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Die Europäische Kommission will mit der 
Kapitalmarktunion den europäischen Kapi
talmarkt stärken und weist Verbriefungen 
zu diesem Zweck eine herausgehobene 
Stellung zu. Ziel des Grünbuchs Building  
a Capital Markets Union, das Anfang des 
Jahres veröffentlicht wurde, ist, einen ech
ten Binnenmarkt für den Kapitalverkehr 
der europäischen Mitgliedsstaaten zu 
schaf fen. Hindernisse, die den Zugang zum 
Kapitalmarkt erschweren, sollen beseitigt 
werden. Insbesondere soll ein diversifizier
teres Finanzsystem entwickelt werden, das 
die Bankenfinanzierung durch hochent
wickelte Kapitalmärkte ergänzt.

Teil der Lösung

Nach langen Jahren, in denen Verbriefun
gen zu Unrecht als Teil des Problems ange
sehen wurden, werden sie nun zu Recht 
auf prominente Art und Weise als Teil der 
Lösung wiederentdeckt. Die Europäische 
Kommission weist Verbriefungen im Pro
jekt Kapitalmarktunion eine herausge
hobe ne Rolle zu und nennt als einen der 
 allerersten Schritte das Ziel, Vorschläge zu 
erarbeiten, um hochwertige Verbriefungen 
zu fördern. Getreu diesem Vorsatz begann 
sie umgehend eine Konsultation, um Kri
terien für Qualitätsverbriefungen zu ent
wickeln (A European Framework for 
 Simple, Transparent and Standard Securi
tisations, Februar 2015). 

Das (richtige) Konzept einer Qualitätskate
gorisierung von Verbriefungen ist nicht 
neu. Die Konsultation steht in engem zeit
lichen Zusammenhang mit mehreren 
 Papieren (nicht nur) europäischer Auf
sichtsbehörden, die im vergangenen Jahr 
die Idee einheitlicher Kriterien für hoch
wertige Verbriefungen diskutierten.1) Dem 
bereits vorausgegangen waren die dele
gierten Rechtsakte zu LCR und Solvency II, 
in deren Konsultationsprozess der Ansatz 

bestimmter für Liquidität und Qualität 
 stehender Kriterien, Assets und Strukturen 
entwickelt wurde. 

Warum aber weist die EUKommission dem 
Instrument der Verbriefung eine so promi
nente Rolle für die Kapitalmarktunion zu? 
Es geht um die Entlastung von Bankbi
lanzen, sodass die Kreditvergabe erleichtert 
wird. Aber nicht nur die Kreditvergabekapa
zität von Banken wird damit gesteigert. 
Über Verbriefungsprogramme können ins
besondere auch mittelständische Unterneh
men ihre Handels und Leasingforderungen 
verbriefen und damit ihre Finanzierung 
breiter aufstellen. Banken, Versicherungen, 
Pensionskassen und Fondskassen wiederum 
können mit Anleihen oder Geldmarktpapie
ren aus Verbriefungen ihre Anlagen je nach 
Risikoneigung diversifizieren.

Das klare Bekenntnis der Europäischen 
Kommission mag erstaunen, wurden Ver

briefungen doch über die letzten Jahre 
 regelmäßig in Tagespresse und öffentlicher 
Meinung gebrandmarkt, die globale Fi
nanzkrise ausgelöst zu haben. Richtig ist, 
dass USSubprimeVerbriefungen von Im
mobiliendarlehen mit Schuldnern fragwür
diger Bonität hohe Verluste erlitten, die 
einer großen Zahl von Marktteilnehmern 
schweren Schaden zufügten und zur Liqui
ditätskrise führten. Ebenso richtig ist aber, 
dass Verbriefungen in Europa nicht annä
hernd so riskante „underlyings“ aufwiesen 
wie die genannten amerikanischen und 
dass der überwiegende Teil europäischer 
Verbriefungen sich auch während der Fi
nanzkrise als solide erwies.2) Insbesondere 
deutsche Verbriefungen hatten während 
der Finanzkrise kaum Ausfälle; Neuemis
sionen waren und sind regelmäßig über
zeichnet. 

Mehr Förderung erhöht den Nutzen  
für die Realwirtschaft

Der Auftrieb, den das Kapitalmarktprojekt 
nun verheißt, wird voraussichtlich zu einer 
Revitalisierung des europäischen Verbrie
fungsmarkts führen. Es sollte ein Anliegen 
der deutschen Politik sein, den deutschen 
Verbriefungsmarkt und den Finanzmarkt 
Deutschland ihrerseits zu fördern und 
nicht lediglich die bald zu erwartenden 
Kommissionsvorschläge für „Qualifying 
 Securitisations“3) in deutsches Recht um
zusetzen, denn in Verbriefungen liegt ein 
ganz greifbarer Nutzen für die deutsche 
Realwirtschaft. 

Es gibt zwei elementar bedeutsame For
men von Verbriefungen, die der deutschen 
Realwirtschaft, dem deutschen Fiskus und 
dem deutschen Bürger ganz konkret nüt
zen. Zum einen werden in Deutschland 
viele Autodarlehen verbrieft. Damit refi
nanzieren deutsche Automobilhersteller 
die Darlehen, welche sie über ihre Finan
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Die politische Grundstimmung für eine 
 Revitalisierung des europäischen Verbrie-
fungsmarktes wird von den Autoren als gut 
eingeschätzt. Gleichwohl registrieren sie in 
Deutschland im Vergleich zu anderen euro-
päischen Ländern Regelungslücken, recht-
liche Unsicherheiten und eine steuerliche 
 Benachteiligung, die aus ihrer Sicht ver-
gleichsweise leicht zu schließen wären. In 
diesem Sinne appellieren sie an den deut-
schen Gesetzgeber für die hiesigen Unter-
nehmen und Banken im Hinblick auf das 
nationale Zivil- und Steuerrecht Bedingun-
gen zu schaffen, die mit den Nachbar-
ländern vergleichbar sind. Allein auf die 
Umsetzung der zu erwartenden Vorgaben 
aus Brüssel zu bauen, halten sie für eine zu 
defensive Ausrichtung. (Red.)
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zierungsarme Autokäufern gewähren. Weil 
die Refinanzierung risikoarm ist, ist sie 
 billig. Und weil die Autobanken sich billig 
refinanzieren, zahlen die Käufer deutscher 
Automarken niedrigere Zinsen für ihr Auto 
als die Käufer eines Autos ausländischer 
Hersteller. Daher verkaufen deutsche 
 Hersteller mehr Autos, was Arbeitsplätze 
schafft und erhält, gerade auch in der Zu
lieferindustrie. Gleiches gilt, da wirtschaft
lich ähnlich, für AutoLeasing, sei es privat 
oder gewerblich. Dies war ein nicht un
wesentlicher Faktor, warum Deutschland 
die Krise mit Kurzarbeit und Abwrack
prämie (vergleichsweise) überragend gut 
überstanden hat. 

Zum anderen verbriefen viele deutsche 
Mittelständler ihre Forderungen aus Liefe
rungen und Leistungen unter ABCPCon
duitProgrammen. Auf diese Art erhalten 
mittelständische Unternehmen Zugang zur 
Kapitalmarktrefinanzierung. Das hat min
destens zwei Vorteile, nämlich weniger 
 Abhängigkeit von der Hausbank und güns
tige Refinanzierungskonditionen. Die Un
ternehmensbonitäten sind typischerweise 
unterhalb der InvestmentgradeQualität, 
das heißt BBB, angesiedelt, was einen 
„normalen“ oder direkten Kapitalmarktzu
gang behindert. 

Den Aufwind für Verbriefungen nutzbar 
machen

Die Bonität der im Rahmen von ABCPPro
grammen verbrieften Portfolios hingegen 
ist besser als die der verkaufenden Unter
nehmen. Sogar beim Eintritt einer Insol
venz des Forderungsverkäufers mussten 
Investoren und beteiligte Banken aufgrund 
der funktionierenden Sicherungsmecha
nismen zu keinem Zeitpunkt einen Verlust 
hinnehmen. Dies ergab eine empirische 
Untersuchung der deutschen Verbrie
fungsplattform True Sale International 
(TSI) gemeinsam mit der Bayerischen Lan
desbank, Commerzbank, DZ Bank, Landes
bank HessenThüringen, Landesbank Ba
denWürttemberg und Unicredit Bank AG 
als namhafte deutsche Sponsoren4) der
artiger ABCPTransaktionen. Für den ge
hobenen deutschen Mittelstand spielt die 
Verbriefung von Forderungen, insbesonde
re die Verbriefung von Handels und 
 Leasingforderungen, eine immer größere 
Rolle. Die Nutzung lag im September 2014 
in Deutschland insgesamt bei einem ver
brieften Forderungsvolumen von etwa 
12 Milliarden Euro.5)

Es sollte bewusst sein, dass sich in 
Deutschland durch die Dynamik der Kapi
talmarktunion gerade eine große Chance 
bietet, die genutzt werden kann: Deutsch
land kann abwarten, welche Vorgaben 
Brüssels Mühlen für „Qualifying Securiti
sations“ auswerfen, und sich darauf be
schränken, diese lediglich umzusetzen. 
Oder Deutschland kann die Gelegenheit 
energisch am Schopfe packen und das 
Thema Qualitätsverbriefungen made in 
Germany umfassend regeln und auch glo
bal im Bereich Verbriefungen neue Maß
stäbe an Qualität und Sicherheit setzen 
und dadurch insbesondere die deutsche 
Realwirtschaft fördern. 

Verbriefungsstandort Deutschland – 
Bestandsaufnahme 

Damit Verbriefungen in Deutschland voll
umfänglich möglich und mit maximaler 
Rechtssicherheit machbar sind, ist noch 
viel zu tun. Verbriefungen werden in 
Deutschland rechtlich und steuerlich äu
ßerst stiefmütterlich behandelt. 

Steuern/Gewerbesteuer: Größtes Hinder
nis für Verbriefungen am Standort 
Deutschland ist, nicht überraschend, das 
Steuerrecht. Verkauft eine Leasinggesell
schaft ihre Leasingforderungen an eine 
Zweck gesellschaft in Deutschland, so er
folgt auf der Ebene der Zweckgesellschaft 
eine  gewerbesteuerliche Hinzurechnung 
der Finanzierungsaufwendungen nach § 8 
Nr. 1 Gewerbesteuergesetz. Dies bedeutet, 
dass die Zweckgesellschaft zusätzlich zu 
den Zinsen auf die von ihr emittierten 
Wert papiere nochmal 25 Prozent des ge
zahlten Zinsbetrages ans Finanzamt be
zahlen muss; gleiches gilt bei Verbriefun
gen von Forderungen aus Lieferungen und 
Leistungen. Dies ist der Grund, warum 
Zweck gesellschaften nicht in Deutschland 
aufgesetzt werden, obwohl alles dafür 
spräche. 
 
Ein positives Beispiel in Deutschland lässt 
aufmerken: Im Jahr 2003 wurde durch das 
Gesetz zur Förderung von Kleinunter
nehmern und zur Verbesserung der Unter
nehmensfinanzierung6) der § 19 Abs. 3 der 
Gewerbesteuerdurchführungsverordnung 
(GewStDVO) geändert. Dies führte dazu, 
dass keine gewerbesteuerliche Hinzu
rechnung erfolgt, wenn die Zweckgesell
schaften Refinanzierungen zum Zweck 
aufnimmt, Bankdarlehensforderungen zu 
verbriefen. Deshalb können Zweckgesell

schaften für Darlehensverbriefungen auch 
in Deutschland aufgesetzt werden. 

Positive Effekte am Markt

Als Folge des neuen § 19 Abs. 3 GewStDVO 
startete die Volkswagen Bank damals mit 
deutschen Zweckgesellschaften die Serie 
der „Driver“Transaktionen, die den deut
schen Verbriefungsmarkt geprägt haben 
und bis heute maßgeblich mitbestimmen. 
Die Leasingtransaktionen ihrer „VCL“Serie 
hingegen gingen nach Luxemburg. Es  
wäre wünschenswert, wenn § 19 Abs. 3 
GewStDVO auf Verbriefungen aller Art 
ausgedehnt würde. 

Deutsche Verbriefungsvehikel: Wäre die 
Besteuerung gelöst, bliebe das gesell
schaftsrechtliche Umfeld. Die Rechts
sicherheit im deutschen Gesellschafts 
recht ist hoch. Die deutsche GmbH kann 
als Unternehmergesellschaft schnell und 
kosteneffizient mit einem Stammkapital 
von einem Euro gegründet werden. Dies 
bietet eine denkbar günstige Ausgangs
lage, um Zweckgesellschaften in Deutsch
land zu errichten. Aber auch diese Aus
gangslage  ließe sich noch verbessern: 
 Andere europäische Länder haben schon 
vor Jahren besondere Gesellschaftsformen 
maßgeschneidert für Verbriefungen einge
führt. 

Besonders erfolgreich war dabei Luxem
burg, das 2004 ein Verbriefungsgesetz7) 
verabschiedet hat, das seitdem Maßstäbe 
setzt. In Luxemburg kann bei der Grün
dung einer Gesellschaft optiert werden, 
dass die Gesellschaft eine Verbriefungs
gesellschaft sein soll. Dies wird in der 
 Satzung festgelegt und führt dann auto
matisch dazu, dass diese Gesellschaft 
 einem speziellen Regime unterliegt, das zu 
besonders hoher Rechtssicherheit führt. 

Compartment-Lösung

Bei einer Verbriefungsgesellschaft sind 
beispielsweise Zahlung nach „Wasserfall“ 
und „Non petition, limited recourse“ per 
Gesetz wirksam und insolvenzfest (siehe 
Art. 64 Abs. 1 des Luxemburger Verbrie
fungsgesetzes). In Deutschland müssen 
diese für Verbriefungen unabdingbaren 
Klauseln vertraglich vereinbart werden; 
zwar sind sich die Rechtsberater sehr si
cher, dass diese Klauseln im Krisenfall vor 
Gericht Bestand haben, die Luxemburger 
Lösung ist aber natürlich überlegen. 
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Neben einem steuerfreundlichen Umfeld 
ist der allergrößte Vorteil der Luxemburger 
Verbriefungsgesellschaft aber, dass die Ge
sellschaft mehrere Compartments gründen 
kann. Diese haben keine eigene Rechtsper
sönlichkeit, sondern gelten als separierte 
Teilvermögen. Eine Verbriefungsgesellschaft 
kann einzelne Compartments unterschied
lichen und voneinander unabhängigen 
Verbriefungen widmen; und Compart
ments können getrennt voneinander 
insolvent und liquidiert werden, ohne dass 
die Insolvenz eines Compartments die an
deren Compartments oder die Gesellschaft 
an sich beeinträchtigt. 

Durch die CompartmentLösung ist es 
möglich, nur einmal den Aufwand für das 
Errichten einer Gesellschaft zu erbringen 
und danach zu minimalen Kosten theore
tisch unendlich viele Verbriefungen mit ei
ner Gesellschaft durchzuführen. Seit der 
Verabschiedung des Verbriefungsgesetzes 
2004 hat Luxemburg mit über 800 Zweck
gesellschaften eine dominante Position 
gewonnen. Vor allem deutsche Verbriefun
gen wählen bislang in signifikanter Anzahl 
Luxemburg und andere Jurisdiktionen als 
Vehikelstandort: So wurden bislang von 
86 deutschen Transaktionen für 42 Trans
aktionen Verbriefungsgesellschaften in Lu
xemburg, den Niederlanden und in Frank
reich eingesetzt.8) Zählt man noch die über 
Geldmarktpapiere refinanzierten Program
me mit deutschen Leasing und Handels
forderungen hinzu, steigt die Anzahl um 
etwa 150 Zweckgesellschaften, die alle 
nicht in Deutschland residieren.

Spezifische Gesetze mit klaren 
Regelungen

Es gibt keinen Grund, warum Deutschland 
dieses Geschäft ins Ausland verschenkt 
und warum dies so bleiben müsste – der 
deutsche Gesetzgeber könnte, so wie  
2008 bei der Unternehmergesellschaft, im 
GmbHGesetz eine deutsche Verbriefungs
GmbH einführen und ein ähnliches Institut 
schaffen. Dabei könnte man die Luxem
burger noch überflügeln und erlauben, 
was in Luxemburg (zurzeit jedenfalls noch) 
nicht möglich ist – beispielsweise, dass die 
VerbriefungsGmbH ausschließlich durch 
Darlehen refinanziert werden kann (und 
nicht zwingend nur durch die Emission von 
Wertpapieren wie in Luxemburg). Auch an
dere Länder können Anregungen durch 
ihre Verbriefungsregimes bieten, so Spani
en mit dem fondo de titulización de acti

vos,9) Frankreich mit dem fonds commun 
de titrisation (FCT)10) und Italien mit dem 
„Gesetz 130“ vom 30. April 1999.11)

Rechtliche Unsicherheiten – True Sale: 
Im Vergleich zu den oben genannten Kodi
fikationen gibt es in Deutschland auch 
sonst keine spezifischen gesetzlichen Re
gelungen zu Verbriefungen. Alle rechtli
chen Fragen, die im Zusammenhang mit 
Verbriefungen auftreten, löst der Markt 
durch Anwendung des BGB, der Insolvenz
ordnung (InsO) und anderer allgemeiner 
Gesetze. Beispielsweise wird aus der Recht
sprechung des BGH zu echtem Factoring 
aus den 70er und 80er Jahren des letzten 
Jahrhunderts ein wesentlicher Baustein 
hergeleitet, nämlich wann ein True Sale 
vorliegt. Die vom Markt und den Rechtsbe
ratern gefundenen Lösungen sind fundiert 
und robust. Aber es ginge noch besser. 

In anderen Ländern existieren spezifische 
Gesetze, die klipp und klar anordnen, dass 
ein Forderungsverkauf im Rahmen des je
weiligen Verbriefungsregimes ein True Sale 
ist und der Forderungskäufer in der Insol
venz des Forderungsverkäufers Aussonde
rung verlangen kann. In Spanien beispiels
weise wird auch mit einem Federstrich des 
Gesetzgebers jede Unklarheit bezüglich  
der Insolvenzanfechtung von Rechtshand
lungen eines insolventen Originators be
seitigt: Per Gesetz kann der Forderungs
verkauf oder die Auskehr von Geldern nur 
angefochten werden, wenn Betrug vor
liegt.12) 

Die aktuellen EBAVorschläge für ein Re
gelwerk für „Qualifying Securitisations“13) 
wären in Deutschland ohne zusätzliche, 
mindestens klarstellende Regelungen zur 
Insolvenzanfechtung schwer zu erfüllen. 
Criterion 3 der EBAVorschläge sieht vor, 
dass der True Sale keinen strengen (severe) 
Anfechtungsrisiken unterliegen darf. Unter 
„severe clawback provisions“ versteht die 
EBA auch Regelungen, wonach der Verkauf 
lediglich deswegen angefochten werden 
kann, weil er innerhalb eines bestimmten 
Zeitraums vor der Verkäuferinsolvenz er
folgte oder wo eine solche Anfechtung nur 
verhindert werden kann, wenn der Käufer 
nachweisen kann, dass er die Insolvenz der 
Verkäufers nicht kannte. 

Gleichbehandlung erwünscht

Nun stellen die deutschen Insolvenzan
fechtungsregeln für entsprechende Zeit

räume vor Insolvenz des Verkäufers auf 
Leistungskongruenz, Kenntnis des Käufers 
und Gläubigerbenachteiligungsabsicht ab. 
Unter Umständen ließen sich mit wenigen, 
lediglich klarstellenden Regelungen bei der 
zukünftigen Umsetzung der Kommissions
vorschläge (insoweit sie hier den EBAVor
schlägen folgten) dieses Kriterium auch 
auf nationaler Ebene erfüllen. Aber warum 
es dabei belassen, wenn der deutsche 
 Gesetzgeber bei Verbriefungen ähnliche 
Erleichterungen wie die Gesetzgeber der 
europäischen Nachbarn schaffen könnte?

Ersatzaussonderung und „Vermischungs-
risiko“: Ein echtes Problem und nicht nur 
eine Unsicherheit bereitet die sogenannte 
Ersatzaussonderung, deren Fehlen den be
teiligten Transaktionsparteien regelmäßig 
beträchtliche Kopfschmerzen bereitet: Hat 
eine Zweckgesellschaft eine Forderung im 
Wege des True Sale erworben, kann sie im 
Fall der Insolvenz des Originators verlan
gen, dass die Forderung aus der Insolvenz
masse ausgesondert wird. Zahlt aber der 
Schuldner der Forderung, erlischt die For
derung gemäß § 362 Abs. 1 BGB (es sei 
denn, der Schuldner war rechtzeitig vor 
der Insolvenz über die Abtretung benach
richtigt worden). Statt einer Forderung bei 
der Zweckgesellschaft haben wir nun Geld 
beim Originator. Dieses Geld kann die 
Zweckgesellschaft anders als die Forderung 
nicht ohne Weiteres herausverlangen. Die 
Zweckgesellschaft muss nachweisen, dass 
die Anforderungen des § 48 InsO erfüllt 
sind. 

Dazu gehört insbesondere, dass das ganz 
konkret gezahlte Geld noch auf dem Konto 
des Originators ist. Ist der Saldo auf dem 
Konto gesunken, dann nützt es auch 
nichts, dass zwischenzeitlich wieder (ande
res Geld) auf dem Konto eingegangen ist. 
Die Zweckgesellschaft, die eben noch ein 
Aussonderungsrecht an einer Forderung 
hatte, steht nun mit leeren Händen da 
 (sogenanntes Vermischungsrisiko). Helfen 
würde juristisch nur die rechtzeitige 
Schuldnerbenachrichtigung vor Insolvenz; 
die damit verbundenen praktischen Risiken 
sind nicht kalkulierbar. 

Der Markt hat große Kreativität entfalten 
müssen, um das Vermischungsrisiko be
herrschbar zu machen. Oft werden Reser
ven einkalkuliert; das macht die Trans
aktionen teurer und für den Mittelstand 
unerreichbarer. Aber beispielsweise auch 
die Verpfändung von Zahlungseingangs
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konten (oft ohnehin durch sogenannte ne
gative „pledge“Klauseln in Darlehensver
trägen und Anleihebedingungen verbo
ten), ist kein Allheilmittel, wenn die den 
For derungen zugrunde liegenden Verträge 
 Abtretungsverbote enthalten. Denn dann 
kann der Schulder gemäß § 354 a Abs. 1 
HGB trotz voller Kenntnis von der Ver
briefung mit befreiender Wirkung an den 
Originator zahlen. 

Ergänzung erforderlich

Hier wäre es wünschenswert, wenn auch 
das deutsche Recht die Ersatzaussonde
rung von Collections bei einem True Sale 
unzweideutig anordnete. Der Originator 
hat von der Zweckgesellschaft bereits 
 einen Kaufpreis für die Forderung bekom
men und es gibt keinen legitimen Grund, 
warum der Originator doppelt Geld erhal
ten soll, während die Zweckgesellschaft 
und damit die Investoren der Verbrie
fungstransaktion ausfallen. Bezüglich des 
genannten § 354 a HGB wäre aus genau 
diesem Grund darüber hinaus die Ergän
zung erforderlich, dass Abtretungsverbote 
grundsätzlich keine Wirkung entfalten, 
wenn die Abtretung im Rahmen einer Ver
briefung erfolgt, ohne dass der Schuldner 
weiter an den Originator schuldbefreiend 
leisten kann.

Beenden von Dauerschuldverhältnissen: 
Bei Dauerschuldverhältnissen kann der In
solvenzverwalter im Fall der Insolvenz des 
Originators den Vertrag beenden, wenn 
beide Seiten ihre jeweilige Leistung noch 
nicht vollständig erbracht haben. Praktisch 
relevant wird dies beim Leasing. Hier kann 
der Insolvenzverwalter einer insolventen 
Leasinggesellschaft die Leasingverträge 
beenden. Dann müssen die Leasingnehmer 
keine Leasingraten mehr zahlen. Hat eine 
Zweckgesellschaft die Leasingraten ge
kauft, wird dieser Zahlungsfluss abge
schnitten und die Zweckgesellschaft kann 
die Wertpapiere nicht mehr bedienen. Hier 
behilft man sich mit § 108 Abs. 1 Satz 2 
InsO, der eine Ausnahme zu § 103 InsO ge
währt. 

Leider sind die Voraussetzungen des § 108 
Abs. 1 Satz 2 InsO schwierig und unklar. 
Vor allem verlangt § 108 Abs. 1 Satz 2 
InsO, dass die Leasinggegenstände zur 
 Sicherheit an einen Dritten, der ihre An
schaffung oder Herstellung finanziert hat, 
übertragen werden. Neben zahlreichen 
 juristischtechnischen Fragen ist in der 

Praxis nicht klar, was „Anschaffung finan
zieren“ genau bedeuten soll. Da es bei 
 Verbriefungen um sehr sichere Refinanzie
rungen geht, legt der Markt, allen voran 
die Ratingagenturen, den allerstrengsten 
Maßstab an und ist nur mit der konser
vativsten Auslegung zufrieden. Diese 
 verlangt, dass der Leasinggeber die Lea
singgegenstände entweder direkt bei 
 Anschaffung oder kurz danach fremd
finanziert und sicherungsübereignet hat. 
Mangels Anhaltspunkten, wie lange der 
Zeitraum zwischen Anschaffung und Re
finanzierung sein darf, geht der Markt 
(konservativ) überwiegend von maximal 
drei bis sechs Monaten aus. 

Geboren aus reiner Rechtsunsicherheit

Dieser konservative Ansatz, geboren aus 
reiner Rechtsunsicherheit, hat schon so 
manche Transaktion verhindert und so 
manches Leasingportfolio auf unrentable 
Größe zusammenschrumpfen lassen. Dass 
dennoch zahlreiche großvolumige Leasing
verbriefungstransaktionen durch deutsche 
Leasinggesellschaften und Autobanken 
durchgeführt werden, liegt daran, dass die 
großen Marktteilnehmer gelernt haben, 
sich auf § 108 Abs. 1 Satz 2 InsO einzu
richten und de facto die Einsteuerung von 
Leasingfahrzeugen in ihre Flotten um 
§ 108 Abs. 1 Satz 2 InsO herum organisie
ren. Die Reibungsverluste allerorten sind 
nicht zu beschreiben.

So wie in den §§ 104 ff. InsO verschiedene 
Ausnahmen zu § 103 vorgesehen sind, 
könnte problemlos eine Regelung in die 
InsO aufgenommen werden, wonach bei 
Verbriefungen Dauerschuldverhältnisse nicht 
gekündigt werden können und weiterlau
fen. Auch hier gilt: Der Originator hat den 
Kaufpreis im Wege des True Sale erhalten. 
Die Zweckgesellschaft hat den Kaufpreis 
bezahlt und übernimmt das Bonitätsrisiko 
der Leasingnehmer. Es ist nur fair, der 
Zweckgesellschaft den Zahlungsstrom zu 
erhalten. Hat der Insolvenz verwalter des 
Originators kein Interesse an der Fortfüh
rung der Verträge, so kann die Fortführung 
an einen Ersatzservicer übertragen werden. 
Das sehen die allermeisten Verbriefungs
transaktionen ohnehin vor. 

Eine umfassende Ausnahme von § 103 InsO 
bei Verbriefungen würde darüber hinaus 
nicht nur Leasingforderungen helfen, son
dern die Verbriefung anderer Forderungs
klassen überhaupt erst möglich machen, 

zum Beispiel Zahlungen aus Lizenzverträ
gen. Hier wurde schon 2007 und dann 
wieder 2012 die Einführung eines § 108 a 
InsO diskutiert, jedes Mal aber wieder  
aufgegeben.14) In der Realwirtschaft stel
len Lizenzzahlungen einen gigantischen 
Markt, man denke nur an Lizenzen für die 
Nutzung von Patenten aus dem  Bereich 
der mobilen Endgeräte oder der Automo
bilindustrie. 

Sicherheiten – Datenschutz und  
AGB-Recht

Sicherheiten: Zusammen mit den Forde
rungen überträgt der Originator auch Si
cherheiten, die er gegen den Schuldner 
oder Dritte hat. Bei der Übertragung von 
Sicherheiten ist die Rechtslage in Deutsch
land sehr unterschiedlich. Manche Sicher
heiten gehen akzessorisch über (so vor 
 allem die Bürgschaft), andere müssen aus
drücklich mit übertragen werden. Bei 
einigen sind die rechtlichen Anforderun
gen für die Mitübertragung komplex (zum 
Beispiel Übertragung von Besitzverhältnis
sen beim Sicherungseigentum), bei wieder 
anderen de facto nicht einzuhalten, zum 
Beispiel bei Grundpfandrechten. 

Für letztere hat der Gesetzgeber 2005 in 
den §§ 22 a ff. Kreditwesengesetz erfolg
reich das Refinanzierungsregister einge
führt. Zwar können auch andere Sicher
heiten in ein solches Register eingetragen 
werden, für Mittelstandsverbriefungen ist 
es aber nicht geeignet. Auch hier lohnt der 
Blick ins Ausland. In anderen Ländern ist es 
üblich, dass bei Verbriefungen Sicher
heiten, die die übertragenen Forderungen 
betreffen, ohne Weiteres mit übergehen. 
Eine solche Regelung wäre in Deutschland 
äußerst wünschenswert. 

Datenschutz: Das deutsche Datenschutz
recht erlaubt nicht ohne Weiteres, dass 
persönliche Daten erhoben, verarbeitet und 
weitergegeben werden – völlig zu Recht. 
Tritt aber ein Unternehmen seine Forderun
gen ab, muss der Erwerber der Forderungen 
zwangsläufig wissen, wie seine Schuldner 
heißen, wo sie wohnen und wie viel Geld 
sie aus welchem Vertrag schulden. Dieses 
Dilemma löste vor Jahren das BaKredSch
reiben 4/9715) und führte den Datentreu
händer als „neutrale Stelle“ ein, welche die 
Daten verwaltet. Diese neutrale Stelle wird 
Partei der Ver briefungstransaktion und 
muss bezahlt werden. Diese weitere Kom
plexität und  zusätzliche Kosten können 
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vermieden werden, wenn bei Verbriefungen 
einfach das gleiche gälte wie beim Pfand
brief. Nach § 5 Abs. 1 b Pfandbriefgesetz ist 
die Übermittlung von Daten im Rahmen 
 einer Pfandbrieftransaktion per Gesetz zu
lässig – Punkt. 

AGB-Recht: In Deutschland ist das Recht 
der allgemeinen Geschäftsbedingungen 
(AGB) besonders scharf. Ursprünglich sollte 
das AGBRecht Verbraucher davor schüt
zen, dass ein Unternehmen durch das 
„Kleingedruckte“ klammheimlich unfaire 
Vertragsbedingungen in einen Vertrag hi
neinmogelt. §§ 305 ff. BGB werden aber 
von den deutschen Gerichten so üppig 
ausgelegt, dass jede Verbriefungstransak
tion in den Schutzbereich des AGBRechts 
fallen kann, auch wenn auf allen Seiten 
Fachleute handeln und es um Milliarden
beträge geht. Das Landgericht Frankfurt 
hat in anderem Zusammenhang einmal 
 zutreffend bemerkt, dass dies „realitäts
fremd“ sei;16) mit dieser Position ist das LG 
Frankfurt aber, soweit ersichtlich, allein 
geblieben. Ein erhebliches Maß an Rechts
unsicherheit für deutsche Verbriefungen 
wäre genommen, wenn der Gesetzgeber 
einen Weg fände, die AGBKontrolle bei 
Verbriefungen auszuschließen.

Offensiver Antritt

Die Liste der hier aufgezeigten rechtlichen 
und steuerlichen Probleme, die Verbriefun
gen in Deutschland im Unterschied zu an
deren Ländern überwinden müssen, ist bei 
Weitem nicht abschließend. Kein einziges 
der oben beschriebenen Probleme ist un
überwindbar, aber in der Summe werden 
Transaktionen in Deutschland unnötiger
weise aufwendiger und teurer als in den 
europäischen Nachbarländern. Wäre es so, 
dass dem Mehraufwand auch ein Nutzen 
gegenüberstünde, dann wäre dies diskuta
bel, denn Qualität hat nun mal ihren Preis. 
Der Mehraufwand ist aber nicht höheren 
Standards geschuldet, sondern Regelungs
lücken, rechtlichen Unsicherheiten und 
steuerlicher Benachteiligung. 

Betrachtet man Verbriefungen nun im 
Rahmen der Kapitalmarktunion, so sollte 
der deutsche Gesetzgeber den deutschen 
Unternehmen und Banken Waffengleich
heit im Hinblick auf nationales Zivil und 
Steuerrecht mit den Nachbarländern 
schaffen, um auf Augenhöhe mit französi
schen FCTs, spanischen „fondos“ und nicht 
zuletzt Luxemburger Verbriefungsgesell

schaften zu kommen. Für alle geforderten 
Änderungen gibt es Beispiele aus anderen 
europäischen Ländern und teilweise sogar 
aus dem deutschen Recht, sodass erprobte 
Methoden zur Verfügung stehen. Dabei 
kann vergleichsweise spätes Handeln auch 
vorteilhaft sein, denn es bietet sich die 
Chance, aus den Erfahrungen anderer Län
der zu lernen und insbesondere Überregu
lierung und ein zu starres Korsett zu ver
meiden.

Ein deutsches Verbriefungsregime, das 
Transaktionen am Finanzstandort Deutsch
land ermöglichte, würde im Übrigen Trans
aktionsstrukturen vereinfachen und stan
dardisieren und damit die Einhaltung der 
Kommissionsvorschläge zu „Qualifying 
 Securitisations“ befördern – ganz im Sinne 
der Kaitalmarktunion. 
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