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Commercial Mortgage Backed 
Securities – Refinanzierung und 
Restrukturierung 

Oliver Kronat / Kerstin Schaepersmann

Doch inwieweit unterscheiden sich die 
Neuemissionen von den Transaktionen, die 
zur Hochphase abgeschlossen wurden? 

Trends bei neuen Transaktionen und 
regulatorische Rahmenbedingungen

Die Grundprinzipien sind unverändert: Die 
Verbriefungszweckgesellschaft, die CMBS 
in verschiedenen Risikotranchen emittiert, 
ist Gläubiger des Immobiliendarlehens. Aus 
den Mieteinnahmen werden Zins (und ge-
gebenenfalls Tilgung) der begebenen 
CMBS gezahlt sowie Kosten und Gebühren 
gedeckt. Die Verwaltung der Darlehen 
übernimmt für die Verbriefungszweckge-
sellschaft ein sogenannter Servicer, der die 
Kommunikation mit den Darlehensneh-
mern und den anderen Transaktionspartei-
en steuert, die eingehenden Gelder ver-
waltet und zum Beispiel bei unter dem 
Darlehensvertrag vorgesehenen Verkäufen 
der Immobilien die Interessen der Verbrie-
fungszweckgesellschaft (und damit mittel-
bar der CMBS-Gläubiger) vertritt.

Zur Wahrnehmung der Belange der CMBS-
Gläubiger wird ein Treuhänder (Note  
Trustee) eingesetzt. Sollte es Umstände  
geben, in denen eine Abstimmung der 
CMBS-Gläubiger erforderlich ist, kümmert 
sich der Treuhänder um die Einberufung 
von Gläubigerversammlungen und deren 
Durchführung und setzt im Nachgang de-
ren Ergebnisse um. Wie auch in den Alt-
strukturen fällt dem Treuhänder eine eige-
ne Entscheidungsmacht bei Vorgängen, die 
nicht von vorneherein in den Transaktions-
dokumenten vorgesehen sind und die die 
Zustimmung der Verbriefungszweckgesell-
schaft erfordern, nicht zu. 

Der wesentliche Unterschied zwischen Alt- 
und Neuemissionen ist kommerzieller Art: 
während gerade in 2006/2007 Loan-to-
Value Ratios (das heißt Verhältnis der aus-

Bis zum Herbst 2012 war es ruhig am 
deutschen Markt für durch gewerbliche 
Immobiliendarlehen gedeckte Wertpapiere 
(Commercial Mortgage Backed Securities 
oder CMBS). Dies gilt zumindest in Bezug 
auf Neuemissionen. Neuigkeiten gab es al-
lenfalls über Ausfälle oder Restrukturie-
rungen der den CMBS zugrunde liegenden 
Immobiliendarlehen.

Drei großvolumige CMBS-Emissionen

Dies hat sich grundlegend geändert: Seit 
September 2012 fanden drei großvolumige 
CMBS-Emissionen statt, die teilweise auf 
eine breite Investorenbasis stießen. Den 
Anfang machte Florentia Limited, mit der 
ein Immobilienportfolio der Vitus-Gruppe 
refinanziert wurde. Mit den anderen bei-
den Transaktionen (Taurus 2013 – GMF1 – 
und German Residential Funding 2013-1) 
haben Tochtergesellschaften der Gagfah-
Gruppe zwei ihrer bestehenden Port- 
foliofinanzierungen abgelöst; das Gesamt-
volumen dieser beiden Transaktionen 
übersteigt drei Milliarden Euro. 

Die den Emissionen zugrunde liegenden 
Portfolios bestehen zu einem überwiegen-
den Teil aus vermieteten Wohnimmobilien. 
Diese Assetklasse findet derzeit bei Inves-
toren aufgrund stabiler Performance gro-
ßen Zuspruch. Neuemissionen von CMBS 
zur (Re)finanzierung von Immobilien wie 
Shopping Center, Einzelhandelsimmobilien 
oder Büros in Deutschland stehen bisher 
noch aus. Allerdings sind die Erwartungen 
an den Refinanzierungsmarkt für durch 
Immobilienkredite besicherte Schuldver-
schreibungen gegenüber dem ersten Quar-
tal 2013 im zweiten Quartal weiterhin ge-
stiegen.1) 

Diese Entwicklung kommt zum richtigen 
Zeitpunkt. Nach wie vor steht eine erhebli-
che Anzahl von Immobiliendarlehen zur 

Refinanzierung an, die in den Jahren 2005 
bis 2007 – auf dem Höhepunkt der Aktivi-
täten auf dem CMBS-Markt – ausgereicht 
wurden. Für das Jahr 2013 wird der Refi-
nanzierungsbedarf für in CMBS verbrief-
ten Immobiliendarlehen in Europa auf  
zirka 23 Milliarden Euro geschätzt. 

Eine Refinanzierung durch Banken wird 
durch die erhöhten regulatorischen Eigen-
kapitalvorgaben, die mit dem kürzlich  
verabschiedeten CRD-IV-Paket2) in Kraft 
treten werden, erschwert. Auch Versiche-
rungen, die aufgrund der durch Solvency II 
zu erwartenden Änderungen, vermehrt 
Immobiliendarlehen ausreichen und ande-
re Investoren können diese Lücke nicht 
schließen. Den CMBS-Märkten kommt da-
her eine Schlüsselrolle zu.
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Dass sich seit rund einem Jahr eine Wie-
derbelebung am deutschen Markt für 
durch gewerbliche Immobiliendarlehen 
gedeckte Wertpapiere beobachten lässt, 
führen die Autoren nicht zuletzt auf einige 
strukturelle Änderungen am Markt zurück. 
So registrieren sie aus den Erfahrungen 
der Finanzkrise heraus die Verlängerung 
von Fälligkeitsterminen für Zahlungen, die 
Einführung des materiellen Nettoanteils 
des Originators, die Vereinfachung von 
Transaktionsstrukturen und eine Modifi-
zierung der Veräußerungs- und Verwer-
tungsrechte für die Servicer. Mit Blick  
auf die Möglichkeiten zur Restruktu-
rierung von CMBS-Portfolios gehen sie  
auf Maßnahmen beziehungsweise Sze-
narien wie den Abverkauf der Immo- 
bilien, eine Dar lehensverlängerung, einen 
Verkauf des Darlehens, Zwangsversteige-
rung oder die Insolvenz der Immobilien-
zweckgesellschaften ein. (Red.) 
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gereichten Darlehen zum Marktwert der 
Immobilien) von bis zu 85 Prozent (teilwei-
se sogar darüber hinaus) üblich waren, lie-
gen diese bei den Neuemissionen bei 60 
bis 75 Prozent und damit durchaus in der 
Nähe der vom Pfandbriefgesetz vorge-
sehenen Grenze von 60 Prozent. Einige 
Transaktionen verpflichten die Darlehens-
nehmer zu Tilgungsleistungen bereits wäh-
rend der Laufzeit des Darlehens, zumindest 
dann, wenn aufgrund einer Neubewertung 
der Immobilien die Loan-to-Value Ratio ei-
nen bestimmten Grenzwert überschreitet. 
Beide strukturellen Maßnahmen erhöhen 
die Wahrscheinlichkeit, dass auch im Falle 
eines Wertverlustes der Immobilien bei 
Fälligkeit eines Darlehens eine vollständige 
Ablösung der Darlehenssumme erfolgen 
kann. 

Strukturelle Änderungen

Aber es gibt auch einige strukturelle Än-
derungen, die auf den Erfahrungen mit  
der Restrukturierung von CMBS und den 
CMBS zugrunde liegenden Darlehen beru-
hen oder einen aufsichtsrechtlichen Hin-
tergrund haben:

Während bei den Altemissionen die Perio-
de zwischen dem Fälligkeitstermin zur 
Rückzahlung der Darlehen und dem zur 
Rückzahlung der CMBS (Tail Period) regel-
mäßig bei zwei Jahren lag, beträgt diese in 
den Neuemissionen zumeist fünf bis sechs 
Jahre. Im Falle des Misslingens einer Refi-
nanzierung bei Fälligkeit des Darlehens 
kann damit eine geordnete Abwicklung 
des Darlehens, gegebenenfalls durch Ver-
kauf der Immobilien, erfolgen, ohne dass 
durch Abstimmung der CMBS-Gläubiger 
eine Verlängerung der Laufzeit der CMBS 
herbeigeführt werden müsste.

Die Kapitaladäquanzrichtlinie3) von 2009 
enthielt einen Artikel 122a, der in Deutsch-
land in §§ 18a und 18b KWG umge- 
setzt wurde. Danach dürfen europäische 
Kreditinstitute nur noch in Verbriefungen 
in vestieren, wenn der Originator oder  
ursprüngliche Kreditgeber4) ausdrücklich  
offengelegt hat, dass er kontinuierlich ei-
nen sogenannten „materiellen Nettoanteil“ 
an der Verbriefung hält. Dieser materielle 
Nettoanteil muss dabei fünf Prozent des 
Nominalbetrags der verbrieften Forderun-
gen oder des Nominalbetrags der an die 
Anleger verkauften Verbriefungstranchen 
betragen. Mit Einführung der CRD IV5) wer-
den Artikel 122a und damit auch §§ 18a 

und 18b KWG vollumfänglich durch Artikel 
404 ff. CRR ersetzt.

In üblichen Verbriefungsstrukturen, in de-
nen eine Bank Darlehen ausreicht und  
sodann an eine Verbriefungszweckgesell-
schaft verkauft und überträgt, ist offen-
sichtlich, dass die ausreichende Bank der 
Originator beziehungsweise ursprüngliche 
Kreditgeber ist und damit den materiellen 
Nettoanteil einbehalten muss. Im Rahmen 
der zuletzt aufgesetzten CMBS-Strukturen 
fungierte jedoch eine ausländische Ver-
briefungszweckgesellschaft direkt als Dar-
lehensgeber, die die notwendigen Mittel 
zur Ausreichung des Darlehens direkt am 
Kapitalmarkt durch Emission der CMBS er-
hält und in der eine Bank allenfalls zur 
Unterstützung bei der Strukturierung und 
bei der Platzierung der CMBS agiert, aber 
keine eigene Risikoposition hält (soge-
nannte Agency Securitisation).6)

Vereinfachung der Transaktionsstruktur

In dieser Konstellation ist es weit weniger 
offensichtlich, wer den materiellen Netto-
anteil einbehalten muss. Die im Dezember 
2010 veröffentlichten Guidelines to Article 
122a of the Capital Requirements Directive 
des Committee of European Banking  
Supervisors7) (CEBS Guidelines) erkennen 
an, dass in Fällen, in denen ein Originator 
oder ursprünglicher Kreditgeber nicht 
ohne Weiteres identifiziert werden kann, 
eine sonstige Partei, deren Interessen mit 
denen der Investoren am meisten über-
einstimmen, als Halter des materiellen 
Nettoanteils fungieren kann. Auf dieser 
Basis erfolgt der Einbehalt durch den  
Eigenkapitalsponsor der Darlehensnehmer, 
der aufgrund seiner Position ein Interesse 
daran hat, dass die Immobilien ordnungs-
gemäß bewirtschaftet und die Darlehen 
bedient werden. 

Die CEBS Guidelines werden allerdings 
komplett durch die technischen und auf-
sichtsrechtlichen Standards der EBA8) er-
setzt werden, die sich zurzeit in der Kon-
sultationsphase befinden und die besagte 
Ausführungen nicht explizit wiederholen. 
Ob es zu den zuletzt gewählten Strukturen 
zum Einbehalt des materiellen Nettoanteils 
konkrete Aussagen geben wird, bleibt da-
her abzuwarten.

Ein weiterer bei den Neuemissionen zu be-
obachtender Trend ist, dass nunmehr je-
weils der sogenannte Whole Loan, also das 

gesamte Darlehen, verbrieft wird. Anders 
als bei den Altemissionen wird das Dar-
lehen nicht mittels einer Vereinbarung 
zwischen den Gläubigern (Intercreditor 
Agreement) in einen vor- und einen 
nachran gigen Teil aufgeteilt, wobei nur 
der vorrangige Teil verbrieft wird. Ein 
Grund hierfür dürfte sein, dass aufgrund 
der gewählten Loan-to-Value Ratios auch 
ohne diese Aufteilung ein hohes Rating er-
zielt werden kann. Im Übrigen trägt das 
Fehlen eines Nachranggläubigers dazu bei, 
dass im Falle einer notwendigen Restruk-
turierung des Darlehens effizienter agiert 
werden kann. Ein willkommener Nebenef-
fekt ist die damit zusammenhängende Ver-
einfachung der Transaktionsstruktur.

Veräußerungs- und Verwertungsrecht 

Wie bereits erwähnt, hat der Servicer 
grundsätzlich die Aufgabe, das Darlehen 
zu verwalten und die Abstimmung mit den 
Darlehensnehmern zu übernehmen. In der 
Vergangenheit fehlte dem Servicer teilwei-
se die Befugnis, Darlehen zu verkaufen, da 
es der Verbriefungszweckgesellschaft nicht 
gestattet ist, in Abweichung von der Trans-
aktionsdokumentation ohne Zustimmung 
des Treuhänders über ihre Vermögenswerte 
zu verfügen. Dieser wiederum war oft 
nicht in der Lage, eine Zustimmung ohne 
eine Abstimmung der CMBS-Gläubiger zu 
erteilen, die teilweise nur schwierig oder 
nicht im erforderlichen Zeitrahmen einge-
holt werden konnte. 

Bei den Neuemissionen wird dem Servicer 
dagegen unter bestimmten Umständen das 
Recht eingeräumt, das Darlehen für Rech-
nung der Verbriefungszweckgesellschaft 
zu marktgerechten Bedingungen an einen 
Dritten zu veräußern, wenn der Veräuße-
rungserlös den in einer Zwangsvollstre-
ckung zu erzielenden Erlös voraussichtlich 
übersteigt.

Klargestellt wurde auch die Befugnis des 
Servicers, im Falle der Insolvenz des Darle-
hensgebers die Immobilie im Wege einer 
Vereinbarung mit dem Insolvenzverwalter 
zu verwerten. Zwar wird diese Verwer-
tungsmöglichkeit in der Praxis auch im 
Rahmen der Altemissionen angewandt, 
nunmehr wird sie aber auch in den Ver-
tragsbedingungen ausdrücklich erwähnt. 
Zudem werden die Verbriefungszweck-
gesellschaft und andere Parteien (wie zum 
Beispiel ein Sicherheitentreuhänder als 
eingetragener Grundpfandrechtgläubiger) 
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verpflichtet, dem Servicer Vollmachten in 
einer Form zu erteilen, die es ihm ermögli-
chen, vor Gericht und bei Grundbuchäm-
tern im Namen der Parteien zu agieren 
(also in der Regel notariell beglaubigt und 
bei ausländischen Gesellschaften mit einer 
Apostille versehen).  

Restrukturierung von CMBS

Die Restrukturierung von CMBS hat sich in 
der Vergangenheit oft als langwierig und 
kompliziert erwiesen. Grundsätzlich ist hier 
zwischen Restrukturierungen auf Darle-
hensebene und auf Wertpapierebene zu 
unterscheiden. 

Auf Darlehensebene kommen verschiedene 
Szenarien wie Abverkauf der Immobilien, 
Darlehensverlängerung, Verkauf des Darle-
hens oder, sollte eine einvernehmliche  
Lösung nicht möglich sein, Zwangsverstei-
gerung oder Insolvenz der Immobilien-
zweckgesellschaften und gegebenenfalls 
Einigung mit dem Insolvenzverwalter über 
eine sogenannte „kalte Zwangsverwal-
tung“ mit Abverkauf der Immobilien aus 
der Insolvenz in Betracht.

Der Darlehensvertrag sieht regelmäßig vor, 
dass eine Immobilie nur dann veräußert 
werden darf, wenn zumindest ein Wert er-
zielt wird, der mindestens dem dieser Im-
mobilie bei Ausreichung des Darlehens zu-
gewiesenen Darlehensbetrag (Allocated 
Loan Amount) entspricht. Eine Veräuße-
rung der Immobilie zu nicht bereits im 
Darlehensvertrag vorgesehenen Bedingun-
gen, wie zum Beispiel zu einem Preis un-
terhalb des Allocated Loan Amounts (also 
zum Beispiel in dem Fall, dass die Immobi-
lie an Wert verloren hat) kommt nur im 
Einvernehmen mit der Verbriefungszweck-
gesellschaft in Betracht. 

Um dieses Einvernehmen herzustellen, 
müssen die Entscheidungsfindungsprozes-
se der Verbriefungszweckgesellschaft be-
achtet werden. Diese werden zunächst 
durch den Servicer gesteuert. Begeht der 
Darlehensnehmer einen Vertragsbruch, 
der nahelegt, dass das Darlehen mögli-
cherweise nicht vollständig bedient wer-
den kann (also zum Beispiel bei Über-
schreitung der Loan-to-Value Ratio, bei 
Nichtleistung einer Zinszahlung oder bei 
Absinken der Zins/Ertrag-Relation unter 
ein bestimmtes Niveau), wird das Darlehen 
in den Zuständigkeitsbereich des Special 
Servicers übertragen. Dessen Aufgabe ist 

es, für die Optimierung des Barwerts des 
Darlehens (Net Present Value oder NPV)  
zu sorgen. Maßnahmen beinhalten ins-
besondere die Restrukturierung oder  
Verlängerung des Darlehens, Veräußerung 
des Objektes (einvernehmlich oder durch 
Zwangsversteigerung), Veräußerung des 
Darlehens oder die Vereinbarung eines 
Discounted Pay-Off, also einer Rückzah-
lung des Darlehens durch den Darlehens-
nehmer unter Gewährung eines Teilver-
zichts. In diesem Zusammenhang sind 
auch REO-Co und Loan-to-Own-Struktu-
ren zu nennen, bei denen der Kreditgeber 
oder ein Treuhänder die Immobilie oder 
die die Immobilie haltende Objektgesell-
schaft erwirbt. 

Gütliche Einigung oder 
Zwangsverwertung

Ein häufiger Grund für den Einsatz des 
Special Servicers sind Zahlungsschwie- 
rigkeiten des Darlehensnehmers. Insbe-
sondere dann, wenn eine gütliche Eini-
gung mit dem Darlehensnehmer erfolgver-
sprechend erscheint, wird es erforderlich 
sein, eine Standstill-Vereinbarung abzu-
schließen. Eine Standstill-Vereinbarung 
sieht vor, dass die Verbriefungszweckge-
sellschaft als Darlehensgeber zunächst kei-
ne Vollstreckungsmaßnahmen gegen den 
Darlehensnehmer einleiten wird, um den 
Parteien die Möglichkeit zu geben, eine Ei-
nigung über einen Restrukturierungsplan, 
wie zum Beispiel einen Plan zum Abver-
kauf der Immobilien, zu erzielen. 

Sollte letztendlich auch auf diese Weise 
eine Einigung über die Verwertung der  
Immobilie zur Rückzahlung des Darle- 
hens nicht erfolgen können, verbleiben 
den Darlehensgebern nur die bekannten 
Zwangsverwertungsmaßnahmen. 

Eine Zwangsversteigerung wird sich insbe-
sondere dann anbieten, wenn es nachran-
gige Gläubiger gibt, die durch eigene 
Grundpfandrechte gesichert sind. Denn 
ein nachrangiges Grundpfandrecht wirkt 
sich nachteilig auf die Verwertbarkeit der 
Immobilie im freien Verkauf aus, da zu 
dessen Löschung die Zustimmung des 
Gläubigers erforderlich ist – dieser aber 
wird einer solchen Löschung in den meis-
ten Fällen nur gegen eine Lästigkeitsprä-
mie zustimmen, in der Hoffnung, an ei-
nem gegenüber der Zwangsversteigerung 
höheren erwarteten Erlös zu partizipieren. 
Zwar haben die Gerichte in verschiedenen 

Fällen entschieden, dass ein Freigabean-
spruch bezüglich einer nachrangigen 
Grundschuld besteht, wenn das Grund-
stück durch ein vorrangiges Grundpfand-
recht wertausschöpfend belastet ist.9)  
 Entsprechende Verhandlungen mit dem 
nachrangigen Gläubiger werden aber, 
auch wenn sie am Ende erfolgreich ver-
laufen, einen nicht unerheblichen Zeit- 
und Kostenaufwand mit sich bringen, 
während die Immobilie möglicherweise 
zugleich an Wert verliert.

„Kalte Zwangsverwaltung“

Kann eine gütliche Einigung nicht er-  
zielt werden, wird der Darlehensnehmer in 
den meisten Fällen gezwungen sein, einen 
Insolvenzantrag zu stellen. Wird das Insol-
venzverfahren eröffnet, ist ein oft gewähl-
ter Weg eine Vereinbarung der grund-
pfandrechtlich gesicherten Gläubiger, also 
der Verbriefungszweckgesellschaft vertre-
ten durch den Special Servicer, mit dem 
Insolvenzverwalter über eine sogenannte 
„kalte Zwangsverwaltung“ und eine Veräu-
ßerung der Immobilie aus der Insolvenz 
heraus. Dabei übernimmt der Insolvenzver-
walter in Abstimmung mit den Grund-
pfandrechtsgläubigern die Verwertung der 
Immobilie und erhält als Gegenleistung ei-
nen Betrag zur Insolvenzmasse. Die Erlöse 
aus Mieteinnahmen und Verkäufen werden 
nach Abzug von Kosten und dem Masse-
beitrag an die besicherten Gläubiger, also 
im Wesentlichen die Verbriefungszweckge-
sellschaft, ausgekehrt.

Bei allen aufgezählten Maßnahmen muss 
geprüft werden, inwieweit der Special Ser-
vicer als Vertreter der Verbriefungszweck-
gesellschaft die Entscheidung allein auf 
Basis des im Servicing-Vertrag festgeleg-
ten Servicing Standards, also unter Be-
rücksichtigung seiner Aufgabe, den NPV 
der Darlehen zu maximieren, treffen darf, 
oder ob weitere Zustimmungen erforder-
lich sind.

Die CMBS sind in vor- und nachrangige 
Tranchen aufgeteilt, die teilweise unter-
schiedliche Rechte gewähren. Oft ist vor-
gesehen, dass eine bestimmte Gruppe von 
CMBS-Gläubigern (in der Regel diejenige 
Tranche, die aufgrund der gegebenen Um-
stände nur noch teilweise eine Zahlung 
auf ihre Wertpapiere zu erwarten hat), ei-
nen Berater (einen sogenannten Operating 
Advisor) benennen darf. Diesen muss der 
Special Servicer für bestimmte Entschei-
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dungen konsultieren und seine Vorschläge 
befolgen, sofern diese nicht den „Servicing 
Standards“ widersprechen.

Bestimmte Vorgänge, wie zum Beispiel der 
Verkauf eines Darlehens unter dem Nomi-
nalwert, sind in der Regel in der Transakti-
onsdokumentation nicht vorgesehen und 
bedürfen daher neben der Zustimmung 
des Operating Advisors auch der Zustim-
mung des Note Trustee, der diese wieder-
um nicht ohne Abstimmung der CMBS-
Gläubiger erteilen wird. Gegebenenfalls ist 
auch noch die Zustimmung eines nachran-
gigen Darlehensgläubigers einzuholen, 
wenn nicht das gesamte Darlehen, sondern 
nur ein vorrangiger Teil verbrieft wurde. 
Aufgrund der Tranchierung der CMBS und 
der Nachrangigkeit von außerhalb der Ver-
briefung stehenden Gläubigern ergeben 
sich unterschiedliche Interessenlagen. Bei 
Vorgängen, die der Zustimmung der unter-
schiedlichen Gläubigergruppen bedürfen, 
kann dies zu Blockadesituationen führen, 
sofern keine Umstände vorliegen, die einer 
Gläubigergruppe das alleinige Entschei-
dungsrecht zubilligen.

Gerichtliche Durchsetzung unbeliebt

So kann es vorkommen, dass der Verkauf 
eines Darlehens zu einem Preis, der den 
Rückzahlungsbetrag des verbrieften Darle-
hens nicht erreicht, die Zustimmung der 
vorrangigen CMBS-Gläubiger findet, da 
diese dann befriedigt werden können. Die 
nachrangigen CMBS-Gläubiger hingegen 
würden leer ausgehen und werden daher 
nicht zustimmen. Dies gilt umso mehr, 
wenn die Zinszahlungen auf das Darlehen 
noch regelmäßig bedient werden und die 
CMBS-Gläubiger dementsprechend noch 
Zinserträge auf ihre Wertpapiere erhalten. 
Auch ein nachrangiger Darlehensgläubiger 
wird im Zweifel nicht zustimmen, in der 
Hoffnung, dass sich der Wert der Immobi-
lie auf lange Sicht doch noch erholen wird.
Wenn eine Entscheidung über das weitere 
Vorgehen nicht zustande kommt, bliebe 
am Ende nur eine gerichtliche Durchset-
zung der Rechte der Darlehensgläubiger 
untereinander. Diese wird, wie jedes ge-
richtliche Verfahren, mit Sicherheit Zeit in 
Anspruch nehmen – und in der Regel ist 
den Parteien bewusst, dass aufgrund der 
fehlenden Mittel für Investitionen eine 
weitere Wertminderung während dieser 
Zeit wahrscheinlich ist. In den allermeisten 
Fällen kann daher eine Einigung erzielt 
werden. 

Fußnoten
1) DIFI-Report Juni 2013.
2) Richtlinie 2013/36/EU des Europäischen Par la-
ments und des Rates vom 26. Juni 2013 über  
den Zugang zur Tätigkeit von Kreditinstituten und 
die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und 
Wertpapierfirmen, zur Änderung der Richtlinie 
2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 
2006/48/EG und 2006/49/EG (CRD) sowie Verord-
nung (EU) Nr. 575/2013 des Europäischen Parla-
ments und des Rates vom 26. Juni 2013 über  
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und 
Wertpapierfirmen und zur Änderung der Verord-
nung (EU) Nr. 646/2012 (CRR), die als EU-Ver- 
ordnung unmittelbar anwendbares Recht in allen 
EU/EEA-Staaten ist, und Gesetz zur Umsetzung der 
Richtlinie 2013/36/EU/EU über den Zugang zur  
Tätigkeit von Kreditinstituten und die Beauf- 
sichtigung von Kreditinstituten und Wertpa- 
pierfirmen und zur Anpassung des Aufsichts- 
rechts an die Verordnung (EU) Nr. 575/2013  
über die Aufsichtsanforderungen an Kreditins- 
titute und Wertpapierfirmen (CRD IV-Umsetzungs-
gesetz).
3) Richtlinie 2009/111/EG des Europäischen Parla-
ments und des Rates vom 16. September 2009 zur 
Änderung der Richtlinien 2006/48/EG, 2006/49/EG 
und 2007/64/EG hinsichtlich Zentralorganisationen 
zugeordneter Banken, bestimmter Eigenmittelbe-
standteile, Großkredite, Aufsichtsregelungen und 
Krisenmanagement.
4) Der in der Bestimmung ebenfalls genannte Be-
griff „Sponsor“ bezieht sich auf den Sponsor eines 
Asset-Backed-Commercial-Paper-Programmes und 
bleibt daher in dieser Darstellung außer Betracht.
5) Siehe Fußnote 3.
6) Hier ist zu beachten, dass eine solche Struk- 
tur wegen der Bankerlaubnispflicht für Kredit-
geschäft gemäß §§ 32 Abs. 1, 1 Abs. 1, Satz 2  
Nr. 2 KWG nur in Ausnahmefällen möglich ist,  
da die Gewährung von Darlehen an Schuldner in 
Deutschland einer Erlaubnis bedarf. Eine Aus- 
nahme kann, allerdings nur bei grenzüberschrei - 
tenden Tatbeständen, vorliegen, wenn die Initia- 
tive zum Abschluss der Kreditverträge von vorn- 
herein von dem Kunden ausgeht (passive  
Dienstleistungsfreiheit), siehe Merkblatt der  
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin) „Hinweise zur Erlaubnispflicht nach § 32 
Abs. 1 KWG in Verbindung mit § 1 Abs. 1 und  
Abs. 1a KWG von grenzüberschreitend betrie- 
benen Bankgeschäften und/oder grenzüber- 
schreitend erbrachten Finanzdienstleistungen“ vom 
1. April 2005.
7) CEBS ist mit Wirkung zum 1. Januar 2011 in der 
Europäischen Bankenaufsichtsbehörde (European 
Banking Authority, EBA) aufgegangen.
8) Consultation Paper on Draft Regulatory Technical 
Standards On the retention of net economic inte-
rest and other requirements relating to exposures 
to transferred credit risk (Articles 394, 395, 397 
and 398) of Regulation (EU) No [xx/2013] and Draft 
Implementing Technical Standards Relating to the 
convergence of supervisory practices with regard 
to the implementation of additional risk weights 
(Article 396) of Regulation (EU) No [xx] of 
[xx/2013] vom 22. Mai 2013.
9) LG Regensburg, Urteil vom 21. September 2009 – 
4 O 1442/09, WM 2010, 316; OLG Schleswig, Be-
schluss vom 23. Februar 2011 – 5 W 8/11, ZInsO 
2011, 1745; BGH, Beschluss vom 20. März 2008 – IX 
ZR 68/06, WM 2008, 937-938 (zur Zweckwidrigkeit 
der Zahlung einer Lästigkeitsprämie durch den 
Insolvenzver walter).
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