikum. Diese Wertpapiere sind damit "asset backed"”.



Entwickelt wurde diese Finanzinnovation auf dem amerikanischen Kapital-
markt*; sie wird seit mehreren Jahren aber auch im europaischen Ausland
angewandt3. Deutsche Banken und Unternehmen halten sich dagegen bisher
zuriuck, und beteiligen sich allenfalls an entsprechenden Transaktionen mit
Auslandsbezug (VeraulRerung von Forderungsbestanden an im Ausland ge-
grindete Fonds; Unterstitzung solcher ABS-Transaktionen im oder ins Aus-
land durch einzelne Banken)4. Dies durfte nicht zuletzt mit der bisher weithin
ungeklarten Rechtslage zusammenhangen, und zwar in handelsrechtlicher
wie in steuerlicher Hinsicht. Nachdem die ABS-Technik jungst mehrfach im
bankbetrieblichen und betriebswirtschaftlichen deutschen Schrifttum darge-
stellt und analysiert worden ist5, soll im folgenden versucht werden, die da-
mit verknipften zivil- und handelsrechtlichen Fragen aufzuzeigen und einige
dieser Fragen auch etwas eingehender zu erértern.

Die Darstellung geht zunachst in Kirze auf die Entstehung dieser Finanzin-
novation auf dem amerikanischen Kapitalmarkt ein (B.). Weitere Abschnitte
weisen auf denkbare Anwendungsfelder, Vorteile und Risiken hin (C.) und
fragen dann nach der rechtlichen Zulassigkeit und ausgewdahlten Aspekten
dieses Finanzierungsinstruments nach deutschen Recht (D.) Steuerliche Fra-
gen werden nicht behandel@.

B. Zur Entwicklung von ABS-Transaktionen auf dem amerikanischen Ka-
pitalmarkt
l Hypo thekenfondspapiere

a) lhren Ursprung hat die beschriebene Entwicklung in den Hypotheken-
fonds, die seit Anfang der siebziger Jahre auf Veranlassung der amerikani-
schen Government National Mortgage Association (GNMA) aufgelegt wur-
den’. Um weitere Finanzierungsquellen fir Wohnungsbaukredite zu erschlie-
Ben und diese Kredite zu verbilligen, wurden die hypothekarisch gesicherten
Kreditforderungen in einem Pool zusammengefal3t. Dieser Pool wurde von
einer Bank, in der Regel der kreditgebenden Bank, treuh&nderisch fur die
Anleger gehalten. Den Investoren wurden handelbare Anteilscheine ausge-
stellt, die ihre Beteiligung an dem Fondsvermdgen verbrieften. Zinszahlungen
und Kapitalrickzahlungen wurden an die Anleger durchgeleitet ("pass-



throughs”). Da die GNMA eine Ausfallgarantie Ubernahm, konnten die Risi-
kopramien fur die Anleger und damit die Kreditzinsen wesentlich gesenkt
werden. - Die zugrundeliegende Technik ist seither durch weitere Regie-
rungsprogramme um mehrere Varianten ausgebaut und verbessert worden®.

b) Rein private Hypothekenfondsprogramme wurden insbesondere seit
Anfang der achtziger Jahre aufgelegt, zundchst vor allem von den Savings
and Loan Associations, deren Geschaft herkdbmmlich - Bausparkassen ver-
gleichbar - in der Wohnungsbaufinanzierung liegt. Diese S & L gerieten nach
der Zinsderegulierung durch die Reagan-Administration in eine Schere zwi-
schen den niedrigen Zinsen auf ihre langfristigen Hypotheken einerseits und
den nach oben schnellenden Zinsen auf ihre kurzfristigen Einlagen anderer-
seits?. Die Einrichtung von Hypothekenfonds und die Ausgabe von Wertpa-
pieren war einer ihrer Versuche, ihre Liquiditdt zu verbessern und dem Zins-
risiko zu entkommen.

ll. “ CarS " und "CaI'dS "

a) Etwa ab 1985 sind zunachst mehrere grof3e Automobilhersteller
(General Motors, Chrysler, Nissan, Volvo u. a.) dazu ubergegangen, ihre
Kundenkreditforderungen aus den von ihnen finanzierten

Automobilverkdufen aus ihren Bilanzen herauszunehmen und auf Pools zu
Ubertragen, die dann “Certificates for Automobile Receivables” ("Cars")
emittierten”. Diese "Cars" sind also Wertpapiere, deren Verzinsung und
Rickzahlung im wesentlichen durch Forderungen aus Autokaufkrediten
gesichert ist. Sie verflgen Uber einen fixen Coupon und zahlen Zinsen und
Nominalbetrag auf monatlicher Basis aus. Die Laufzeit schwankt zwischen 3
und 5 Jahren. Die Anleger sind gegen Forderungsausfalle durch eine
Garantie des Herstellers oder einen Letter of Credit oder eine Versicherung
geschitzt. Wegen des im Vergleich zu den Automobilherstellern sehr viel
hoheren Rating der Fonds koénnen die Refinanzierungskosten auf diesem
Wege deutlich gesenkt werden”.

b) Die erwahnte Technik der “Sekurisierung” ist in der Folge alsbald auf
sonstige nicht liquide Aktiva ausgedehnt worden, auf Forderungen aus Wa-



renlieferungen sowie vor allem auf die Forderungsbestdnde der Kreditkarten-
unternehmen’*. Die “Certificates for Amortizing Revolving Debts” ("Cards")
reprasentieren einen pro-rata-Anteil an einem Pool von Kreditkartendarle-
hensforderungen. Sie verfigen Uber einen fixen Coupon; die Auszahlung er-
folgt auf monatlicher Basis. Die durchschnittliche Laufzeit betragt zwei
Jahre.

1l. Neuere Entwicklung

Die beschriebene Technik fuhrt bei dem Forderungsverkdufer oder
“Anschlufdunternehmen” dazu, dal3 nicht liquide Aktiva (hypothekarisch ge-
sicherte Forderungen z. B.) in der Bilanz durch liquide Mittel (den vom Fonds
gezahlten Kaufpreis) ersetzt werden. Dies haben sich in jlingerer Zeit vor al-
lem die Kreditinstitute (commercial banks; thrift institutions)’ 3 Zzunutze ge-
macht, die bis Ende 1992 erhdhten Eigenkapitalanforderungen gentigen
missen. Die amerikanischen Aufsichtsbehdrden haben inzwischen die Emp-
fehlungen des Cooke-Komitees flr eine risikobezogene Eigenkapitalbemes-
sung in Richtlinien umgesetzt, denen die Kreditinstitute bis Ende 1992 nach-
zukommen haben. Zu diesem Zeitpunkt missen die Geschaftsbanken ein Ei-
genkapital in Hohe von 8 % ihrer nach bestimmten Risikogrdf3en gewichte-
ten Aktiva aufweisen14. Die beschriebene Technik gibt ihnen die Mdglich-
keit, diese Eigenkapitalanforderungen zu reduzieren. Das Kreditgeschéaft
entwickelt sich damit von einem bilanzwirksamen Geschéaft zu einer aul3er-
halb der Bilanz gegen Gebuhren erfolgenden speziellen Finanzdienstleistung:
der Kreditvergabeentscheidung und der Vermittlung an die refinanzierende
Institution, den Fonds. Hinzu tritt unter Umstanden die Funktion der Bank als
Verwalter (Debitorenbuchhaltung) und Beitreiber der Forderungen
(“collection agent”).

Das Gesamtvolumen der emittierten "asset-backed" Papiere ist in den letzten

Jahren stetig angestiegen; 1991 wurden neue Papiere im Wert von knapp
300 Mrd. Dollar emittiert 2.



C Vorteile und Risiken

Vorteile und Risiken, die mit der dargestellten Technik verbunden sind oder
sein mogen, konnen und brauchen hier nicht bis in die Einzelheiten hinein
ausgeleuchtet zu werden, schon weil es hierfur letzten Endes auf jedes ein-
zelne Programm in seinen Details ankommt. Die Wiedergabe einiger Uberein-
stimmend in der einschlagigen Literatur hervorgehobener Punkte muf3 daher
genldgen, um zum einen die Verwendung dieses Instruments zu erklaren und
zum anderen die Ansatzpunkte zu ermitteln, auf die bei der rechtlichen Eror-
terung das Augenmerk zu richten sein wird.

l. Das AnschluRunternehmen

Die ABS-Finanzierung besteht im Kern darin, dal3 Aktiva des AnschluBunter-
nehmens, in der Regel ein Forderungsbestand, auf einen rechtlich selbstan-
digen Fonds Ubertragen werden, der sich durch die Ausgabe von Wertpapie-
ren unmittelbar am Kapitalmarkt refinanziert. Der Einsatz dieser Technik
schafft also zunéachst einmal fur die vom AnschluRunternehmen
(“originator”) kreierten Forderungen einen Sekundarmarkt, der es dem An-
schluBunternehmen ermdoglicht, diese Aktiva zu verauf3ern (Liguidisierung
nicht liquider Aktiva). Wenn es sich bei dem AnschlulZkunden um ein Indu-
strie- oder Handelsunternehmen handelt (dazu unten 1 .), laf3t sich diese erste
Funktion der ABS-Finanzierung in gewisser Weise mit dem Factoring verglei-
chen. Unterschiede bestehen freilich in der Struktur und Refinanzierung des
ankaufenden Fonds. Besonderheiten gelten, wenn Anschluf3unternehmen ein
Kreditinstitut ist (dazu unten 2.).

1. Unternehmen als AnschluRkunden

a) Bei der typischen ABS-Emission vollzieht sich in der Bilanz des An-
schluBunternehmens ein Aktivtausch des Ubertragenen Forderungsbestands
in flussige Mittel. Mit der dadurch gewonnenen Liquiditdt kann das An-
schluBunternehmen z. B. seine Lieferantenrechnungen skontieren oder als
Barzahler bessere Einkaufsbedingungen erzielen; die fur die Kreditgeber
maligeblichen Bilanzkennziffern (Eigenkapitalquote, Liquiditdtskennzahlen)
kénnen sich bessern; durch die Tilgung von Dauerschulden kann die Gewer-



besteuerbelastung reduziert, oder die zusatzliche Liquiditat kann in ertragrei-
chere Aktiva als bisher investiert Werden16.

b) Als Vorteil gegeniber einer traditionellen Bilanzfinanzierung - sei es
durch Kredit oder durch Ausgabe von Schuldverschreibungen (commercial
paper) - werden Kostenersparnisse der ABS-Technik angefﬁhrt”. Ein ABS-
Fonds, der nur bestimmte Aktiva mit festgelegten Qualitatsanforderungen
erwirbt, gestitzt durch Ausfallgarantien, kann ein besseres Rating als das
AnschluBunternehmen selbst erhalten und damit gunstigere Finanzierungs-
konditionen’*. Dadurch wird es auch nicht hoch bewerteten Unternehmen
oder Zusammenschlissen von mittleren Unternehmen mdglich, sich unmit-
telbar am Kapitalmarkt zu refinanzieren 19. Nachteile mag man darin sehen,
dall jedenfalls aufgedeckte Forderungsverkz’iufe20 vielleicht als ein
“Imageproblem” angesehen werden wiurden.

2. Besonderheiten bei Kreditinstituten

a) Fur Kreditinstitute wirft die ABS-Technik eine Reihe besonderer Fragen
auf. Zunachst einmal werden Kreditinstitute von einer Anderung der Unter-
nehmensfinanzierungstechnik schon als Anbieter von Finanzdienstleistungen
betroffen. Hier stellt sich fir sie die Frage, ob sie Funktionen im Rahmen ei-
ner ABS-Finanzierung fur andere AnschluBunternehmen als spezielle Finanz-
dienstleistung Ubernehmen und anbieten sollen, z. B. als Grinder eines
Fonds, Garantiegeber, Placeur oder Investor21,

Zweitens kommen  Kreditinstitute u. U. aber auch selbst als
“Anschluf3unternehmen” oder Forderungsverkaufer in Frage, wenn auch die
Grunde, weshalb amerikanische Kreditinstitute sich dieser Technik bedient
haben, zweifellos nicht samtlich oder im selben Male auch auf die deut-
schen Verhaltnisse Ubertragbar sind. Dies dirfte insbesondere fir das Be-
streben gelten, durch das “Herausschneiden” von Kreditforderungs-
bestanden auf der Aktivseite der Bilanz den erhdhten gesetzlichen
Eigenkapitalanforderungen genltigen zu konnen.

In dem Malde, in dem Kreditinstitute sich dieser Finanzinnovation bedienen,
wird das traditionelle Kreditgeschaft umgeformt zu einer nicht mehr bi-
lanzwirksamen Finanzdienstleistung, die aus der Kreditvergabeentscheidung



mit anschlielender Weiterleitung an den “Finanzierungsfonds” gegen eine
entsprechende Gebiihr22 pesteht. Das Kreditausfallrisiko wird vom Fonds
Ubernommen, soweit nicht die verdufRernde Bank eine Ausfallgarantie (in
Hohe der historischen Ausfallquote etwa) stellt. Ebenso werden das Zinsan-
derungsrisiko, das sich z. B. aus einer Zinsfestschreibung ergeben mag, so-
wie Liquiditatsrisiken wegen fristeninkongruenter Refinanzierung beseitigt23.
Die Pflicht zur Vorhaltung von Eigenkapital wird gesenkt, und die erzielte Li-
quiditdt kann zur Geschaftsausweitung im Kreditbereich benutzt oder ande-
ren Verwendungen zugefuhrt werden.

b) Damit sind zugleich bereits einige denkbare Gesichtspunkte und Risi-
ken angedeutet, auf die spater, im Rahmen der Beurteilung dieser Finanzin-
novation nach deutschem Recht, das Augenmerk zu richten sein wird: Die
ABS-Technik konnte dazu fuhren, dall das Kreditgeschaft der behérdlichen
Aufsicht entzogen wird. Dies ware schon deshalb nicht unproblematisch,
weil das “Herausschneiden” bestimmter Kreditforderungen nach festgelegten
Qualitatskriterien zu einer Verschlechterung des verbleibenden Portfolios fuh-
ren konnte (Problem des "Rosinenpickens”). AuRerdem konnte sich die ver-
auRBernde Bank, auch soweit sie rechtlich fur Forderungsausfalle nicht mehr
haftet und in Anspruch genommen werden kann, faktisch, um ihr Standing
zu wahren, u. U. doch (seitens des Fonds oder z. B. einer Ausfallversiche-
rung) gezwungen sehen, bei unvorhergesehen hohen Ausfallen Nachschisse
zu leisten. Auch dies ist ein Gesichtspunkt, der die aufsichtsrechtliche Be-
handlung dieser Technik betrifft. Von diesen Gesichtspunkten abgesehen
durften sich speziell fur Banken als AnschluBunternehmen weitere Fragen
stellen: Kann bei Einsatz dieser Technik das Kreditverhéltnis problemlos von
der urspringlich als Kreditgeber auftretenden Bank weiter betreut, kdnnen z,
B. Stundungen oder Zinsanderungen vereinbart werden? Und wie wirde das
“Signal”, dall die Forderungen aus den Kreditverhaltnissen abgetreten sind
oder abgetreten werden sollen, von den Kreditkunden und den Einlegern
aufgefaldst werden?




/1. Die Anleger
1. Die Ausgestaltung des Fonds

Ein wesentlicher zugunsten der ABS-Technik angefiuihrter Vorteil besteht
darin, daR durch die Ubertragung eines Forderungsbestandes auf einen
Fonds die Kosten der Refinanzierung, welche durch Ausgabe von Wertpapie-
ren erfolgt, im Vergleich zu einer Finanzierung seitens des Verk&ufers selbst
(durch Einlagen, Kreditaufnahme oder Ausgabe von Schuldverschreibungen)
entscheidend gesenkt werden kdnnen. Erreicht wird dies dadurch, dalR der
Fonds u. U. ein besseres Rating als das AnschluBunternehmen selbst erhal-
ten kann. Dieses bessere Rating kann auf der Erflllung einzelner oder gar
aller folgenden Kriterien beruhen:

a) Risikominderung. Das Ausfallrisiko oder das Zinsanderungsrisiko, dem
sich das AnschluBunternehmen ausgesetzt sieht, kann nicht schlicht dadurch
gemindert oder beseitigt werden, dall der Forderungsbestand vom bisherigen
Trager, dem AnschluBunternehmen, unverdndert auf einen neuen Trager,
den Fonds, ubertragen wird, der sich nun statt des Anschlu3unternehmens
seinerseits am Kapitalmarkt refinanzieren muf3. Die Risiken des Fonds und
damit der Fondsanleger waren ceteris paribus dieselben wie die Risiken fir
das AnschluBunternehmen und dessen Finanziers. Entscheidend ist vielmehr,
dalR mit der Ubertragung des Forderungsbestandes auf einen rechtlich selb-
stdndigen Fonds eine Risikominderung verbunden werden kann, und zwar
auf verschiedenen Wegen:

Erstens, durch Aussonderung “schlechter Risiken”. An den vom Fond zu er-
werbenden Forderungsbestand werden bestimmte Qualitdtsanforderungen
gestellt, so etwa hinsichtlich der fur die Forderungen bestellten Sicherheiten,
der Zahlungsfahigkeit des Schuldners, hinsichtlich geschéaftlicher oder gesell-
schaftsrechtlicher Beziehungen des Schuldners zu dem verkaufenden An-
schluBunternehmen u.a.m.

Zweitens, durch Diversifizierung. Das AnschluBunternehmen hat z. B. Forde-
rungen vornehmlich gegen Kunden einer bestimmten Branche. Das An-
schluBunternehmen tragt damit u. U. ein hohes Marktrisiko. Durch geeignete
Mischung mit den Forderungen anderer AnschluBunternehmen kann dieses
Risiko gesenkt werden.
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Drittens, durch Fristenverknupfung. Die Ausgabe von an die Falligkeit der
"assets" (langfristige Kredite z. B.) angepaBten Wertpapieren ermdglicht es,
das Zins- und Liquiditatsrisiko zu reduzieren.

b) Neben derartige Techniken der Risikominderung treten weitere Anfor-
derungen und Mdglichkeiten, ein besseres Rating als die Anschluf3unterneh-
men selbst zu erlangen und damit die Refinanzierung zu verbilligen:

Vom Kaufpreis, den der Fonds an das Anschlul3unternehmen zu zahlen
hat, wird in HOohe des zu erwartenden Ausfalls ein Abschlag vorge-
nommen.

Zusatzlich wird eine Ausfallgarantie einer Bank beigebracht. Hinzu tre-
ten kann eine Liquiditatsgarantie, die sicherstellen soll, dal3 die Anle-
ger in jedem Fall am Falligkeitsdatum Zahlung erhalten, oder es wird
ein Reservefonds angelegt, in den das AnschluBunternehmen einen
Garantiebetrag einzabhilt.

Der Fonds mul3 vom wirtschaftlichen Schicksal des Anschlu3unter-
nehmens unabhangig sein. Das heil3t, der ABS-Fonds muf rechtlich
selbstéandig sein, und er darf von einem Konkurs des Anschlu3unter-
nehmens nicht berthrt werden. Ebenso darf der Erwerb der Forderun-
gen durch den Fonds nicht angefochten werden kénnen. In Fallen, in
denen es sich bei dem Fonds um eine Tochtergesellschaft des An-
schluBunternehmens handelt, missen u. U. besondere Garantien bei-
gebracht werden, die von den Rating-Agenturen festgelegt werden.

c) Der ABS-Fonds seinerseits kann eine weitere Verbesserung seines Ra-
ting z. B. auch dadurch erreichen, dal? Wertpapiere zweier oder mehrerer Ri-
sikoklassen ausgegeben werden, wobei die Papiere der zweiten bzw.
nachrangigen Klassen Zahlung erst erhalten, wenn die Inhaber der ersten
Klasse befriedigt worden sind. Im Rahmenvertrag zwischen Fonds und dem
AnschluBunternehmen kann dann sogar festgelegt werden, dal3 dieses die
Papiere der zweiten Klasse ganz oder zum Teil Ubernehmen muf3, falls diese
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nicht am Markt untergebracht werden konnen (“subordinated participati-

ons")24.

2. Anlegerschutz

a) Asset-Backed Securities werden Uberwiegend von institutionellen An-
legern erworbenZ®. Fur institutionelle wie private Anleger stehen neben der
Rentabilitdt eines Papiers* seine Sicherheit und Liquiditdt im Vordergrund,
Die Liquiditat hangt von der Art des emittierten Papier327 und dessen Han-
delbarkeit ab. Aus den USA wird berichtet, daR auch im Hypothekenkredit-
geschaft selbst téatige Institute dazu Ubergegangen sind, die von ihnen
“erzeugten” Hypotheken durch einen Fonds zu sekurisieren” und anschlie-
Rend von diesem Fonds emittierte Wertpapiere selbst zu (Ubernehmen, und
auf diesem Wege nicht liquide gegen handelbare Aktiva einzutauschen 28

b) Das rechtliche Augenmerk hat sich vor allem auf die Sicherheit der
Anlage zu richten, genauer: auf die Information des Anlegers uber Risiken
und Ausschlu? denkbarer MiBbrauche. Dies betrifft die Frage, welchem Auf-
sichtsregime die Fonds unterliegen, die derartige Wertpapiere emittieren, und
welche Voraussetzungen fir die Emission dieser Wertpapiere erflllt sein
mussen. Darauf ist unten im einzelnen einzugehenzg. Hier sollen nur die
Probleme angedeutet werden, die vielleicht auftreten kdnnten, und auf die
daher besonders zu achten sein wird. Die amerikanische Securities and
Exchange Commission (SEC) hat in einem im Mai diesen Jahres herausgege-
benen Spezialreport die theoretisch denkbaren Gefahren fir Investoren in
derartigen “structured financings” aufgelistet und Uber ihre praktische Be-
deutung berichtet30.

Einen ersten Problemkreis kéonnte man mit “Mil3brauche seitens des An-
schluBunternehmens” bezeichnen. Derartige MilRbrauche mogen vor allem
dann naheliegen, wenn der Fonds eine Tochtergesellschaft des Anschluf3un-
ternehmens ist. In einem solchen Fall mag z. B. ein Anreiz bestehen, bei der
Auswahl der Kreditschuldner und Festlegung der Vertragsbedingungen weni-
ger sorgfaltig zu verfahren, oder gar Forderungen mit hohem Ausfallrisiko zu
unangemessenen Preisen auf den Fonds zu Ubertragen, ferner, Forderungen
nachtraglich auszuwechseln, oder durch nachtragliche Geschafte oder Ver-
einbarungen mit dem Schuldner der Ubertragenen Forderung das Ausfallrisiko
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zu erhohen. Weitere Gefahrdungen koénnten entstehen, wenn das Anschluf3-
unternehmen auch den Fonds “managt”, also die Zahlungen beitreibt, oder
zwischen Einnahme und Weiterleitung der Zahlungen entstehende Uber-
schisse zu verwalten hat. Aber auch unabhéngig von einer gesellschafts-
rechtlichen oder sonstigen, Uber den bloBen Forderungsverkauf hinausrei-
chenden geschaftlichen Beziehung zwischen Anschlu3unternehmen und
Fonds konnten die Investoren gefahrdet werden. Die zutreffende Bewertung
der erworbenen Aktiva, die die Auszahlung an die Investoren sicherstellen
sollen, mul3 gewaéhrleistet sein; es muld sichergestellt werden, dal3 die einge-
henden Zahlungen auch ordnungsgemald an die Anleger weitergeleitet wer-
den. Und schlie3lich missen nicht nur die Falligkeiten der Wertpapiere auf
die Falligkeiten der zugrundeliegenden Aktiva abgestimmt sein; es mussen
auch Malnahmen ergriffen werden, die die Investoren vor einer vorzeitigen
Ruckzahlung seitens der Schuldner, deren Verbindlichkeiten auf den Fonds
Ubertragen worden sind, schitzt (“prepayment risk")31.

Nach dem Report der SEC haben sich diese Probleme und theoretisch denk-
baren Gefahrdungen trotz der hohen Emissionsvolumina bisher mit Aus-
nahme eines einzelnen Falles32 praktisch nicht realisiert. Dies h&ngt nach
Ansicht der Berichtsverfasser mit drei Gegebenheiten zusammen33: Erstens
mit dem Anlegerkreis, der ganz Uberwiegend aus institutionellen Investoren
besteht (Versicherungen, Investmentfonds, Pensionsfonds), die Uber ent-
sprechend geschulte Berater verfigen. Zweitens mit der Einschaltung unab-
hangiger Rating-Agenturen, wie etwa Standard & Poors oder Moody’'s, die
ihre Ratings - von denen wiederum die Refinanzierungskonditionen abh&ngen
- erst nach umfassender Prifung und Bewertung des Gesamtprojekts verge-
ben. Der dritte Garantiefaktor ergibt sich laut dem SEC-Report daraus, dald
es sich bei den Initiatoren und Betreibern derartiger Programme durchweg
um renommierte Banken oder GrofRunternehmen handelte, die schon aus
Grunden ihrer Reputation auf ordnungsgemaflle Geschaftsabwicklung achten.

D. Zulassigkeit und Anforderungen nach deutschem Recht

Die Beurteilung dieser Finanzinnovation nach deutschem Recht ist am
zweckmaRigsten vorzunehmen, indem man vier Komplexe voneinander un-
terscheidet und getrennt behandelt.
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Gegenwartig steht praktisch im Vordergrund sicherlich nicht die Frage, ob
und wie derartige Fonds im Inland errichtet und betrieben werden kdnnen,
sondern, welche Rechtsfragen sich im Hinblick auf die Beteiligung an auslan-
dischen Programmen stellen kénnten. Insofern geht es vor allem um das be-
reits oben angesprochene Problem, ob die Benutzung dieser Technik u. a.
auch zu Gefahrdungen des inlandischen “Anschlufunternehmens” selbst,
seiner Glaubiger und seiner Schuldner, fihren kann. Dies konnte insbeson-
dere bedeuten, daR der Beteiligung inlandischer Kreditinstitute als Anschlul3-
unternehmen aufsichtsrechtliche34 Bedenken entgegenstehen (dazu 1.). In
einem weiteren Abschnitt soll dann die bisher offenbar noch nicht praktisch
gewordene Frage erortert werden, welche Anforderungen nach deutschem
Recht an einen ABS-Fonds zu stellen waren (unten ll.). Weitere Abschnitte
behandeln Sonderfragen des Forderungserwerbs durch einen ABS-Fonds (lll.)
und der Ausgabe von Wertpapieren (1V.).

A Auslandische Fonds und inlandische Kreditinstitute

Die beiden bisher praktisch bekannt gewordenen Falle einer Sekurisierung
von Krediten unter Beteiligung eines deutschen Kreditinstituts wurden mit
Hilfe sog. off-shore funds durchgefihrt.

1. Einbeziehung in den Konsolidierungskreis

Hier ist zunéchst zu beachten, dal3 eine etwa angestrebte Eigenkapitalentla-
stung des deutschen Kreditinstituts, das Forderungen auf einen solchen
Fonds im Ausland Ubertragt, dann nicht erreicht wird, wenn der Fonds ge-
malk § 10 a KWG in den Konsolidierungskreis des Kreditinstituts einzubezie-
hen, d. h. das deutsche Kreditinstitut zu 40 % oder mehr an dem auslandi-
schen Fonds beteiligt ist. Denn nach 8 10 a Abs. 2 S. 5 Nr. 3 i.V.m. Nr. 1
KWG gelten als Kreditinstitute im Sinne der Konsolidierungsvorschrift des
§ 10 a KWG auch Unternehmen mit Sitz in einem anderen Staat, deren
Gegenstand darauf gerichtet ist, Geldforderungen entgeltlich zu erwerben.
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Ein zweites Thema, das sich beim Verkauf eines Teils des Kreditportfolios
eines Kreditinstituts an einen Fonds, sei es im In- oder Ausland, stellt, wurde
bereits oben angedeutet: Die Gefahr des "Rosinenpickens". Man koénnte wie
folgt argumentieren35: Soweit das Kreditinstitut als “Anschluf3unternehmen”
eines ABS-Fonds dazu angehalten wird, nur Forderungen mit einer bestimm-
ten Qualitatseinstufung (Bonitdt des Schuldners; bisher kein Zahlungsverzug;
Qualitat der Sicherheiten u.a.m.1 zu Ubertragen, verschlechtert sich das bei
dem Kreditinstitut verbleibende Portfolio. Die Grundséatze Uber die Unterle-
gung der risikobehafteten Aktiva eines Kreditinstituts mit einem angemesse-
nen haftenden Eigenkapital, die durch 8 10 KWG i.V. mit “Grundsatz I" zu
§1O36 festgelegt und ausgefillt werden, gehen aber, so kénnte man argu-
mentieren, bei ihren Festlegungen von einem durchschnittlich gemischten
Portfolio aus, das nicht, infolge des Herausschneidens der Forderungen mit
einer geringen Ausfallquote, mit einem vergleichsweise hoéheren durch-
schnittlichen Risiko belastet ist. Rechtliche Folge kénnte z. B. sein, dafl} das
Bundesaufsichtsamt nach 8 45 KWG einschreitet.

Dall die Verwendung der ABS-Technik durch das Anschlul3unternehmen
dazu fuhren kann, dal3 das verbleibende Portfolio sich verschlechtert, ist
nicht von der Hand zu weisen. Auf der anderen Seite darf freilich nicht aul3er
Betracht bleiben, dal3 an die Stelle der verkauften Forderungen ihr Marktwert
in Geld dem AnschluBunternehmen zuflie3t, sich also der Gegenwartswert
des Unternehmens insgesamt durch die Transaktion nicht vermindert. Fir ein
Einschreiten des Bundesaufsichtsamts nach 8 45 KWG zur Sicherstellung ei-
ner angemessenen Eigenkapitalausstattung wegen "Rosinenpickens" dirfte
daher regelmafdig kein Anlal3 bestehen.

3. Faktische Garantietibernahme?

Ein weiteres Bedenken konnte sich aus dem Gesichtspunkt der faktischen
Garantieibernahme ergeben. Das AnschluRunternehmen, das einen Forde-
rungsbestand an einen ABS-Fonds verkauft, mag, in HOhe der historischen
Ausfallquote etwa, eine Garantie Ubernehmen oder in ein Ruckbelastungs-
recht einwilligen37. Ist eine solche Garantie dagegen nicht vom Anschluf3un-
ternehmen selbst, sondern von einem Dritten, einer Bank z. B., gestellt wor-
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den, oder ist die Ausfallquote hoher als die gestellte Garantie, so kdnnte sich
das AnschluBunternehmen u. U. aus Grinden der Reputation gehalten se-
hen, diese an sich nicht abgedeckten Ausfalle zu tragen. Fur ein Kreditinsti-
tut als AnschluBunternehmen wirde dies eine Realisierung von Risiken be-
deuten, die nicht eigens durch hierfir gebildete Eigenmittel abgesichert wa-
ren. - Auch diese Gefahr ist theoretisch vorstellbar. Praktisch dirfte diesem
Bedenken freilich das oben beschriebene Phanomen des "Rosinenpickens”
widersprechen, das ja gerade auf dem Umstand beruht, dal3 nur qualitativ
ausgewahlte Forderungen mit moglichst eingrenzbarem Ausfallrisiko von
ABS-Fonds angekauft werden. Dies wird von unabhangigen Rating-Agentu-
ren oder Emissionshausern uUberprift, ohne deren Bewertung die vom Fonds
emittierten Papiere nicht plaziert werden konnen. Praktisch dirfte dieses Be-
denken daher ebenfalls nicht zu weiteren Folgerungen Anlal3 geben.

4. Kreditkundenschutz

Bedenken gegen eine Beteiligung eines inlandischen Kreditinstituts an aus-
landischen ABS-Fonds sind schlie3lich aus dem Gesichtspunkt des Schuld-
nerschutzes geltend gemacht Worden38. Die Abtretung von Forderungen
ohne Zustimmung des Kreditschuldners ins Ausland begegne Bedenken, we-
gen des besonderen Vertrauensverhaltnisses zwischen Kunden und Bank,
das insbesondere eine Ubermittlung personenbezogener Daten an unbe-
kannte Dritte ausschlieRe, und im Hinblick auf die u. U. erschwerte Rechts-
verfolgung. In der Tat missen Beeintrachtigungen berechtigter Kreditschuld-
nerinteressen durch eine Abtretung vermieden werden. Die Frage ist freilich,
ob und inwieweit solche Stdérungen zu befiirchten sind.

Zunachst einmal ist sicherlich festzuhalten, daf3 schuldnerbezogene Daten
Uber diejenigen Informationen hinaus, die dem Abtretungsempfanger fur die
Zwecke der sachgerechten Rechtsverfolgung erteilt werden mussen (vgl.
§ 402 BGB), nicht weitergegeben werden dirfen. Andererseits erfahrt aber
der Anspruch des Kreditnehmers aus seinem Schuldverhéltnis mit dem Kre-
ditinstitut auf Geheimhaltung samtlicher das Kreditverhaltnis betreffender
Umstande kraft Gesetzes (8 402 BGB) im Interesse des Kreditgebers an der
Abtretbarkeit eine gewisse Einschrénkung39. Der Kreditschuldner muf3
m.a.W. hinnehmen, dall dem Zessionar gegeniuber die Existenz und Hohe
des Kredits mitgeteilt und erforderlichenfalls auch Angaben Uber Umstadnde
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gemacht werden, die fur die Beurteilung des Ausfallrisikos und der
Zahlungsverzégerung von Bedeutung sind. Eine Ausnahme von der Abtret-
barkeit sieht § 399, 1. Alt. BGB nur fir den Fall vor, daR ein Glaubigerwech-
sel “nicht ohne Verdnderung des Inhalts der Forderung erfolgen kann”, also
etwa bei hochstpersonlichen AnsprUchen4O. Die Anspriche aus dem Kredit-
verhaltnis rechnen nicht hierzu. - Der Gesichtspunkt der Erschwerung der
Rechtsverfolgung fir den Kreditschuldner rechtfertigt m. E., wenn er prak-
tisch Uberhaupt ins Gewicht fallt, ebenfalls keine andere Beurteilung. Das
Gesetz stellt den Schutz des Schuldners u. a. durch die 88 404, 406 f. BGB
sicher. Davon abgesehen wird praktisch nicht der im Ausland belegene
Fonds, sondern die kreditgewdhrende Bank selbst schon im Eigeninteresse
das Kreditverhaltnis weiter betreuen, also insbesondere kraft Erméachtigung
(8§ 185 BGB) die Forderungen einziehen, Uber Stundungen verhandeln
etc.41.

Il. ABS-Fonds nach deutschem Recht

GrolBere Schwierigkeiten bereitet die Frage nach der Ausgestaltung und
rechtlichen Behandlung eines inlandischen ABS-Fonds. Dies betrifft sowohl
die Wahl der Rechtsform als auch die Frage, ob und welchem aufsichts-
rechtlichen Regime (KAG, KWG, HypothekenbankG) ein ABS-Fonds nach gel-
tendem Recht unterfallen wirde. Dabei wird im folgenden der besondere Fall
ausgeblendet, dal3 ein deutsches Tochterunternehmen eines auslandischen,
in einem EG-Staat ansassigen Kreditinstituts kunftig Dienste als ABS-Fonds
anbietet und Wertpapiere emittiert. Derartige Unternehmen waren Finanz-
institute im Sinne von 8 1 Abs. 3 Nr. 2 der gegenwartig im Bundestag bera-
tenen KWG-Novelle*2 und als solche u. U. von der deutschen Kreditwesen-
aufsicht ausgenommen43. Schon im Hinblick auf evtl. von daher zu er-
wartenden Wettbewerb ist die Frage nach der Behandlung von ABS-Fonds
nach deutschem Recht keineswegs nur von theoretischem Interesse. - Nicht
vertieft wird im folgenden ferner die Frage, ob der Tatigkeit eines ABS-Fonds
(Erwerb und Einziehung von Forderungen) etwa die Vorschriften tber den
Rechtsberatungsmi3brauch entgegenstehen. Ein Verstol3 durfte nach den flr
das Factoring geltenden Grundsatzen ausscheiden?4.

Neben den bisher noch ungeklarten wirtschaftsrechtlichen Fragen, die im
folgenden vertieft werden sollen, dirften sich auch steuerliche Probleme bei
einer Grundung von ABS-Fonds im Inland ergeben. In der Literatur wird in-
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soweit auf die Hinzurechnung der Dauerschulden und Dauerschuldzinsen
zum Gewerbekapital bzw. Gewerbeertrag ei}l'_lgs ABS-Fonds nach den 888
Nr, 1, 12 Abs. 2 Nr. 1 GewStG verwiesen Hier wird aber, wenn sich
diese Hinzurechnung nicht ohnehin durch die Ausgabe kurzfristiger Schuld-
verschreibungen (commercial paper) ausschlieRen 1aRt, zu prifen sein, in-
wieweit ABS-Fonds gemaR 8§ 19 GewStDV von der Hinzure&%nungspflicht
ausgenommen sind oder aus verfassungsrechtlichen Griinden den Kredit-
instituten gleichgestellt werden mussen, die ja auch insoweit von der Hinzu-
rechnungspflicht ausgenommen sind, als sie als Aktivgeschéaft den Erwerb
von Geldforderungen, also dasselbe Geschaft wie ein ABS-Fonds, betreiben
(8 19 Abs. 2 GewStDV).

1. Uberlegungen zur Rechtsform

Die Ausgestaltung und damit auch die rechtliche Behandlung eines ABS-
Fonds hangen wesentlich von den Zielen ab, die mit einem solchen Fonds
verfolgt werden. An dieser Stelle erscheint ein Blick auf die in den USA ent-
wickelten Formen, die Grinde hierfir und deren rechtliche Behandlung sinn-
voll.

al Trust und corporation

Nach amerikanischem Recht kommen im Prinzip“‘7 zwei Rechtsformen fir
ABS-Fonds in Frage, und je nach der Wahl der Form ergeben sich unter-
schiedliche Konsequenzen in der steuerlichen Behandlung und der rechtli-
chen Stellung der Anleger48.

aa) Vorwiegend die alteren Programme waren in der Rechtsform eines
sog. grantor trust organisiert. Der grantor trust beruht auf einer Trustverein-
barung zwischen dem Inhaber der Forderungen (Anschluunternehmen) und
einem Treuhé&nder (Trustee), meist einer Bank, die die Aktiva treuhanderisch
erwirbt. Die Treuhander-Bank stellt Anteilscheine aus, die nicht lediglich eine
festverzinsliche Forderung, sondern einen Anteil am treuhanderisch gebun-
denen Sondervermdgen verbriefen. Die auf die im Sondervermdgen befindli-
chen Forderungen eingehenden Zahlungen werden - nach Abzug einer Ge-
bihr fir den Treuhander und das AnschluBunternehmen, das in der Regel die
Forderungen weiter verwaltet, also einzieht usw. - an die Anteilscheininhaber
durchgeleitet; die Anteile werden daher auch als “pass-throughs” bezeich-
net. Steuerlich wird der grantor trust ebenfalls nicht als das Subjekt, dem die
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Einkiinfte zuflieBen wuirden, angesehen, sondern es werden nur die Anteils-
inhaber besteuert. Erkauft wird diese steuerliche Behandlung freilich mit der
Passivitat des Trust: Er darf keinen neuen Vermogenswerte erwerben. Fir
revolvierende Finanzierungen eignet sich diese Konstruktion daher nicht. Ins-
besondere ist ein Management der Zahlungsstrome, um das Risiko vorzeiti-
ger Ruckzahlung seitens der Kreditschuldner (“prepaymant risk”) nicht auf
die Investoren durchschlagen zu lassen, nicht mdéglich.

bb) Aus diesen Grunden sind neuere Programme zunehmend dazu Uberge-
gangen, ABS-Fonds in Form einer corporation (Kapitalgesellschaft) zu grin-
den, die die assets zu Eigentum erwirbt und Schuldverschreibungen ("pay
throughs”), keine Anteilscheine ausgibt. Steuerlich wird der Fonds in einem
solchen Fall als Steuersubjekt behandelt; die Zinszahlungen an die Investoren
sind abzugsfahig. Der Vorteil dieser Konstruktion besteht vor allem in ihrer
Flexibilitat: Es konnen mehrere Tranchen von Wertpapieren mit verschie-
denen Falligkeiten aufgelegt, und so z. B. auch Risiken vorzeitiger Rlckzah-
lungen durch Kreditschuldner (“prepayment risk”) ausgeglichen werden.

b) Fonds als Publikumspersonengesellschaft?

Theoretisch konnen auch nach deutschem Recht ABS-Fonds in verschie-
denen Rechtsformen verfaldt werden, von denen einige freilich schon vorab,
wegen ihrer mangelnden Eignung fur die mit einem derartigen Fonds verfolg-
ten Ziele - unabhéangig von steuerlichen Erwagungen - ausscheiden.

aa) Dies gilt zundchst einmal fur die Gesellschaft birgerlichen Rechts. Sie
wurde und wird zwar gelegentlich auch als Rechtsform fir Investorengrup-
pen mit einer Vielzahl von Anlegern eingesetzt. Sie steht aber nur zur Verfi-

gung, soweit kein Grundhandelsgewerbe i.S. des 8 1 Abs. 2 HGB betrieben
wird49.

Nach 8 1 Abs. 2 Nr. 4 HGB gehéren zu den Grundhandelsgewerben auch die
“Bankiergeschafte”. Es wird unten noch ausgefuhrt werden, daRR die Tatig-
keit eines ABS-Fonds, von Sondergestaltungen aggesehen, nicht zu den
Bankgeschaften im Sinne es 8 1 Abs. 2 KWG zahlt®~, Es besteht allerdings
in der Literatur Einigkeit daruber, dal} die in 8 1 KWG enthaltene Aufzéhlgjlg
der Bankgeschafte nur indizielle Bedeutung fur 81 Abs. 2 Nr. 4 HGB hat> ',
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Dies ergibt sich schon aus den verschiedenen Zwecken der beiden Bestim-
mungen sowie daraus, dal} es sich bei 8 1 KWG um die jingere Norm han-
delt. Der gewerbliche Ankauf bestehender Forderungen und deren Refi-
nanzierung durch Hereinnahme von Anlegergeldern dirfte zu den
“Bankiergeschaften” i.S. des 8§ 1 Abs. 2 HGB gehoren. Hierfiir spricht auch,
daR der gewerbliche Ankauf von Forderungen s%l?st vom KWG als Finanzie-
rungsgeschaft im weiteren Sinne behandelt wird>¥<.

Auslegungszweifel, die insoweit verbleiben mdgen, lieBen sich zwar durch
eine Registrierung nach 8 2 HGB beseitigen. Nach 8 2 HGB “gilt” unter den
dort genannten Voraussetzungen eine gewerbliche Tatigkeit als Handelsge-
werbe; es entstdnde mit Sicherheit - bei entsprechender Ausgestaltung des
Gesellschaftsvertrages und Anmeldung - eine (Publikums-)Kommandit-
gesellschaft. Aufgrund ganz anderer Erwédgungen kommt freilich auch eine
Publikumskommanditgesellschaft praktisch als Tragerin eines ABS-Fonds
kaum in Frage (vgl. unten bb)), und diese Grinde gelten jedenfalls teilweise
fur jede Personengesellschaft, in der die Investoren selbst unmittelbar als
Gesellschafter beteiligt waren, lieen sich also, zusatzlich zu den erwdhnten
Auslegungszweifeln, auch gegen eine GbR geltend machen.

bb) Eine Kommanditgesellschaft lal3t sich, auch in der Form der GmbH &
Co, fraglos auch so ausgestalten, dafd sie fir zahlreiche auf dem Kapital-
markt zu werbende Investoren als Anlageform “paldt”
("Publikumskommanditgesellschaft")53. Die einfache Publikums-KG kame als
Tragerin eines ABS-Fonds freilich wohl schon deshalb nicht in Frage, welil
samtliche Anleger - Kommanditisten zum Handelsregister anzumelden waéren
(162 HGB). Dies laRt sich durch Zwischenschaltung eines Treuh&nders ver-
meiden, der die Anleger z. B. in Form einer GbR an seinem KG-Anteil betei-
Iigt54. Die Schwierigkeiten, die sich aus der Verwendung einer Personenge-
sellschaft als Tragerin eines ABS-Fonds ergaben, liegen aber in anderen Be-
sonderheiten begrindet:

Es geht bei dieser Technik nicht lediglich darum, Anlegerkapital auf dem Ka-
pitalmarkt fir die Refinanzierung der vom Fonds erworbenen Aktiva einzu-
sammeln. Ein wesentlicher Grund fir die “securitization” ist vielmehr die
Schaffung eines Sekundarmarktes fur sonst nicht liquide Aktiva. Das bedeu-
tet zwar nicht notwendig, dal3 die ausgegebenen Papiere auch borsenfahig
sein muldten. Es bedeutet aber doch, dal3 sie “handelbar” sind, und dies
nicht nur in dem woartlichen Sinne, dal3 die Anteile verbrieft und Ubertragbar
sein sollten. Sondern sie sollten vor allem auch in dem Sinne handelbar sein,
daR das angebotene Modell nicht, je nach Programm, einen vodllig verschie-
denen Zuschnitt hat, der erheblichen Erklarungsbedarf mit sich bringt, und
unter Umstanden fur den Investor sogar mit weiterem Verwaltungsaufwand
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(Gesellschafterversammlung u. &.) verbunden ist. Es kommt folgendes hinzu.
Zweifellos lieBen sich im Rahmen der gesellschaftsvertraglichen Gestaltungs-
freiheit auch komplexe Anforderungen wie das Management der Zahlungs-
strome durch das Auflegen mehrerer, gleichzeitig emittierter Tranchen (durch
Schaffung von Geschéaftsanteilsgattungen mit verschiedenen Gewinnvorzi-
gen und unterschiedlichen Laufzeiten) verwirklichen. Da es aber bei ABS-
Fonds, anders als z. B. bei einem geschlossenen Immobilienfonds, nicht
darum geht, in der Anfangsphase auflaufende Verluste steuerlich den Anle-
gern zukommen zu lassen, dirfte die Emission von marktgédngigen, u. U.
prospektpflichtigen Papieren55 klare Vorzige besitzen. Unwagbarkeiten der
spateren Beurteilung “maligeschneiderter” personengesellschaftsver-
traglicher Gestaltungen und der damit verbundene Erkldrungs- und Verwal-
tungsaufwand sowie die fehlende Prospektpflicht und -haftung duirften auch
das Rating solcher Fonds und der von ihnen ausgegebenen “Zertifikate”
nachteilig beeinflussen.

c) ABS-Fonds als GmbH

Die Ubersicht zum amerikanischen Recht und die Uberlegungen zur Publi-
kumspersonengesellschaft haben deutlich werden lassen, dall aus handels-
rechtlicher Sicht als geeignete Rechtsform flr einen ABS-Fonds am ehesten
wohl eine Kapitalgesellschaft in Form einer GmbH in Betracht kdme, die die
zu sekurisierenden Aktiva erwerben und sich durch die Ausgabe von
Schuldverschreibungen oder Schuldscheinen refinanzieren wiirde®®. Eine
solche Gesellschaft konnte von Dritten wie von dem oder den AnschluRun-
ternehmen selbst errichtet werden. Bei der Errichtung durch ein Kreditinstitut
ware freilich die Konsolidierungspflicht zu beachten®”’. Bei gesellschafts-
rechtlicher Beteiligung eines Anschlul3unternehmens an der Fondsgesell-
schaft u. U. entstehende Risiken fiur die Anleger58 kénnen durch die Bewer-
tung seitens unabhangiger Ratingagenturen sowie die Prospektpflicht59 und
-haftung eingedammt werden.

Weitere in diesem Zusammenhang auftretende Fragen sind, ob derartige
Fonds auch von Kapitalanlagegesellschaften aufgelegt werden koénnten oder
gar, kraft Rechtsformzwangs, ausschlie3lich von einer Kapitalgesellschaft im
Sinne des KAG eingerichtet werden durften; ferner, ob eine Fondstrdgerge-
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sellschaft der Kreditwesenaufsicht nach dem KWG unterstellt ware. Darauf
ist im folgenden einzugehen.

2. ABS-Fonds keine Investmentfonds

Nach deutschem Recht kénnten ABS-Fonds nicht von Kapitalanlagegesell-
schaften i.S. des Investmentgesetzes60 aufgelegt werden. GemalRl § 1 KAG
durfen die Einlagen der Anteilsinhaber von Investmentfonds nur in Wertpa-
pieren, Beteiligungen oder Grundstiicken angelegt werden. Konkretisiert und
erweitert wurde dieser Anlagenkatalog durch das Finanzmarktférderungsge-
setz 1990%1 um die Anlagemdglichkeiten der §8 8 ff. KAG n.F., die weitere
Finanztitel (bestimmte Schuldscheindarlehen, Einlagenzertifikate) und be-
stimmte Geschafte mit Wirkung fur und gegen den Investmentfonds
(Optionsgeschafte, Finanzterminkontrakte) gestatten. Nach wie vor fihrt
aber die abschlieRende Aufzéhlung der zulassigen Anlagewerte und -transak-
tionen im KAG dazu, dal3 andere Anlagewerte, wie eben z. B. ein Forde-
rungsbestand aus Warenlieferungen, Dienstleistungen oder grundpfandrecht-
lich gesicherten Kreditforderungen (mit Ausnahme bestimmter eng umschrie-
bener) Schuldscheindarlehen, § 8 Abs. 2 Nr. 2 KAG) als Anlageobjekte eines
Investmentfonds nicht zugelassen sind. Dies mag sowohl vom Gesichtspunkt
des Anlegerschutzes her wie unter dem Aspekt der Entwicklung von Sekun-
darmarkten fur derartige Aktiva unbefriedigend erscheinen, ist aber de lege
lata nach deutschem Recht62 festgeschrieben.

Umgekehrt entfaltet das deutsche Investmentrecht freilich auch keinen
“Rechtsformzwang”: Eine GmbH, die einen ABS-Fonds einrichten und betrei-
ben, also Kreditforderungen erwerben und gegen die Ausgabe von Schuld-
verschreibungen refinanzieren wollte, wéare nicht etwa gezwungen, sich
nach den Vorschriften des KAG als Kapitalanlagegesellschaft zu organisieren
und den Anlegerschutzvorschriften des KAG zu unterwerfen. Die An-
lagebeschrankung des 8 1 KAG auf Wertpapiere, Grundstiicke und Beteili-
gungen sowie die Anlagevorschriften der 88 8 ff. KAG fanden auf einen der-
artigen, etwa von einer GmbH eingerichteten und betriebenen ABS-Fonds
keine Anwendung. Die Tragergesellschaft eines ABS-Fonds ware nicht schon
gemall 8 2 KAG Kreditinstitut und bereits deshalb der Kreditwesenaufsicht
unterworfen®3. Fermer ware kein Sondervermogen i.S. der 88 6, 10 KAG zu
bilden und zu verwalten. Andererseits durfte eine solche Tréagergesellschaft



22

freilich weder die Bezeichnung “Kapitalanlagegesellschaft” oder
“Investmentgesellschaft” wahlen noch eine Bezeichnung, in der das Wort
“Kapitalanlage” oder “Investment” oder “Investor” oder "Invest" in der Firma
enthalten ware, oder diese Bezeichnungen zu Werbezwecken verwenden (8§
8 KAG). Die zwingenden Vorschriften des 8 15 KAG iber Inhalt und Ausge-
staltung des Vertrages zwischen Fondsgesellschaft und Anleger waren nicht
anwendbar.

3. Fondsgesellschaft als Kreditinstitut?

Eine weitere Frage ist, ob ein ABS-Fonds nach deutschem Recht als Kreditin-
stitut im Sinne des Kreditwesengesetzes (KWG) anzusehen ware. Kreditinsti-
tute sind Unternehmen, die Bankgeschéfte betreiben. Die Bankgeschafte sind
im Katalog des 8 1 Abs. 1 S. 2 KWG aufgefiihrt. Die Tatigkeit von ABS-
Fonds konnte sich unter verschiedenen Gesichtspunkten als “Bankgeschéaft”
darstellen.

Von vornherein ausklammern l&3t sich dabei das Investmentgeschaft, das
nach 81 Abs. 1 S. 2 Nr. 6 KWG zu den Bankgeschaften rechnet. ABS-
Fonds konnen, wie ausgefuhrt, nicht als Investmentfonds von Kapitalanlage-
gesellschaften i.S. des 81 KAG betrieben werden64,

Der Ankauf von Forderungen durch einen Fonds rechnet nicht zu den Bank-
geschaften. Eingehend diskutiert worden ist diese Frage fur das echte und
das unechte Factoring. Nach einhelliger Ansicht ist das echte Factoring, bei
dem es sich um einen Forderungskauf handelt, kein “Bankgeschéaft’” i.S. des
§ 1 Abs. 1 S. 2 KWG. Bestatigt wird dies durch 8§ 10 a Abs. 2 S. 5 KWG,
der fur die Zwecke dieser Vorschrift “Unternehmen, deren Gegenstand dar-
auf gerichtet ist, Geldforderungen entgeltlich zu erwerben”, Kreditinstituten
gleichgestellt65.

Nach ganz Uberwiegender und in der neueren Literatur ebenfalls Uberein-
stimmender Ansicht gilt dies auch fur das unechte Factoring, das der Sache
nach ein Kreditgeschéaft im weiteren Sinne darstellt; die Aufsichtspraxis ver-
fahrt dementsprechend66. Der Ankauf von Forderungen durch einen Fonds
im Rahmen einer ABS-Transaktion ware danach selbst dann nicht als Bank-
geschaft i.S. des 8 1 KWG zu behandeln, wenn dem Fonds ein Rickbela-

stungsrecht, z. B. in Hohe der Ublichen Ausfallquote, eingeraumt wiurde.
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Wesentlich schwieriger und gegenwartig auch mit Unsicherheiten belastet ist
die Antwort auf die weitere Frage, ob der Fonds im Hinblick auf seine Wert-
papieremission als Kreditinstitut zu behandeln ware. Zunachst einmal rechnet
nach 8§ 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 4 KWG auch das Effektengeschaft zu den Bankge-
schaften. Unter “Effektengeschaft” versteht das Gesetz aber nur die An-
schaffung und Verauf3erung von Wertpapieren fur andere; die Emission eige-
ner Papiere wird davon nicht erfagt®’. sodann ist Bankgeschaft im Sinne
von 8§ 1 KWG auch und vor allem “die Annahme fremder Gelder als Einla-
gen” (8§ 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 1 KWG). Ist die Emission von Wertpapieren durch
einen ABS-Fonds gleichbedeutend mit einer Annahme fremder Gelder als
Einlagen?

Die Praxis des Bundesaufsichtsamts fir das Kreditwesen differenzierte bisher
danach, welche Papiere emittiert wurden: Die Ausgabe von Namensschuld-
verschreibungen oder die Aufnahme von Geldern, Uber die ein Schuldschein
ausgestellt wurde, sollte regelmalRig ein Einlagengeschaft sein, es sei denn,
dal3 es sich nicht um die Aufnahme von Mitteln bei einer Vielzahl von Geld-
gebern aufgrund typisierter Darlehensvertrdge oder ahnlicher Vertrage ohne
Bestellung bankublicher Sicherheiten handelte®8. Etwas anderes sollte dage-
gen fir die Ausgabe von Schuldverschreibungen (Inhaber- und Orderschuld-
verschreibungen) mit staatlicher Genehmigung nach den 8§ 795, 808 a
(a.F.) BGB gelten. Begrindet wurde diese Differenzierung mit dem Schutz-
zweck der Vorschrift des 81 Abs. 1 S. 2 Nr. 1 KWG: Zweck der Vorschrift
sei es, das breite Publikum, das das Risiko einer Einlage nicht selbst priufen
und beurteilen kénne, vor dem Verlust seiner Mittel zu schitzen. Dieser
Schutzzweck gebiete, die Aufnahme von Geldern beim breiten Publikum
ohne die Stellung bankUblicher Sicherheiten als Einlagengeschaft i.S. des
KWG auch dann anzusehen, wenn die Anspriche der Geldgeber in einer
Schuldverschreibung verbrieft seien, oder Uber die Verbindlichkeit ein
Schuldschein ausgestellt worden sei69. Eine Ausnahme sei nur dort gerecht-
fertigt, wo ein staatliches Prufungsverfahren fiur den Schutz des Publikums
sorge70. Bestatigt wurde diese Differenzierung durch § 9 der VO (ber die
Befreiung von bestimmten Pflichten nach dem Gesetz Uber das Kreditwe-
sen’1. Nach § 24 Abs. 1 Nr. 9 KWG hat ein Kreditinstitut die Aufnahme von

Geschaften, die nicht Bankgeschéafte sind, unverziglich dem Bundesauf-
sichtsamt und der Deutschen Bundesbank anzuzeigen. § 9 der Befreiungs-
verordnung nimmt nun die Ausgabe von Schuldverschreibungen mit staatli-
cher Genehmigung nach den 88 795, 808 a BGB von dieser Anzeigepflicht
aus, geht also von der bisherigen Praxis des Bundesaufsichtsamts aus, daf’
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es sich bei der Emission solcher Papiere nicht um ein Bankgeschéaft im Sinne
des § 1 KWG handelt.

Nun ist inzwischen, durch Gesetz vom 17.1 2.199072, die Genehmigungs-
pflicht fir Inhaber- und Orderschuldverschreibungen aufgehoben worden.
Dies bedeutet freilich nicht, dal3 die Ausgabe solcher Papiere seither unter
das Einlagengeschaft i.S. des § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 1 KWG fiele’3. Der vor-
dem durch das Genehmigungsverfahren gewahrleistete Anlegerschutz soll
kunftig durch andere Mechanismen, bei nicht an der Boérse zugelassenen Pa-
pieren insbesondere durch die Prospektpflicht aufgrund des Verkaufspro-
spektgesetzes74, gewahrleistet werden.

Allerdings nimmt dieses Gesetz verschiedene Arten von Wertpapieren von
der Prospektpflicht aus (Commercial Paper mit einer Laufzeit von weniger als
einem Jahr; Schuldscheindarlehen fallen ebenfalls nicht unter die Prospekt-
pflicht, da es sich bei den Schuldscheinen nicht um Wertpapiere handelt).
Dies kann nun wiederum nicht bedeuten, daf3 kiinftig die Emission prospekt-
pflichtiger Papiere nicht als Einlagengeschaft, die Ausgabe nicht prospekt-
pflichtiger Papiere an das breite Publikum dagegen per se als Einlagenge-
schaft i.S. des § 1 Abs. 1S. 2 Nr. 1 KWG anzusehen ware. Denn durch die
Aufnahme von Kapital unmittelbar bei den Anlegern mittels einer Emission
von kurzfristigen Commercial Paper betreibt ein Industrieunternehmen zwei-
fellos noch kein Einlagengeschéaft i.S. des KWG.

Es bleibt die Frage, was dies fir die Behandlung eines ABS-Fonds besagt.
Darf einfach, wenn der Fonds Schuldverschreibungen emittiert, formal be-
hauptet werden, dal3 dies hier ebensowenig wie im Fall der Emission durch
ein beliebiges gewerbliches Unternehmen bedeuten kann, dal3 der Fonds
damit ein Bankgeschaft betreibt? Oder ist darauf abzustellen, ob mit den auf
diesem Wege aufgenommenen Geldern (auf der Aktivseite) Bankgeschéafte
finanziert werden? Dies wilrde zwar zu einer brauchbaren Abgrenzung zwi-
schen allgemeinen gewerblichen Unternehmen einerseits und Kreditinstituten
andererseits fuhren, die als Aktivgeschéft ein sonstiges Bankgeschéaft i.S.
des § 1 Abs. 1 S. 2 KWG betreiben, wirde freilich bei den ABS-Fonds dazu
fuhren, daf} sie nicht als Kreditinstitute angesehen werden koénnten, eben
weil ihr Aktivgeschéaft (Ankauf von Forderungen) nach der derzeitigen
Rechtslage nicht als Bankgeschaft im engeren Sinne anzusehen ist.

Diese wenigen Uberlegungen zeigen, daR der Begriff des Einlagengeschaftes
in§ 1 KWG im Lichte der neueren Regulierung der Wertpapieremissionen
und der Refinanzierung banknaher Geschafte durch Wertpapiere neu Uber-
dacht werden muf3, eine Aufgabe, die an dieser Stelle nicht unternommen
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werden kann. Als gegenwartiger Stand der Rechtsentwicklung lafdt sich nur
folgendes festhalten:

ABS-Fonds, die ihre Aktiva (Erwerb eines Forderungsbestandes) durch
Emission von Inhaberschuldverschreibungen, seien es kurz- oder lan-
gerfristige  Schuldverschreibungen, finanzieren wollten, wirden kein
Bankgeschéaft im Sinne des Kreditwesengesetzes betreiben.

Etwas anderes wirde dagegen fiir solche Fonds gelten, die “von meh-
reren Geldgebern, die keine Kreditinstitute im Sinne des 8 1 Abs. 1
KWG sind, fremde Gelder auf Grund typisierter Vertrage als Darlehen
. ohne Bestellung banklblicher Sicherheiten und ohne schriftliche
Vereinbarung im Einzelfall laufend annehmen"75, dies auch dann,
wenn hiertiber Schuldscheine ausgestellt werden /6.

4. Anwendbarkeit des Hypothekenbankgesetzes?

Zum AbschluR sei ein Blick auf das Hypothekenbankgesetz geworfen. ABS-
Fonds, die auf einen grundpfandrechtlich gesicherten Forderungsbestand
Wertpapiere emittieren, sind ja, wenn man von der rechtstechnisch ver-
schiedenen Ausgestaltung absieht, mit Hypothekenbanken zu vergleichen,
die ihren Bestand an Grundpfandkrediten durch die Emission von Pfandbrie-
fen refinanzieren. Das Hypothekenbankgesetz ware freilich auf einen ABS-
Fonds nicht anzuwenden. Zum einen gilt das Hypothekenbankgesetz nur fur
Kreditinstitute (8 1 Hypothekenbankgesetz); ABS-Fonds sind aber, wie oben
unter 3. gezeigt, regelmalig keine Kreditinstitute. Vor allem aber muf3 der
Geschaftsbetrieb eines dem Hypothekenbankgesetz unterfallenden Instituts
darauf gerichtet sein, Grundstiicke zu beleihen und aufgrund der erworbenen
Hypotheken Wertpapiere auszugeben (8 1 HypothekenbankG). Hypotheken-
banken sind demnach im Hauptgeschaft auf dem Prim&rmarkt, der
“Erzeugung” von grundpfandrechtlich gesicherten Krediten tatig. Der Erwerb
von bereits bestehenden Grundpfandrechten ist ihnen nur als Neben- oder
Hilfsgeschéift77, nicht als (ausschlie3liches) Hauptgeschaft gestattet (§ 5
Abs. 1 Nr. 2 Hypothekenbankgesetz). Demgegentber ist ein ABS-Fonds aus-
schlie3lich auf dem Sekundarmarkt tatig: Er vergibt keine Kredite, sondern
erwirbt bereits bestehende Grundpfandrechte bzw. grundpfandrechtlich ge-
sicherte Kreditforderungen. Das Hypothekenbankgesetz ware auf einen sol-
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chen Fonds nicht anwendbar. Eine praktische Folge ist z. B. die, dal3 der
Fonds die von ihm emittierten Wertpapiere nicht als “Pfandbrief” bezeichnen
darfte (8 5 a Hypothekenbankgesetz).

1. Der Forderungserwerb durch den Fonds

Wenn, wie im Regelfall, Forderungen sekurisiert werden sollen, erfolgt dies
durch Forderungskauf und Abtretung an den Fonds (8% 433, 398 BGB). An
dieser Stelle sind nur einige Besonderheiten zu erwahnen, die im Rahmen ei-
ner ABS-Transaktion beachtet werden mussen.

Damit der Fonds ein besseres Rating als das oder die AnschluRunternehmen
erhalten kann, muf3 vor allem sichergestellt werden, dal3 der Fonds die nach
bestimmten Qualitatskriterien’® abstrakt bestimmten Forderungen tatsach-
lich und unanfechtbar erwirbt. Dies setzt mehreres voraus.

a) Zunachst einmal darf die Abtretung natirlich nicht durch Vereinbarung
mit dem Schuldner ausgeschlossen sein (8 399 BGB). Ferner mul sicherge-
stellt werden, dal3 der Schuldner nicht mit befreiender Wirkung an den bishe-
rigen Glaubiger, das AnschluRunternehmen, zahlen kann. Eine befreiende
Zahlung ist moglich, wenn der Schuldner im Zeitpunkt seiner Zahlung von
der Abtretung, die ja ohne sein Zutun und seine Kenntnis erfolgen kann,
nichts wei3 (8 407 BGB). Das wird freilich haufig nicht erwinscht sein. An-
ders als im Fall des Factoring findet sich in den bisher bekanntgewordenen
Programmen einer ABS-Transaktion meist die Vorkehrung, daf} nicht der
Forderungserwerber, der Fonds, die Debitorenbuchhaltung und die Geltend-
machung der Forderung Ubernimmt, sondern dal} diese Befugnis entweder
beim Anschlul3unternehmen verbleibt79 oder einem Dritten (“collection
agent”), z. B. einer Bank, Ubertragen wird. Jedenfalls wenn das Anschluf3un-
ternehmen selbst auch nach Abtretung den Forderungsbestand fir den
Fonds weiterhin verwaltet, wird eine Kundgabe der Abtretung regelmaRig
nicht in Betracht kommen, und sie mag auch aus anderen Griinden untunlich
sein. Dann muf3 der Fonds freilich sicherstellen, dal3 er die Abtretung selbst
jederzeit aufdecken und weitere befreiende Zahlungen an das Anschlu3un-
ternehmen verhindern kann. Dies laf3t sich z. B. auf dem Weg erreichen, daf3
sich der Fonds als Forderungskaufer bereits bei Vertragsschlul3 vom An-



27

schluBunternehmen unterzeichnete Abtretungsanzeigen aushandigen l&aft,
die den Schuldnern im Bedarfsfall gemaR § 409 Abs. 1 S. 2 BGB vorgelegt
werden konnen.

b) Gehoren zum verkauften Forderungsbestand bereits an Vorlieferanten
des AnschluBunternehmens abgetretene Forderungen aus Warenlieferungen,
so muld darauf geachtet werden, daR diese Vorlieferanten im Konkurs des
AnschluBunternehmens nicht durch ein Ruckgriffsrecht oder ein Ruckbela-
stungsrecht des Fonds gegen das AnschluBunternehmen beeintrachtigt sein
durfen. Anderenfalls kann die Abtretung - nach den fir das unechte Facto-
ring geltenden Grundsatzen - nichtig sein 80,

c) Auf ein weiteres praktisches Problem im vorliegenden Zusammenhang
wurde bereits oben hingewiesen81: Bei der Aushandigung individueller Kun-
dendaten im Rahmen einer Abtretung sind u. U. das Bankgeheimnis und da-
tenschutzrechtliche Bestimmungen zu beachten.

V. Die Ausgabe von Wertpapieren durch den Fonds

AbschlieBend soll ein Blick auf die Anforderungen geworfen werden, die das

deutsche Recht an die von einem ABS-Fonds emittierten Wertpapiere stellen
wirde.

a) Bei Emissionen von DM-Wertpapieren durch auslandische Emittenten
ist die Erklarung der Deutschen Bundesbank zu DM-Auslandsemissionen vom
3. Juli 1992 zu beachten82. Soweit Schuldverschreibungen im Inland 06f-
fentlich angeboten werden und nicht zum Handel an einer inlandischen Borse

zugelassen sind, muf3 der Anbieter nach MalRRgabe des Gesetzes Uber Wert-
papier-Verkaufsprospekte vom 13.12.1 99083 einen Verkaufsprospekt verof-
fentlichen. Die Prospektpflicht besteht allerdings nicht, wenn die Papiere nur
einem begrenzten Personenkreis, z. B. einzelnen institutionellen Investoren,
angeboten werden (8 2 Nr. 2 des Gesetzes), wenn es sich um Schuldver-
schreibungen mit einer vereinbarten Laufzeit von weniger als einem Jahr
(commercial paper-) oder um eine Euro-Emission handelt, sowie wenn nur
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Stickelungen von mehr als achtzigtausend DM angeboten werden (§ 2
Nr. 4, 8§ 4 Abs. 1 Nr. 1 i.V. mit Abs. 2 und 8 4 Abs. 1 Nr. 8 des Gesetzes).

b) Ein ABS-Fonds kodnnte, statt oder neben der Emission von Schuldver-
schreibungen, auch zur Ausgabe von Schuldscheinen greifen. Fir sie gilt die
Prospektpflicht nach dem Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz nicht; Schuld-
scheine sind keine Wertpapiere, sondern bloRe Beweisurkunden im Sinne des
§ 371 BGB. Allerdings ist die Handelbarkeit dieser Papiere gegenuber
Schuldverschreibungen eingeschrankt; und vor allem wirde die Ausgabe von
Schuldscheinen einen im Inland belegenen Fonds, wie oben ndher ausgefihrt
wurde84, zum Kreditinstitut i.S. des KWG machen. Denn anders als einem
Verkauf von Inhaberschuldverschreibungen liegt der Aufnahme von Kapital
gegen Ausstellung von Schuldscheinen ein Einlagengeschaft im Sinne des
§ 1 KWG zugrunde, sofern dies aufgrund typisierter Vertrage und ohne Be-
stellung bankiblicher Sicherheiten geschieht85.
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Erweiterte Fassung eines Vortrages, den der Verfasser am 20. Mai
1992 im Seminar fur deutsches und internationales Kreditrecht der
Joh. Gutenberg-Universitat Mainz gehalten hat.

S. nur Buschgen, Finanzinnovationen - Ein Uberblick, in: Gutowski
(Hrsg.), Neue Instrumente an den Finanzmarkten: Geldpolitische und
bankenaufsichtliche Aspekte (1988) S. 18 ff. und die Beitrage von
Dombret, Herrhausen, Kuntze, Meinz und Ochynski in der Zeitschrift
f.d.ges. Kreditwesen 1987 Heft 8.

Aus der Fille an Literatur s. insbesondere: Rosenthal, James
A./Ocampo, Juan M., Securitization of Credit. (Wiley & Sons 1988);
Zweig, Phillipp L. (Hrsg.), The Asset Securitization Handbook. (Dow
Jones - Irwin 1989); Lederman, Jess (Hrsg.), The Handbook of Asset-
Backed Securities. (New York Institute of Finance 1990); Norton, Jo-
seph J./Spellman, Paul R., Asset Securitization. International and Le-
gal Perspectives. (Blackwell 1991); SEC Staff Report “Protecting Inve-
stors: A Half-Century of Investment Company Regulation”, Report
1504, Extra Edition, May 29, 1992; Fabozzi, Frank J./Modigliani,
Franco, Capital Markets. Institutions and Instruments (Prentice-Hall
1992) S. 567 - 605.

Vgl. Arbeitskreis “Finanzierung” der Schmalenbach-Gesellschaft, As-
set Backed-Securities - ein neues Finanzierungsinstrument fir deut-
sche Unternehmen?, Zfbf 1992, 495, 521 ff. (zit.: Arbeitskreis).

Handelsblatt vom 23.9.1992; Arbeitskreis (N. 3) S. 523 ff.

Lerbinger, Asset Backed Securities am US-Kapitalmarkt, Die Bank
1987, 310; Benner, Asset Backed Securities - eine Finanzinnovation
mit Wachstumschancen?, BFuP 1988, 403; Meiswinkel, Asset-Backed
Securities, Mitteilungen aus dem Bankseminar der Rhein. Friedrich-
Wilhelms-Universitat Bonn Nr. 75; Berndsen, Asset Backed Securities
- Ein interessantes Refinanzierungsinstrument fir deutsche Finanzge-
sellschaften?, FLF 1991, 190; Pollock/Stadum/Holtermann, Die Sekuri-
tisierung und ihre Zukunft in Deutschland, RIW 1991, 275; Eich-
holz/Nelgen, Asset Backed Securities - ein Finanzierungsinstrument
auch fir den deutschen Markt?, DB 1992, 793; Arbeitskreis der
Schmalenbach-Gesellschaft (N. 3).

Dazu etwa Meiswinkel (N. 5) S. 47 f.; Eichholz/Nelgen, DB 1992,
792, 796, s. aber auch noch unten Text zu N. 45, 46.

Zur Entstehungsgeschichte etwa Freeman, in: Williamson (Hrsg.), The
Investment Banking Handbook (1988) S. 183, 199 f.; Goodman,
ebenda S. 271 ff.; SEC-Report (N. 2) S. 5 ff.

Vgl. Kollmann, Der US-Kapitalmarkt. Instrumente, Finanzinnovationen
(1988) S. 206 ff.

Darstellung und Analyse der S & L-Krise etwa bei K. Scott, Never
Again: The S & L Bailout Bill, in: Furubotn/Richter (Hrsg.), The Eco-
nomics and Law of Banking Regulation, Universitdt des Saarlandes,
Occasional Paper Vol. 2, 1989/90 S. 33 ff.
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16
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18

19
20
21
22
23
24
25
26
27
28

29
30
31
32
33

30

Kollmann (N. 8) S. 214 ff.; eingehend Hourican, Rating Agency Crite-
ria for Auto-Backed Securities, in: J. Lederman (Hrsg.), Handbook (N.
2) S. 243 ff.; Rosenthal/Ocampo (N. 2) S. 79 ff.

Baron, Fundamentals of Securitization, in: Fitch Investors Service Inc.,
Structured Finance (Special Report 1. Juli 1991) S. 2.

Dazu etwa Kollmann (N. 8) S. 216 ff.; Barmat, Credit Card Receivable-
Backed Securities, in: Lederman, Handbook (N. 2) S. 273 ff.; Ro-
senthal/Ocampo (N. 2) S. 119 ff.

Uberblick dazu bei Baums, Verbindungen von Banken und Unterneh-
men im amerikanischen Wirtschaftsrecht (1992) S. 5 ff., 20 ff.

Baums ZBB 1991, 73, 77 m.w.Nachw.
SEC-Report (N. 2) S. 2 f., 5, 12.

Eingehend dazu Arbeitskreis (N. 3) S. 519 f.; Meiswinkel (N. 5)
s. 20 f.

S. etwa Rosenthal/lOcampo (N. 2) S. 232 ff. mit einem
Rechenbeispiel; dazu auch Arbeitskreis (N. 3) S. 517 ff.

Rosenthal/Ocampo (N. 2) S. 40; Arbeitskreis (N. 3) S. 517; Meiswin-
kel (N. 5) S. 21.

Meiswinkel a.a.O.

S. dazu aber noch unten D.lli.

S. Meiswinkel a.a.0. S. 25.

Vgl. dazu Arbeitskreis (N. 3) S. 521.

Eingehend Meiswinkel (N. 5) S. 22 ff.)

Vgl. Baron (N. 11) S. 3.

SEC-Report (N. 2) S. 81.

Dazu etwa Meiswinkel (N. 5) S. 27 f.

Vgl. dazu noch unten D.1V,; fir die USA Meiswinkel (N. 5) S. 28 f.

Goodman, Investment Bankers in the Mortgage Markets, in: J. Peter
Williamson (Hrsg.), The Investment Banking Handbook (1988) S. 276.

Unten D.

SEC Staff Report (N. 2) S. 78 ff. und passim.

S. speziell zum prepayment risk unten D.III.I .a) am Ende.
S. dazu SEC Staff Report (N. 2) S. 64 - 66.

Vgl. Report a.a.0. S. 81 ff.
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43
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Nicht behandelt wird dagegen die in der Literatur
(Schneider/Eichholz/Ohl, ZIP 1992, 1452, 1456 ff.) aufgeworfene
Frage, inwieweit dieeBEteiligung an ausldndischen ABS-Fonds die
Geldschopfung beeinflussen und damit kiinftig zu einer Anpassung der
Instrumente der Wahrungspolitik zwingen kénnten.

Vgl. Rosenthal/Ocampo (N. 2) S. 17; U. H. Schneider/Eichholz/Ohl,
ZIP 1992, 1452, 1458 f. m.w.Nachw. in N. 15.

Demnachst - nach Inkrafttreten der 4. KWG-Novelle - in der den Vor-
schriften der Solvabilitats-Richtlinie der EG angepaldten Form.

S. dazu Arbeitskreis (N. 3) S. 506; aus rechtlicher Sicht Soergel/Huber
BGB 12. Aufl. 1991 8§ 438 Rz. 8, 12.

Schneider/Eichholz/Ohl ZIP 1992, 1452, 1455 f.

Canaris, in: Staub, GroBkommentar HGB, 4. Aufl. 1988, Rz. 61 a.

S. dazu etwa Roth, Minchkomm. BGB, 2. Aufl. 1985, 8 399 Rz. 20 f.
Vgl. noch unten D.lII.

Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des KWG, BT-Drucks. 12/3377.
Vgl. 8 53 b Abs. 7 des Entwurfs.

Vgl. BGHZ 58, 364; BGHZ 76, 119; Altenhoff/Chemnitz, RBerG,
9. Aufl. 1991, 5. AVO RBerG§ 1 Rz. 962.

Eichholz/Nelgen, DB 1992, 793, 796 f.
Vgl. dazu die Erwagungen in BVerfGE 42, 374, 388 ff.
Zu Sonderformen Rosenthal/Ocampo (N. 2) S. 58 ff.

Eingehende Darstellung zum folgenden bei Rosenthal/Ocampo (N. 2)
s. 47 ff.

Es wird unterstellt, dal’ kein minderkaufméannisches Gewerbe (vgl. §4
As. 2 HGB) betrieben wird.

S. unten 3.

S. etwa Bruggemann, in: Staub, HGB, 4. Aufl. 1983, § 1 Rz. 87.

Vgl. 88§10 a Abs. 2 S. 5 Nr. 1, 19 Abs. 1 Nr. 1 KWG; s. auch die De-
finition des “Finanzinstituts” in 8 1 Abs. 3 KWG in der kinftig gelten-
den Fassung.

S. dazu statt aller Schilling, in: Staub, HGB, 4. Aufl. 1987, Anh.
§ 161; Martens, in: Schlegelberger, HGB, Bd. lll/2, 5. Aufl. 1986,
§ 161 Anm. 128 ff.

Maartens a.a.0. Rz. 132.

Im einzelnen dazu unten IV.
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64
65

66

67
68

69
70
71
72
73
74
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Dazu noch unten V.
Dazu oben D.l.I.
S. oben C.II.2.

S. dazu unten IV.

Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaften i.d.F. der Bekanntmachung
vom 14.1.1970, BGBI. I, 127.

Gesetz zur Verbesserung der Rahmenbedingungen der Finanzmarkte
(Finanzmarktférderungsgesetz) vom 22.2.1990, BGBI. |, 266.

Zur Anwendbarkeit des amerikanischen Investment Company Act auf
ABS-Fonds SEC-Report (N. 2) S. 66 ff.

Eingehend zur Behandlung von ABS-Fonds als Kreditinstitute i.S. des
KWG unten 3.

Oben 2.

Vgl. auch die Klarstellung durch 8 1 Abs. 3 KWG in der Fassung der
derzeit im Bundestag beratenen KWG-Novelle. Danach ist der gewerb-
liche entgeltliche Erwerb von Forderungen kein Bankgeschéft eines
Kreditinstituts, sondern die Geschaftstatigkeit eines “Finanzinstituts”.

Canaris, HGB, GroRkommentar Bd. 3, 3. Teil, Bankvertragsrecht
(2. Bearbeitung 1981) Rz. 1658 m.w.Nachw. auch zu alteren
Auffassungen, Bédhre/Schneider KWG-Kommentar (3. Aufl. 1986) § 1
Anm. 5; Reischauer/Kleinhans KWG Kommentar |. Band (Loseblattslg.)
§ 1 Anm. 23 a.E.; Szagunn/Wohlschiel3, Gesetz Uber das Kreditwesen

(5. Aufl. 1990) § 1 Rz. 12.
Bahre/Schneider (N. 66) 8 1 Anm. 10.

Vgl. Szagunn/WohlschieR (N. 66) § 1 Rz. 17, 18 m.Nachw,;
B3hre/Schneider (N. 66) § 1 Anm. 7; Reischauer/Kleinhans (N. 66);
bestatigt durch OVG Berlin vom 20.2.1980, Abdruck bei Beck-
mann/Bauer Bankaufsichtsrecht (Entscheidungssammlung) § 1 Abs. 1

S. 2 Nr. 1 [Nr. 141. Kritisch dazu etwa Canaris BB 1978 S. 227 ff.
m.w.Nachw.

OVG Berlin a.a.O.

Bahre/Schneider (N. 66) 8 1 Anm. 7.

VO vom 20.8.1985, BGBI. I S. 1713.

BGBI. 1 S. 2839.

Ebenso Reischauer/Kleinhans (N. 66) 8 1 Anm. 14 a.E.

Gesetz lber Wertpapier-Verkaufsprospekte und zur Anderung von
Vorschriften Uber Wertpapiere vom 13.12.1990, BGBI. | S. 2749.
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Vgl. Staudinger/Hopt/Mulbert, BGB (12. Aufl. 1989) Vorbem. zu
§8 607 ff. Rz. 19 m.w.Nachw.

Szagunn/Wohlschie3 (N. 66) § 1 Rz. 18 m.w.Nachw.

Eingehend dazu etwa Fleischmann/Bellinger/Kerl, Hypothekenbankge-
setz (3. Aufl. 1979) Anmerkungen zu 8 5.

Praktisch werden derartige Qualitatskriterien in einer Liste ankaufsféa-
higer Forderungen festgehalten, die dann dem Forderungskaufvertrag
zugrunde gelegt wird. Solche Qualitatskriterien kénnen etwa folgende
Anforderungen aufstellen: Forderungen nur in DM; nur Forderungen
gegen inlandische Schuldner; Forderungen, die noch nicht fallig sind,
und deren Falligkeit nur von einer einfachen Rechnungserstellung ab-
héangt; Forderungen gegen Schuldner, die ihren Zahlungsverpflichtun-
gen bisher nachgekommen, und die nicht mit dem AnschluBunterneh-
men gesellschaftsrechtlich verbunden sein, u.a.m.

Nach deutschem Recht: mittels einer Ermachtigung gemaR § 185
BGB.

BGHZ 82, 50; Soergel/Huber BGB, Bd. 3, 12. Aufl. 1991, Vor § 433
Rz. 303 m.Nachw.

Oben D.l.4.
Abdruck WM 1992, 1211.

Gesetz lber Wertpapier-Verkaufsprospekte und zur Anderung von
Vorschriften Gber Wertpapiere vom 13.12.1990, BGBI. I, 2749.

Oben 11.3.
Eingehend oben 11.3.



