Mark Odenbach

Refinanzierungsregister und Verbriefung:
erflllte Hoffnungen
oder enttauschte Erwartungen?

Im Referentenentwurf zur Anderung der
Insolvenzordnung, des Kreditwesengeset-
zes und anderer Gesetze aus dem Septem-
ber 2004 hieB es unter dem Stichwort Ziel-
setzung: ,Im internationalen Vergleich sind
deutschen Unternehmen gewisse Finanzie-
rungs- und Refinanzierungsmdglichkeiten
nicht erdffnet, die in andern Landern eine
erhebliche Bedeutung erlangt haben. Dies
gilt etwa fiir die Refinanzierung (iber ei-
gens zu diesem Zweck gegriindete Gesell-
schaften, die sich ihrerseits Gelder auf dem
Kapitalmarkt durch die Ausgabe von
Schuldscheinen und Schuldverschreibun-
gen besorgen.”

Nationales Anliegen

Abgesehen von einem nebensichlichen
Fehler (Schuldscheine sind typisch deutsche
Instrumente, die im Ausland groBtenteils
unbekannt sind), ging der Referentenent-
wurf von einer zutreffenden Beobachtung
aus: Der deutsche Verbriefungsmarkt?
hinkte 2004 (und er hinkt 2006) im Ver-
briefungsbereich flihrender Lander wie
zum Beispiel GroBbritannien und Spanien
deutlich hinterher.

Wenn man - der Zielsetzung des Referen-
tenentwurfes folgend - die Verbesserung
der Finanzierungsbedingungen fiir die
deutsche Wirtschaft und die Steigung der
internationalen Wettbewerbsfihigkeit zum
MaBstab fiir die eigene Erwartungshaltung
macht, dann haben die letztes Jahr einge-
fiihrten Regelungen zum Refinanzierungs-
register alle realistischen Hoffnungen er-
fullt.

Dariiber hinaus ist durch die legislative
MaBnahme deutlich geworden, dass die
Politik die Forderung der Asset Securitisa-
tion als nationales Anliegen erkannt hat.
Insoweit sind weitere Erwartungen fiir die
Zukunft geweckt worden.

Durch §§ 22a bis 220 des Kreditwesenge-
setzes wird der Verbriefung einerseits ju-
ristisch ein Zuhause gegeben (positivrecht-
liche Verordnung). Andererseits wird durch
die Regelungen die Verbriefung bestehen-
der Forderungen sicherer und die Verbrie-
fung von Immobiliendarlehen erstmals im
groBeren Stile 6konomisch sinnvoll ge-
macht. In der Hinwendung des deutschen
Rechts zu Mortgage Backed Securities liegt
der wesentliche und nicht zu unterschét-
zende Wert der Neuregelung. Denn immer-
hin machen so genannte Residential Mort-
gage Backed Securities im europdischen
Kontext lber 40 Prozent des gesamten
Verbriefungsmarktes aus, wéhrend sie in
Deutschland aufgrund rechtlicher Hinder-
nisse bis vor kurzem &konomisch nicht
vorhanden waren.

Die kiihnsten Erwartungen derer hingegen,
die hofften, Deutschland wiirde sich mit
einem internationalen Paukenschlag (,Big
Bang") an die Spitze des Verbriefungs-
marktes weltweit begeben, sind unerfiillt
geblieben. Hier wird die Zukunft zeigen, ob
der deutsche Gesetzgeber auch den politi-
schen Willen aufbringt, insbesondere die
Verbriefbarkeit von zukiinftigen Forderun-
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.Das Terrain der deutschen Mortgage Ba-
cked Securities ist eréffnet, und das ist Er-
folg genug.” Mit diesem positiven Gesamt-
fazit bewertet der Autor den gestiegenen
Stellenwert des deutschen Verbriefungs-
marktes beim Gesetzgeber wie auch in der
Praxis. Dass es bei der Gestaltung des Rah-
menwerkes kleinere handwerkliche Fehler
gegeben hat und die Méglichkeiten speziell
bei Verbriefungen von Auftrdgen gegen-
iiber der éffentlichen Hand noch nicht so
weit gediehen sind wie etwa in GroBbritan-
nien hdlt er fiir reparabel. (Red.)

gen und Unternehmensgesamtheiten durch
legislative MaBBnahmen zu ermdglichen.

Die Quintessenz von Verbriefungen

Die Grundidee von Verbriefungen ist ein-
fach: Ein sich finanzierendes Unternehmen
ordnet oder allokiert Zahlungsstréme pro-
duzierende Vermdgensgegenstinde (,Self-
liquidating Assets") in einer Weise, die es
Kapitalmarktinvestoren erlaubt, Befriedi-
gungen ausschlieBlich aus den Zahlungs-
stromen der Vermdgensgegenstinde zu
erlangen und dabei das Insolvenzrisiko des
sich finanzierenden Unternehmens grund-
satzlich auBer Acht zu lassen. Der Luxus,
das Insolvenzrisiko des Kapitalnehmers
weitgehend ignorieren zu kdnnen, ist flir
Kapitalgeber ein Quantensprung und darin
liegt die Attraktion von Asset Backed Se-
curities.

Wiirden dieselben Geldgeber demselben fi-
nanzierenden Unternehmen ndmlich ein
Darlehen zur Verfligung stellen, das durch
dieselben Vermogensgegenstinde besi-
chert wére, wiirden die Geldgeber in einer
Insolvenz des Unternehmens eine durch
das Insolvenzverfahren bedingte Unterbre-
chung von Zins- und Tilgungsleistungen
erdulden miissen.

Abhéngig von der Art der Vermdgensge-
genstinde und der Form der Sicherheiten
missten die Geldgeber dariiber hinaus mit
Kiirzungen ihrer Anspriiche gegeniiber der
Insolvenzmasse rechnen. Neben Zahlungs-
ausfallen und Zinsschaden hatten die
Geldgeber auBerdem erhebliche Bearbei-
tungskosten fiir das ,Work Out" zu tragen.
Der vorbeschriebene Unterschied zwischen
einer Verbriefung und einer besicherten
Finanzierung schlagt sich regelméBig in
wesentlich attraktiveren Finanzierungs-
konditionen fiir Verbriefungen nieder: lan-
gere Laufzeiten, niedrigere Zinsen und we-
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niger einschneidende Nebenbedingungen
fiir das sich finanzierende Unternehmen.

Insolvenzfestigkeit nach
Strukturvarianten

In der Regel werden die einer Verbriefung
zu Grunde liegenden Gegenstande im Hin-
blick auf das sich finanzierende Unterneh-
men insolvenzfest allokiert, indem die Ge-
genstande seitens des Unternehmens an
eine Zweckgesellschaft oder ein sonstiges
Sondervermdgen verkauft und Ubertragen
werden. Dieser Vorgang ist je nach Vermo-
gens- und Verbriefungsspielart — auch mit
Refinanzierungsregister — von unterschied-
lichem Erfolg gekront. Die wichtigsten
Fallgruppen werden nachfolgend erdrtert:

Insolvenzfestigkeit bei einfachen Geldfor-
derungen: Schon wenn es sich bei den Ver-
mogensgegenstanden um einfache Geld-
forderungen handelt, besteht das nicht
unerhebliche Risiko, dass der so genannte
Forderungsverkauf in einer Insolvenz des
Unternehmens nicht als ,echter Verkauf"
anerkannt wird, sondern in ein besichertes
Darlehen umqualifiziert wird. Auf dieses
Umaqualifizierungsrisiko haben Tom Schor-
ling und der Autor erstmals 1999 aufmerk-
sam gemacht.? Die Beseitigung des Um-
qualifizierungsrisikos wurde sodann von
Boston Consulting als zweitdringlichste

1056 /S. 50 - 19 /2006 Kreditwesen

gesetzgeberische MaBnahme zur Belebung
des deutschen Verbriefungsmarktes identi-
fiziert3 Entsprechend hat das Refinanzie-
rungsregister die Moglichkeit eréffnet, das
Risiko einer Umqualifizierung durch Regis-
tereintragung zu neutralisieren.

Insolvenzfestigkeit bei Immobilienfinanzie-
rungen: Bei Immobiliendarlehen, die durch
Buchgrundschulden oder Briefhypotheken
gesichert sind, waren die Kosten fir die
Ubertragung der Buchgrundschulden an
das Sondervermdgen grundsdtzlich im
Hinblick auf Verbriefungen prohibitiv, so
dass es in keinem typisch gelagerten Sach-
verhalt in Deutschland zu einer internatio-
nalen MafBstdben gerecht werdenden Ver-
briefung von Immobiliendarlehen gekom-
men ist.

Eine insolvenzfeste Treuhand
«Made in Germany"

Wie oben bereits ausgefiihrt, liegt der we-
sentliche Mehrwert des Refinanzierungsre-
gisters in der Forderung der Verbriefung
von grundpfandrechtlich gesicherten Dar-
lehen. Indem der Gesetzgeber eine insol-
venzfeste Treuhand ,Made in Germany"
eingeflihrt hat, ist die sachenrechtliche
Ubertragung der Grundpfandrechte an das
Sondervermdgen nun nicht mehr erforder-
lich. Damit stellt sich die Frage nach den

Transaktionskosten fiir die Ubertragung
der Grundpfandrechte nicht mehr.

Insolvenzfestigkeit bei zukiinftigen Forde-
rungen: Eine Besonderheit besteht insol-
venzrechtlich bei zukiinftigen Forderun-
gen, das heit bei solchen Forderungen,
deren Entstehung noch weitere vertragli-
che Leistungen des Unternehmens erfor-
dert und damit in die Zukunft verlagert
ist. Bei solchen zukiinftigen Forderungen
kommt es fiir die Verbriefbarkeit darauf
an, ob man auch den Vertrag (und nicht
nur die Forderungsrechte) insolvenzfest
einem Sondervermdgen zuordnen kann, so
dass notfalls auch ein Dritter (so genann-
ter Back-Up Servicer) die noch offene
Leistung fiir das Sondervermdgen erbrin-
gen kann und damit die Forderungsent-
stehung bewirken kann. Obwohl die Ge-
setzesbegriindung zu der Neuregelung von
der Verbriefbarkeit kiinftiger Forderungen
spricht, ist im Lichte der §§ 103 ff. der In-
solvenzordnung nicht nachvollziehbar, wie
durch das Refinanzierungsregister Insol-
venzfestigkeit der Vertrdge erzielt werden
soll. Damit sollten ,Future-Flow Securiti-
sations" in Deutschland grundsétzlich un-
maoglich bleiben.

Dieser Befund ist in gewisser Weise bedau-
erlich, denn damit kdnnen zum Beispiel
Auftrage gegeniiber der 6ffentlichen Hand



selbst dann nicht verbrieft werden, wenn
ein geeigneter Back-Up-Servicer zur Ver-
fligung steht. Ahnliche Einschrinkungen
gelten fiir die Verbriefung von den meisten
Mietforderungen beziehungsweise Zah-
lungsstromen aus Lizenzvertragen oder
Auslandsiiberweisungen.

Insolvenzfestigkeit bei Unternehmensge-
samtheiten: In England kdénnen aufgrund
der dortigen rechtlichen Situation auch
ganze Unternehmensgesamtheiten (,Un-
dertakings") insolvenzfest allokiert werden.
So konnten dort zum Beispiel ,Public
Houses" (,Pubs"), Theater, Krankenhauser,
Altersheime und Beerdigungsunternehmen
verbrieft werden. Dieses Ziel kdnnte auch
in Deutschland erreicht werden, wenn alle
praktisch relevanten Vermdgensgegenstan-
de eines Unternehmens (zum Beispiel Mar-
kenrechte, Kundendateien, Know-how,
Mobilien und Immobilien) in ihrer jeweili-
gen Zusammensetzung in das Refinanzie-
rungsregister  eintragungsfahig  waren.
Dartiber hinaus missten die wesentlichen
Vertrage des Unternehmens insolvenzfest
sein. Letzteres ist jedoch nach derzeitiger
Rechtslage bei Unternehmensgesamthei-
ten ebenso wenig wie bei Future-Flow-
Verbriefungen mdglich.

Handwerkliche Kritik
an der Neuregelung

Grundséatzlich erscheinen die neuen 8§ 22a
bis 220 (und die damit zusammenhingen-
den neuen Definitionen) des Kreditwesen-
gesetzes auf einen rechts-handwerklich
hohem Niveau. Sicherlich wird im Laufe
der Zeit Nachbesserungsbedarf identifiziert
werden, aber das ist der normale Verlauf
der Dinge.

Nach der bisherigen Erfahrung ist der Be-
griff der ,Zweckgesellschaft" sperrig. Ver-
briefungen werden international oftmals
tber nichtrechtsfahige Sondervermogen
(wTrusts" beziehungsweise spanische ,Fon-
dos de Titulizacion") durchgefiihrt. Nach
der Definition der ,Zweckgesellschaft" ist
nicht klar, ob diese nichtrechtsfahigen
Sondervermdgen auch als beglinstigte
Zweckgesellschaften” in Frage kommen.
Ungliicklich erscheint auch die Definition
von ,Refinanzierungsunternehmen”. Das
Wort ,Refinanzierung” ist namlich im
deutschen Sprachgebrauch in seiner Be-
deutung verschwommen. Widhrend im
Englischen ,Refinancing” die Umschuldung
einer schon bestehenden Finanzierung be-

deutet und damit deutlich von ,Funding”
unterschieden wird, kdnnte im Deutschen
mit ,Refinanzierung" auch bloB ,Finanzie-
rung"” gemeint sein, so dass der Prafix ,Re-"
ohne eigenstandige Bedeutung bliebe.

Ob auch erstmalige Finanzierungen von
der Neuregelung profitieren kdnnen, bleibt
unklar. Es wére auch besser gewesen, nur
den Begriff ,Finanzierung" zu verwenden,
um den Anwendungsbereich des Gesetzes
eindeutig weiter zu fassen. Entsprechend
hatten etwa die Worter ,Finanzierungsre-
gister" und ,Finanzierungsunternehmen”
zur Verfligung gestanden.

Ein guter erster Wurf

Die Neuregelungen zum Finanzierungsre-
gister sind ein guter erster Wurf bei der
verbriefungsfreundlichen  Umgestaltung
des deutschen Insolvenzrechts. Beriick-
sichtigt man die praktischen Schwierig-
keiten, mit denen das Gesetzesvorhaben
in der Endphase der rot-griinen Koalition
zu kdmpfen hatte, dann handelt es sich
sogar um eine ganz hervorragende Leis-
tung. Abgesehen von bewusst offen
gelassenen Klarstellungsliicken (insbeson-
dere Wahlrecht des Insolvenzverwalters
gemaB § 108 Insolvenzordnung bei Dar-
lehensvertrigen), der bewussten Selbst-
beschrankung auf Forderungen und
Sicherheiten als eintragungsfahige Ge-
genstinde (statt aller Gegenstinde) und
den oben genannten sprachlichen Unge-
reimtheiten, lassen die 8§ 22a bis 220 des
Kreditwesengesetzes keine Wiinsche of-
fen. Die Verbriefbarkeit zukiinftiger For-
derungen und von Unternehmensgesamt-
heiten steht auf einem anderen Blatt und
sollte in der Zukunft sichergestellt wer-
den. Das Terrain der deutschen Mortgage
Backed Securities ist er6ffnet und das ist
Erfolg genug.

FuBnoten

1 Wenn in diesem Beitrag von ,Verbriefung" oder
Asset Securitisation die Rede ist, dann ist aus-
schlieBlich die so genannte True-Sale-Variante ge-
meint. Synthetische Verbriefungen entbehren einer
Finanzierungsfunktion und sind daher im hier erér-
terten Zusammenhang irrelevant.

2 Odenbach/Schorling, International Securitization
& Structured Finance Report, 16. August 1999, Vo-
lume 2, Nr. 15, Seiten 1, 11 bis 15).

3) The Boston Consulting Group GmbH, ,Optimale
staatliche Rahmenbedingungen fiir einen Kreditrisi-
komarkt/Verbriefungsmarkt fiir Kreditforderungnen
und -risiken in Deutschland”, Gutachten im Auftrag
des Bundesministeriums der Finanzen, Projektnum-
mer 16/03, 30. Januar 2004, http://www.true-sale-

international.de/index.php?id=110 —
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