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Geleitwort

Das vorliegende Werk behandelt die Risiken im Zusammenhang mit der Insolvenz 
des Forderungsverkäufers im Rahmen von Verbriefungen (Asset-Backed Securities) 
im Vergleich zwischen dem deutschen Recht und dem Recht der USA. Es stützt 
sich auf Literatur und Quellen aus einer erst kurz zurückliegenden Zeit, in der die 
Verbriefung in den USA und anderen Ländern bereits einen weiten Raum erobert 
hatte und nicht selten gesagt wurde, bald werde sie auch in Deutschland zur vor-
herrschenden Refinanzierungstechnik werden. Die Krise an den Finanzmärkten hat 
hier die Sichtweisen verändert. Die Rechtsfragen, die der Verfasser behandelt, sind 
aber unverändert und umso mehr aktuell. 

Die mit der Verbriefung verbundenen Risiken, gerade auch diejenigen, die sich 
durch eine Insolvenz des Originators ergeben, wurden in der Vergangenheit von 
vielen Marktteilnehmern vernachlässigt. Es ist dem Verfasser besonders hoch anzu-
rechnen, dass er die Erforschung dieser Fragen bereits zu einem Zeitpunkt in Angriff 
genommen hat, als es vielen noch nicht opportun erschien, sich damit zu befassen. 
Das Werk mag für manche praktischen Fälle nun zum richtigen Zeitpunkt erschei-
nen.

Aber auch für zukünftige Gestaltungen ist die Arbeit von Bedeutung. Auch in 
Zukunft wird die Verbriefung ihr Feld haben. Vor allem aber behandelt der Verfas-
ser Rechtsfragen, die nicht nur bei der Verbriefung, sondern bei der Übertragung 
von Forderungen zur Refinanzierung generell wichtig sind, so gerade auch bei der 
Übertragung von Werten auf Pfandbriefbanken zur Refinanzierung durch Pfand-
briefe. Hier sind z.B. die Ausführungen zum Refinanzierungsregister von beson-
derem Interesse.

Dabei sind die Ergebnisse des Vergleichs zwischen dem Recht Deutschlands und 
der USA von besonderer Bedeutung. Die geschichtliche Entwicklung hat es mit 
sich gebracht, dass die heute verwendeten Geschäftsmodelle zur Forderungsüber-
tragung vorwiegend in den USA und England entwickelt wurden, so dass die Markt-
teilnehmer sie vor allem mit Konzepten der dortigen Rechtsordnungen verbinden. 
Der Verwendung deutschen Rechts wurde und wird von vielen immer noch ein 
Grundmisstrauen entgegen gebracht, das nicht sachlich fundiert ist, aber von der 
Vorstellung ausgeht, Ergebnisse gleicher Qualität ließen sich in einer anderen 
Rechtsordnung wohl nicht erreichen. Das vorliegende Werk weist nach, dass der 
rechtliche Schutz des Erwerbers in der Insolvenz des Originators in Deutschland 
in keiner Weise geringer ist als in den USA. Mit der Einführung des Refinanzie-
rungsregisters dürfte im Gegenteil bereits ein Vorsprung im Vergleich zu dem Recht 



der USA und anderen Rechtsordnungen erreicht worden sein. Es ist zu hoffen, dass 
dies in der weiteren Diskussion Beachtung findet.

Mit dem vorliegenden Werk liegt eine Ausarbeitung vor, die in manchen Teilen 
geradezu als Führer durch die Fragen der Verbriefung und Forderungsübertragung 
verwendet werden kann. Die immer gut fundierten Ansichten des Verfassers werden 
Stoff für manche weitere Diskussion geben. Wir freuen uns, mit der Veröffentlichung 
in der Schriftenreihe des vdp zur Verbreitung beitragen zu können. 

Berlin, im November 2008

Dr. Otmar Stöcker Andreas Luckow
Geschäftsführer Bereichsleiter 
 Immobilienfinanzierung Ausland

Verband deutscher Pfandbriefbanken



Vorwort des Verfassers

Die vorliegende Arbeit wurde im November 2006 fertig gestellt und im Oktober 
2008 von der Juristischen Fakultät der Technischen Universität Dresden als Dis-
sertation angenommen. In diesem Zeitraum hat sich die Verbriefungspraxis weltweit 
grundlegend verändert und die globalen Auswirkungen der Finanzkrise sind heute 
noch nicht absehbar. Auf diese nachhaltig wirkenden Ereignisse war daher bei der 
Aktualisierung der Arbeit entsprechend einzugehen. Zudem waren einige wenige 
Neuerungen in der Gesetzgebung, insbesondere die Änderungen der Insolvenzord-
nung im Jahre 2007, zu berücksichtigen. Einzelne Veröffentlichungen sowie Recht-
sprechung wurden bis einschließlich August 2008 eingearbeitet.

Mein besonderer Dank gilt Herrn Prof. Dr. Wolfgang Lüke, LL.M. (Chicago) für 
die Anregung des Themas sowie die stets hilfreiche Betreuung der Arbeit. Herrn 
Prof. Dr. Horst-Peter Götting, LL.M. (London) danke ich für die Erstellung des 
Zweitgutachtens und Herrn Rechtsanwalt Dr. Eckhard M. Theewen für die zügige 
Erstellung des Drittgutachtens.

Dem Verband deutscher Pfandbriefbanken e.V., namentlich Herrn Dr. Otmar Stöcker 
und Herrn Andreas Luckow, danke ich ganz herzlich für das bekundete Interesse 
an der Thematik und die Aufnahme in diese Schriftenreihe.

Auch und vor allem danke ich schließlich meinen Eltern, die mich während meiner 
gesamten Ausbildung unterstützt und gefördert haben sowie meiner lieben Giang, 
die während der Arbeit an der Dissertation auf viel gemeinsame Freizeit verzichten 
musste, mir aber stets die größte Unterstützung war, die ich mir wünschen konnte. 
Gewidmet sei die Arbeit meiner Großmutter, Frau Edith Luger.

Berlin, im Oktober 2008

Florian Linkert
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20 Einleitung

EINLEITUNG

A Einführung in die Problematik

„Asset-Backed Securities“1 (ABS) ist einer jener neuen Begriffe aus der Finanzwelt, 
mit dem vor allem die Kreditwirtschaft seit einigen Jahren versucht, den Wirt-
schaftsstandort Deutschland im globalen Wettbewerb sowohl für inländische, als 
auch für ausländische Investoren attraktiver zu machen. Dabei veräußert ein Unter-
nehmen (Originator), zumeist ein Kreditinstitut oder ein Handelsunternehmen, 
Forderungen an eine eigens dafür gegründete Zweckgesellschaft („Special Pur pose 
Vehicle“ oder „SPV“) und erhält hierfür einen Kaufpreis. Das SPV wiederum 
refinanziert sich am Kapitalmarkt, indem es Wertpapiere (Anleihen), die den Wert 
der Forderungen „verbriefen“, emittiert2. In jüngerer Zeit hat diese Finanzierungs-
variante in Deutschland, die zuweilen auch als „Forderungsverbiefung“ oder 
 „Securitisation“3 bezeichnet wird, insbesondere aufgrund der unter der Leitung der 
Kredit anstalt für Wiederaufbau (KfW) im Jahre 2003 zustande gekommenen „True-
Sale-Initiative“ (TSI) Bedeutung erlangt, die sich als Initiative der Kreditwirtschaft 
zur Förderung des deutschen Verbriefungsmarktes versteht4. 

Die Umsetzung dieser Finanzierungsvariante in das deutsche Recht zieht jedoch 
eine Reihe von Problemen in verschiedenen Rechtsgebieten nach sich, von denen 
im Rahmen dieser Untersuchung die insolvenzrechtlichen Schwierigkeiten im 
Zusammenhang mit der Insolvenz des Originators behandelt werden. Zur Einfüh-
rung in die Problematik dient der folgende Beispielsfall:

A ist ein Kreditinstitut mit Sitz in Deutschland und hat Forderungen gegen seine 
Kunden in Höhe von rund 1 Mrd. EUR. Um kurzfristig liquide Mittel zu erlangen, 
entscheidet es sich für eine Finanzierung mittels ABS und veräußert seine Forde-

1 Vgl. hierzu die Definition des Bundesaufsichtsamtes für Kreditwesen in Berlin (heute: 
Bundesamt für Finanzdienstleistungsaufsicht)/Rundschreiben 4/97: „Unter dem Begriff Asset-
Backed Securities (ABS) sind Wertpapiere oder Schuldscheine zu verstehen, die Zahlungs-
ansprüche gegen eine ausschließlich dem Zweck der ABS-Transaktion dienende Zweck-
gesellschaft zum Gegenstand haben. Die Zahlungsansprüche werden durch einen Bestand 
unverbriefter Forderungen („assets“) gedeckt („backed“), die auf die Zweckgesellschaft 
übertragen werden und im Wesentlichen den Inhabern (Investoren) der Asset-Backed 
Securities (Anleihen) als Haftungsgrundlage zur Verfügung stehen.“

2 Unter einer Emission versteht man die Ausgabe von Wertpapieren des Kapitalmarktes (sog. 
„Effekten“) durch einen Emittenten und die Platzierung (Unterbringung) dieser Wertpapiere 
bei Anlegern; vgl. Schwintowski/Schäfer, § 23 Rn. 1.

3 Zuweilen wird auch die U.S.-amerikanische Schreibweise mit „z“ („Securitization“) ver-
wendet. Sämtliche Bezeichnungen beschreiben dieselbe Finanzierungsform und werden 
daher uneinheitlich und wechselnd in dieser Arbeit verwendet.

4 Mitglieder der TSI sind die Bayerische Landesbank, citigroup, Commerzbank, DekaBank, 
Deutsche Bank, Dresdner Bank, DZ Bank, Eurohypo, Landesbank Hessen-Thüringen, HSH 
Nordbank, HVB Group, KfW, WestLB. Siehe hierzu o.V. FAZ vom 30.04.2004, S. 21. Aus 
dem Zusammenschluss der Banken ist im Jahre 2004 die „TSI-International GmbH“ her-
vorgegangen. Die Gesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main wurde von den Banken der 
True Sale Initiative gegründet und ist seit dem 26. Juni 2004 operativ tätig. Siehe hierzu 
Glüder/Bechtold, Die Bank 12/2004, 18 ff.
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rungen nebst etwaiger hierfür bestellter Sicherheiten gegen Zahlung eines Kauf-
preises an die eigens zum Zwecke des Forderungsankaufs gegründete Zweckgesell-
schaft B. Das Rechtsgeschäft bezeichnen A und B ausdrücklich als „Forderungskauf“. 
B wiederum „verbrieft“ die Forderungen, indem sie am Kapitalmarkt handelbare 
Wertpapiere (Anleihen) ausstellt. Die Bedienung der Anleihegläubiger (Zins und 
Tilgung) erfolgt in der Weise, dass A gegenüber seinen Forderungsschuldnern 
weiterhin als Forderungsinhaber auftritt und die bei ihm eingehenden Zahlungen 
zu fest vereinbarten Zeitpunkten an die Zweckgesellschaft weiterleitet. Von den 
erhaltenen Zahlungen befriedigt die Zweckgesellschaft die Investoren zum Zeitpunkt 
der Fälligkeit der Anleihen.

Noch während der Laufzeit der Anleihen und bevor diese vollständig an die Inves-
toren zurückgezahlt sind, verschlechtert sich die wirtschaftliche Lage von A und 
es muss kurze Zeit darauf Insolvenz anmelden. Nach der Eröffnung des Insolvenz-
verfahrens über das Vermögen von A wird Rechtsanwalt X zum Insolvenzverwal-
ter bestellt. X kommt nach erster Prüfung zu dem Schluss, es handele sich bei der 
Veräußerung der Forderungen – entgegen der ausdrücklichen Bezeichnung als 
Forderungskauf – lediglich um ein Darlehensgeschäft und verweist die Zweck-
gesellschaft auf die Teilnahme am Insolvenzverfahren. Abgesehen davon ist er der 
Ansicht, dass B keine Rechtsposition an etwaigen für die Forderungen bestellten 
Sicherheiten, insbesondere Grundschulden, erlangt hat, die sie zur Aussonderung 
berechtigen würde. Darüber hinaus ist er der Auffassung, dass ihm ein Wahlrecht 
hinsichtlich der Verträge des Unternehmens A im Verhältnis zur Zweckgesellschaft 
und im Verhältnis zu den Forderungsschuldnern zustehe und meint schließlich, 
dass die Übertragung der Forderungen nebst hierfür bestellter Sicherheiten der 
Insolvenzanfechtung unterliege.

Der Fall verdeutlicht am Beispiel eines insolventen Kreditinstituts die vier wesent-
lichen insolvenzrechtlichen Problemkreise, die im deutschen Recht bei der Forde-
rungsveräußerung im Rahmen einer ABS-Transaktion5 eine Rolle spielen. Bislang 
musste sich weder die Rechtsprechung mit diesen Problemen befassen und auch 
in der Literatur finden sich nur vereinzelte Stellungnahmen6. Eine umfassende 
Abhandlung, die sich mit den Schwierigkeiten in der notwendigen Tiefe befasst, 
existiert nicht. 

B Gegenstand der Arbeit

Gegenstand der Arbeit ist die Erörterung der sich im Zusammenhang mit der 
Insolvenz des Originators ergebenden Probleme. Die Beschränkung auf die Insol-
venz des Originators ergibt sich aus der Tatsache, dass alleine diese in der Praxis 
eine Bedeutung hat: Die Insolvenz der Forderungsschuldner ist als gewissermaßen 
„allgemeines Ausfallrisiko“ ohnehin gegeben und spielt demgemäß allein bei der 
Bewertung der Qualität der veräußerten Forderungen eine Rolle. Die Insolvenz 

5 Unter „ABS-Transaktion“ oder „Transaktion“ ist die Gesamtheit der verschiedenen Vorgän-
ge und Rechtsgeschäfte bei einer Refinanzierung mittels ABS zu verstehen. 

6 Hervorzuheben sind etwa Fleckner, ZIP 2004, 585 ff.; Klüwer, S. 130 ff.; Gehring, 
S. 170 ff.
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der Zweckgesellschaft ist im deutschen Recht zwar theoretisch denkbar, praktisch 
aber im Grunde ausgeschlossen7 und nur bei völlig verfehlter Konzeption und 
mangelnder Kapitalausstattung möglich8. 

Bei den einzelnen Problemen wird jeweils auch auf die Behandlung nach U.S.-
amerikanischem Recht eingegangen, um gegebenenfalls dort bereits gewonnene 
Erkenntnisse nutzbringend für das deutsche Recht heranzuziehen. Der Rechtsver-
gleich bietet sich vor allem deshalb an, da diese Finanzierungsvariante aus dem 
anglo-amerikanischen Rechtskreis stammt und dort bereits seit Jahrzehnten etabliert 
ist. Diese lange Praxis lässt daher vermuten, dass es in den U.S.A. eine gesicher-
te Handhabe der insolvenzrechtlichen Probleme gibt. Ob und inwieweit dieser 
Schluss zutreffend ist, wird sich im Rahmen dieser Arbeit noch zeigen.

Zudem ist darauf hinzuweisen, dass auch nach U.S.-amerikanischem Recht die 
Insolvenz des Originators im Mittelpunkt steht. Anders als im deutschen Recht 
spielt in den U.S.A. daneben aber auch die Insolvenz des SPV – unter den Stich-
worten „Voluntary Bankruptcy“ und „Substantive Consolidation“ – eine große 
Rolle. Dies liegt vor allem daran, dass das U.S.-amerikanische Insolvenzrecht im 
Vergleich zum deutschen Recht Besonderheiten aufweist, die eine Insolvenz des 
SPV trotz finanziell stabiler Lage ermöglichen. Da es im deutschen Recht keine 
entsprechenden Regelungen gibt, bleibt die Erörterung einer Insolvenz des SPV 
nach U.S.-amerikanischem Recht, mangels der Möglichkeit eines hieraus zu schöp-
fenden Erkenntnisgewinns, in dieser Untersuchung außer Betracht und demgemäß 
einem gesonderten Beitrag vorbehalten9.

Mit dem Begriff ABS-Transaktion ist im Rahmen dieser Untersuchung außerdem 
allein die Verbriefung von Forderungen10 gemeint, die im Wege des Forderungs-
verkaufs („True Sale“) übertragen werden. Zudem sind so genannte „synthetische“ 
Verbriefungen von Kreditunternehmen nicht Gegenstand der Erörterungen. Bei die-
sen wird lediglich das Ausfallrisiko der Forderungen durch schuldrechtliche Ver-
einbarung gegen Zahlung einer einmaligen oder regelmäßigen Prämie ausgelagert11. 
Für den Fall des Eintritts eines bestimmten Kreditereignisses12, etwa die Insolvenz 
des Schuldners, leistet das Unternehmen, auf welches das Ausfallrisiko ausgelagert 
wurde, eine Ausgleichszahlung an den ausgefallenen Gläubiger, der – im Gegensatz 
zum „True Sale“ – jedoch zu jeder Zeit Inhaber der Forderungen bleibt13. 

7 Vgl. Willburger, S. 70; siehe auch Klüwer, S. 153.
8 Vgl. Obermüller, in: FS für Kreft, S. 431, für den Fall der Insolvenz des SPV zu einem 

Zeitpunkt, in dem der Kaufvertrag über die Forderungen noch nicht vollständig erfüllt ist.
9 Vgl. Linkert, RIW 2008, 104 ff.
10 Engl.: „receivables“, „accounts“. Siehe auch Section 102(a)(2) U.C.C., wonach „account“ 

als „a right to payment of a monetary obligation, whether or not earned by performance“ 
definiert wird.

11 Vgl. Glüder/Böhm, Kreditwesen 2003, 646, 647.
12 Vgl. hierzu Kümpel, Rn. 14.108 ff.
13 Sog. „Swap“ des Ausfallrisikos („Credit Default Swap“); siehe hierzu auch Litten/Cristea, 

WM 2003, 213, 214; Böhm, BB 2004, 1641, 1643. Swap-Kontrakte sind Vereinbarungen 
zwischen zwei Vertragsparteien, einen „Cash Flow“ (Zahlungsstrom) gegen einen anderen 
zu tauschen. Es kann zwischen „Zins-“, „Währungs-“, „Total Return“ und „Credit Default 
Swaps“ unterschieden werden; vgl. Standard&Poor’s, Glossar zur Verbriefung von Finanz-
aktiva, S. 36; ausführlich zu Swaps bei ABS-Transaktionen siehe auch Willburger, S. 60 ff.
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C Gang der Untersuchung

Die Untersuchung gliedert sich in drei Teile. Der erste Teil widmet sich den Grund-
lagen zu Asset-Backed Securities und dem Insolvenzrecht in Deutschland und den 
U.S.A. Zunächst wird eine Einführung in die Geschichte von Asset-Backed  Securities 
und ein allgemeiner Überblick über die Bedeutung von ABS in den U.S.A., Europa 
allgemein und Deutschland im Besonderen gegeben. Hieran schließt sich eine 
detallierte Darstellung der Verbriefungstechnik, Kosten und Wirtschaftlichkeit der 
Transaktion und den Motiven eines Unternehmens für die Entscheidung über eine 
Finanzierung mittels Asset-Backed Securities. Abschließend gibt der erste Teil 
einen Überblick über die insolvenzrechtlichen Rechtsquellen nach deutschem und 
U.S.-amerikanischen Recht, insbesondere die Insolvenzordnung und den Bank ruptcy 
Code.

Der zweite Teil bildet das Kernstück der Arbeit und behandelt die insolvenzrecht-
lichen Risiken im Zusammenhang mit der Insolvenz des Originators in der im 
Beispielsfall vorgegebenen Reihenfolge. Ausgehend von der Untersuchung der 
Probleme im deutschen Recht wird dabei jeweils in angemessenem Umfang auf 
die Parallelproblematik im U.S.-amerikanischen Recht eingegangen.

Das erste Kapitel des zweiten Teils behandelt das größte Risiko nach deutschem 
und U.S.-amerikanischem Recht, die „Umqualifizierung“ des Rechtsgeschäfts auf 
schuldrechtlicher Ebene (ABS-Kausalgeschäft) von einem Kauf in ein Darlehens-
geschäft. Das Problem liegt darin, dass es sich dabei nach dem Willen der Parteien 
zwar in der Regel um einen Kaufvertrag handeln soll, das Rechtsgeschäft jedoch 
aufgrund verschiedener Elemente in der ABS-Struktur – entgegen dem Willen der 
Parteien – als Darlehen einzuordnen ist. Folge hiervon könnte sein, dass das SPV 
in der Insolvenz des Originators unter Umständen statt eines Aussonderungsrechts 
an den übertragenen Forderungen und etwaiger hierfür bestellter Sicherheiten (§ 47) 
lediglich ein – im Vergleich hierzu nachteilhafteres – Absonderungsrecht (§ 51 
Ziffer 1 InsO) erhält. Da ein eindeutiger gesetzlicher Rahmen fehlt14, bleibt es in 
erster Linie den Gerichten überlassen, die Kriterien, die für eine Qualifizierung 
als Kauf oder Darlehen streiten, zu definieren. Da Rechtsprechung hierzu bislang 
nicht ergangen ist, liegt es aufgrund der strukturellen Verwandtschaft von ABS-
Transaktionen und Factoring auf den ersten Blick nahe, die Rechtsprechungsgrund-
sätze zum echten und unechten Factoring für die Einordnung des ABS-Kausalge-
schäfts entsprechend heranzuziehen15. Ob und inwieweit dies gerechtfertigt erscheint, 
ist jedoch einer sorgfältigen Prüfung zu unterziehen, da die beiden Finanzierungs-
varianten neben ihren offensichtlichen Ähnlichkeiten zum Teil völlig unterschied-
liche Elemente in ihrer Struktur aufweisen.

Kapitel 2 des zweiten Teils widmet sich der Problematik der wirksamen Übertra-
gung etwaiger für die veräußerten Forderungen bestellter Sicherheiten auf das SPV, 

14 Vorbehaltlich der im Rahmen dieser Arbeit zu erörternden Neuerungen des „Refinanzie-
rungsregistergesetzes“, Art. 4a Gesetz zur Neuorganisation der Bundesfinanzverwaltung und 
zur Schaffung eines Refinanzierungsregisters; BGBl. I S. 2809, 2813 ff.; als Gesetzesmate-
rialien liegt nur der Ausschussbericht vor (BT-Drs. 15/5852, S. 15-28).

15 Zu insolvenzrechtlichen Problemen beim Factoring siehe Sinz, Factoring in der Insolvenz.
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die sicher gestellt sein muss, damit das SPV im Fall der Insolvenz des Originators 
darauf im Bedarfsfall zugreifen kann. Probleme ergeben sich vor allem im Zusam-
menhang mit der Übertragung von Grundschulden und Hypotheken, da diese eine 
Grundbuchumschreibung voraussetzt und damit eine – in der Regel unerwünschte 
– Offenlegung der Übertragung sowie ein nicht unerheblicher Kostenfaktor ein-
hergehen. 

Insbesondere aufgrund der beiden vorgenannten Schwierigkeiten hat der Gesetz-
geber in der jüngeren Vergangenheit Handlungsbedarf gesehen und das neue Gesetz 
zur Neuorganisation der Bundesfinanzverwaltung und zur Schaffung eines Refi-
nanzierungsregisters (Refinanzierungsregistergesetz)16 verabschiedet, das am 
23. September 2005 in Kraft getreten ist (§§ 22a ff. KWG). Inwieweit hierdurch 
eine Entschärfung der Problematik tatsächlich erreicht wurde und – gegebenenfalls 
– welcher Kritik sich das neue Refinanzierungsregistergesetz auszusetzen hat, ist 
jeweils an entsprechender Stelle der Kapitel 1 und 2 des Zweiten Teils Gegenstand 
der Erörterung.

Kapitel 3 des zweiten Teils befasst sich mit dem Schicksal der Verträge in der 
Insolvenz des Originators. Hierbei gilt es in Ansehung der einzelnen Verträge zu 
untersuchen, ob und – wenn ja – mit welchen Folgen der Insolvenzverwalter Nicht-
erfüllung erklären kann. Vor allem geht es auch um die Frage der Gegenseitigkeit 
der einzelnen Verträge und darum, ob und inwieweit diese Verträge bereits von 
beiden Seiten erfüllt sind. 

Kapitel 4 des zweiten Teils schließt diesen mit der Untersuchung der Anfechtbar-
keit der im Rahmen einer ABS-Transaktion relevanten Rechtshandlungen ab. 

Der dritte Teil der Arbeit fasst zunächst die gefundenen Ergebnisse zusammen (A). 
Die anschließende Schlussbetrachtung (B) zeigt auf, ob und – wenn ja – welche 
Erkenntnisse sich aus dem U.S.-amerikanischen Recht zur Behandlung der Probleme 
nach deutschem Recht herleiten lassen. 

16 Siehe bereits Fn. 14.
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ERSTER TEIL: GRUNDLAGEN

A Anfänge und Entwicklung

I U.S.A.
Als „Urform“ der modernen Forderungsverbriefung17 in den U.S.A. können die 
Mortgage18 Backed Securities (MBS) bezeichnet werden, deren Entstehung maß-
geblich der amerikanischen Government National Mortgage Association (GNMA) 
geschuldet ist. Im Wesentlichen aus der Not und der Angst heraus, die ständig 
steigende Nachfrage an Wohnungsbaukrediten könne durch das vorhandene Kapi-
tal der Kreditunternehmen nicht gedeckt werden, wurde diese Finanzierungsform 
auf Veranlassung der U.S.-amerikanischen Regierung durch die eigens dafür gegrün-
dete GNMA entwickelt19. Dabei fasste man die durch Hypotheken gesicherten 
Forderungen der Kreditinstitute zunächst in einem Pool zusammen. Die – in der 
Regel kreditgebende – Bank stellte sodann handelbare Anteilsscheine am Pool aus, 
die wiederum von Investoren als Anlageform erworben werden konnten und die 
jeweilige Beteiligung „verbrieften“. Der Pool besicherte dabei die emittierten Wert-
papiere, und Zins- und Tilgungszahlungen wurden an die Anleger weitergeleitet 
(sog. „Pass Throughs“20). Von der GNMA wurde eine Ausfallgarantie für Zins und 
Tilgung übernommen, weshalb die Risikoprämien – und damit für die Anleger die 
Kreditzinsen – auf ein Minimum reduziert werden konnten. Die häufig anzutref-
fende Unterscheidung zwischen MBS als hypothekengesicherte Wertpapiere und 
ABS als Sammelbezeichnung für die sonstigen Assetarten21 ist im Grunde über-
flüssig und ist nicht so zu verstehen, als handele es sich hier um zwei verschiedene 
Finanzierungsmittel: Selbstverständlich sind auch hypothekengesicherte Forde-
rungen Vermögensgegenstände (Assets), die die Wertpapiere decken22, weshalb die 
unterschiedliche Terminologie mehr irreführend denn hilfreich ist23. Sie hat sich 
jedoch im Laufe der Jahrzehnte gefestigt und soll daher auch im Rahmen dieser 
Arbeit beibehalten werden.

Neben der GNMA haben sich noch eine Reihe weiterer staatlicher Institutionen in 
den U.S.A. entwickelt, denen allen gemeinsam die Verbriefung von Forderungen 

17 Erste Forderungsverbriefungen gab es in den U.S.A. bereits in den 20er Jahren, auf die hier 
jedoch nicht näher eingegangen wird. Die Zeitrechnung der modernen Forderungsverbriefung 
beginnt erst in den späten 70er Jahren; siehe hierzu Kendall, S. 1 ff., 6. Einen guten einlei-
tenden Überblick über die Securitization in den U.S.A. gibt auch Schwarcz, 1 Stan. J.L. 
Bus. & Fin. 133 ff. (1994) = DB 1997, 1289 ff.

18 „Mortage“ (engl.) = Hypothek.
19 Ausführlich zur historischen Entwicklung siehe Gehring, S. 13-17; siehe auch Baums, WM 

1993, 1 ff.; Ihle, in: Baums/Wymeersch, S. 87 ff.
20 Siehe Baums, WM 1993, 1, 2.
21 Z.T. auch als „Asset-Klassen“ bezeichnet, ist die Sammelbezeichnung für die Art der „ver-

brieften“ Vermögensgegenstände (Assets). Beide Begriffe werden im Rahmen dieser Arbeit 
uneinheitlich und wechselnd verwendet.

22 Vgl. Fn. 1.
23 Ähnlich Arbeitskreis „Finanzierung“, zfbf 1992, 495, 498.
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zu handelbaren Wertpapieren ist24. Während die staatlich garantierten oder emit-
tierten25 Wertpapiere im Allgemeinen als „Agency Pass Through Securities“ bezeich-
net werden, gibt es auch von privaten26 Institutionen ausgegebene Wertpapiere, die 
als „Conventional Pass Through Securities“ bezeichnet werden und von der Exchange 
Commission, der U.S.-Börsenaufsichtsbehörde registriert werden. 

Mitte der Achtzigerjahre gingen in den U.S.A. zunächst Automobilhersteller dazu 
über, ihre Forderungen aus finanzierten Automobilverkäufen auf Pools zu übertra-
gen, die wiederum „Certificates for Automobile Receivables“, so genannte „CARs“ 
mit einer Laufzeit von 3 bis 5 Jahren emittierten27. Von 1985 bis 1986 stieg das 
ein ABS-Volumen von 1,2 Mrd. USD auf 10 Mrd. USD28. Erste – euphorische – 
Stimmen wurden laut, wonach es sich bei der Securitization gar um eine „neue 
Finanzierungstechnologie“ handele, die genug Potential habe, das klassische Banken-
system in den U.S.A. bereits im kommenden Jahrzehnt zu verdrängen29. Im Zuge 
dieser Entwicklung ging man im weiteren Verlauf nach und nach dazu über, auch 
Forderungen aus sonstigen Warenlieferungen sowie Forderungsbestände von Kredit-
kartenunternehmen („Certificates for Amortizing Revolving Debts“), so genannte 
„CARDs“, zu verbriefen30. Dieser Verbriefungs-Trend führte bis zum Jahr 1991 in 
den U.S.A. zu einem Asset-Backed-Emissionsvolumen von 50,6 Mrd. USD31. Bis 
zum Jahre 2000 erlebte diese Entwicklung allein im Bereich der Asset Backed 
Commercial Papers32 (ABCP) eine Steigerung auf 650 Mrd. USD33 und ist bis 
Ende 2004 auf über 717 Mrd. USD angewachsen34.

Die jüngsten Entwicklungen im Zuge der globalen Finanzkrise haben indes zu 
rückläufigen Zahlen im Bereich der Neuemissionen weltweit, insbesondere aber 

24 Ausführlich zu den einzelnen Institutionen Gehring, S. 13 f.
25 So z.B. im Falle der Federal National Mortgage Association (FNMA) oder Federal Home 

Loan Mortgage Corporation (FHLMC).
26 Rein private Hypothekenfondsprogramme haben sich vor allem in den Achtzigerjahren 

entwickelt, wobei damals den Savings and Loan (S&L) eine entscheidende Vorreiterrolle 
zukam. Eine Darstellung mit weiteren Nachweisen findet sich unter anderem in Baums, 
WM 1993, 1, 2.

27 Baums, a.a.O.
28 Vgl. ABA, 50 Bus. Law., 527, 541 (1995), dort Fn. 37 m.w.N.
29 Siehe Rosenthal/Ocampo, Securitization of Credit, S. 3 ff.
30 1987 begannen die Kreditinstitute Bank of America und Republic Bank of Delaware damit, 

Kreditforderungen zu verbriefen, vgl. ABA, 50 Bus. Law., 527, 539 (1995).
31 Gehring, S. 5.
32 Commercial Papers sind Wertpapiere, die in Deutschland als Inhaberschuldverschreibungen 

ausgestaltet sind (anders in Großbritannien und am Euromarkt: dort haben sie die Form von 
„Promissory Notes“), und eine kurze Laufzeit von 1 Tag bis ca. 1 Jahr haben, wobei der 
Schwerpunkt in der Regel bei 1 bis 3 Monaten liegt. Ausführlich hierzu Kümpel, Rn. 14.28: 
„Commercial Papers (CPs) sind kurzfristige, in der Regel unbesicherte Schuldtitel, die […] 
im Rahmen eines zeitlich nicht begrenzten Programms als Diskontpapiere in großer Stücke-
lung revolvierend begeben werden können (Daueremissionen).“

33 Klüwer, S. 5.
34 FitchRatings, Criteria Report 01.12.2004, S. 1. Das gesamte Neuemissionsvolumen in den 

U.S.A. betrug im Jahr 2004, einer Erhebung des Deutsche Bank Securitization Researchs 
zufolge, weit über 800 Mrd. USD, während demgegenüber der europäische Markt die ver-
gleichsweise geringe Summe von 300 Mrd. USD verbriefte; vgl. Köhler/Palm, in: HB vom 
24.03.2005, S. 26.
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auch den U.S.A., geführt: Im ersten Quartal 2008 lag das Emissionsvolumen für 
ABS insgesamt bei lediglich noch 10,1 Mrd. EUR35.

Auslöser der Krise war die in der ersten Jahreshälfte 2007 begonnene – und zum 
gegenwärtigen Zeitpunkt36 noch anhaltende – „subprime-Krise“ im Zusammenhang 
mit der Ausreichung hypothekengesicherter Kredite an Kreditnehmer minderer 
Bonität („subprime mortgages“). Die Verbriefung dieser Kredite und Investition 
in diese Anlageklasse war so lange unbedenklich, wie sich die bei Ausreichung 
der Kredite angenommenen Parameter (Zinsniveau, Wertentwicklung der Immo-
bilien) als zutreffend herausstellten. Mit Veränderung der ursprünglichen Bewer-
tungsfaktoren und zunehmender Uneinbringlichkeit der Kredite gingen jedoch 
erhebliche Verluste einher, die im Ergebnis dazu geführt haben, dass das Vertrau-
en in diese Anlageklasse nachhaltig erschüttert wurde. Die langfristigen Auswir-
kungen der Krise auf das globale Finanzsystem sind derzeit noch nicht absehbar.

II Europa
Die Entwicklung der ABS-Verbriefungspraxis in Europa vollzog sich demgegen-
über weniger rasant. In Großbritannien besteht zwar seit dem Jahr 1985 eine Ver-
briefungspraxis von Hypothekenforderungen und auch Italien und Spanien began-
nen mit der Verbriefung von Forderungen bereits im Jahr 199037. Dabei handelte 
es sich jedoch, insbesondere außerhalb von Großbritannien, lediglich um vereinzelte 
Transaktionen. Eine nennenswerte jährliche Entwicklung des Verbriefungsmarktes 
in Europa gibt es erst seit Mitte der Neunzigerjahre, wobei insbesondere in den 
letzten Jahren starke Wachstumszahlen zu verzeichnen waren38. 2007 war mit 
496,7 Mrd. EUR Gesamtvolumen39 bislang das Rekordjahr für den europäischen 
Verbriefungsmarkt40. 

Auch in Europa gelten indes die vorstehend unter II gemachten Ausführungen zur 
Finanzkrise entsprechend, wenngleich Europa naturgemäß von den Auswirkungen 
und nicht den Ursachen betroffen ist. Zwar stellt sich das Jahr 2007 als Rekordjahr 
dar; dies ist jedoch vor allem der ersten Jahreshälfte mit 150,7 Mrd. EUR Neu-
emissionsvolumen im ersten Quartal und 164,3 Mrd. EUR im zweiten Quartal 
geschuldet41. In der zweiten Jahreshälfte war ein deutlicher Rückgang des verbrieften 
Forderungsvolumens in Höhe von 107,8 Mrd. EUR im dritten und nur noch 73,9 Mrd. 
EUR im vierten Quartal zu verzeichnen42 und für das Jahr 2008 wird insgesamt 
ein signifikanter Rückgang des Emissionsvolumens im Vergleich zu den Vorjahren 
erwartet43. 

35 ESF, Data Report Q1: 2008, S. 2.
36 Stand: 15.10.2008.
37 Arbeitskreis „Finanzierung“, zfbf 1992, 495, 522.
38 In ganz Europa wurden im Jahr 2004 rund 280 Mrd. EUR verbrieft. Damit schlug dieses 

Marktsegment den herkömmlichen Markt für Unternehmensanleihen um Längen, der im 
Jahr 2004 um 30% auf 107 Mrd. EUR einbrach; vgl. o.V. HB vom 13.01.2005, S. 26.

39 ABS und MBS aller Anlageklassen.
40 ESF, Data Report Q1: 2008, S. 5.
41 ESF, Data Report Q1: 2008, S. 5.
42 ESF, Data Report Q1: 2008, S. 5.
43 ESF, Data Report Q1: 2008, S. 1.
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III Deutschland
Die erste ABS-Transaktion in Deutschland fand im Jahre 1990 statt, als die KKB 
Bank AG44 Kreditforderungen zu einem nominalen Wert von 230 Mio. DM ver-
briefte45. Einen Trend setzte sie damit allerdings nicht und die Transaktion sollte 
zunächst ein einmaliges Erlebnis bleiben. Ein nennenswerter Verbiefungsmarkt 
existiert in Deutschland erst seit Ende der Neunzigerjahre, wenngleich dieser im 
Vergleich zu Großbritannien, Spanien, den Niederlanden und Italien mit 10,5% 
Marktanteil noch immer verhältnismäßig wenig etabliert ist. Und das, obwohl 
gerade Deutschland einen „Verbriefungsmarkt“ schon bereits seit 1769 in Form 
des Pfandbriefs kennt46. Dabei handelt es sich – ebenso wie bei ABS – um fest-
verzinsliche Wertpapiere (Inhaberschuldverschreibungen), die an der Börse han-
delbar sind und deren Nennwert durch Sicherheiten (Hypotheken) gedeckt ist (sog. 
„Deckungsprinzip“)47. Hier wie dort werden daher im Ergebnis Forderungen in 
Wertpapiere „umgewandelt“48. Weshalb gerade dem Land mit einer langen Ver-
briefungstradition am europäischen Markt keine Führungsrolle zukommt, lässt sich 
nicht mit letzter Gewissheit sagen. Fest steht allerdings, dass es zum heutigen 
Zeitpunkt noch immer eine Reihe ungeklärter rechtlicher Hindernisse gibt49. Sicher-
lich spielt daneben aber auch die deutsche Mentalität eine Rolle, gilt doch der 
Verkauf von Vermögenswerten häufig als letzter finanzieller Ausweg und hat damit 
eine gesellschaftlich stigmatisierende Wirkung50. Zwar waren Unternehmen zu 
jeder Zeit aufgrund wirtschaftlicher Umstände gezwungen, Vermögen zu verkaufen, 
allerdings herrscht der Forderungsverbriefung gegenüber immer noch eine gewisse 
Skepsis. Für viele Firmen liegt es daher oft näher, – wenn sie denn schon zu der-
artigen Maßnahmen gezwungen sind – auf bewährte Finanzierungstechniken zurück-
zugreifen. Die Finanzierung mittels Factoring zum Beispiel, bei der man sich 
juristisch auf vergleichsweise „sicherem Boden“ bewegt51, hat sich in den vergan-
genen Jahrzehnten zu einer praktikablen Methode der Kapitalbeschaffung etabliert 
und hierdurch das Vertrauen der potentiellen Nutzer dieses Instruments gewonnen. 
Bislang fehlte es zudem auch an einem Vorreiter des deutschen ABS-Marktes, der 
durch seinen guten Namen dieses Finanzierungsinstrument für den Markt populär 
machen könnte52. 

Dies sollte sich mit Aufnahme des operativen Geschäfts der TSI-GmbH53 als „Ver-
briefungsplattform“54 allerdings entscheidend ändern: Bereits im November 2004 
nutzte die Volkswagen Bank die Plattform, um Automobilkredite mit einem Gesamt-

44 Die spätere Citibank Privatkunden AG.
45 Gehring, S. 5, dort Fn. 33; Schneider/Eichholz/Ohl, ZIP 1992, 1452, 1454; Eichholz/Nelgen, 

DB 1992, 793, 793.
46 Ausführlich zu Entstehung und Bedeutung des Pfandbriefs im ABS-Kontext: Kern, S. 12 ff.; 

siehe hierzu auch Büttner, S. 38 ff.; Ihle, in: Baums/Wymeersch, S. 87 f.
47 Eisenächer, S. 111.
48 Vgl. Kümpel, Rn. 14.49.
49 Einen allgemeinen Überblick über ausgewählte Rechtsfragen gibt Klüwer, S. 1 ff.; siehe 

auch Gering, S. 1 ff.
50 Arbeitskreis „Finanzierung“, zfbf 1992, 495, 524.
51 Vgl. Arbeitskreis „Finanzierung“, zfbf 1992, 495, 524.
52 So auch Arbeitskreis „Finanzierung“, zfbf 1992, 495, 525.
53 Siehe Fn. 4.
54 Hierzu ausführlich Glüder/Bechtold, Die Bank 12/2004, 18 ff.
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volumen von etwa 1,2 Mrd. EUR zu verbriefen („Driver One“)55. Und auch das 
Geschäftsjahr 2005 mit rund 35 Mrd. EUR Emissionsvolumen56 enttäuschte die 
Hoffnung und das Bestreben der TSI-Gesellschafter57, eine Marke und Vertrauen 
in diese neue Finanzierungsvariante zu schaffen, nicht. So fand am 14. September 
2005 die zweite Verbriefung der Volkswagen Bank mit einem Gesamtvolumen von 
956 Mio. EUR statt („Driver Two“)58 und Ende 2005 verbriefte die Dresdner Bank 
AG als erster TSI-Gesellschafter Firmenkredite in einem Gesamtvolumen von rund 
3 Mrd. EUR59. Im Rekordjahr 2006 mit rund 48 Mrd. EUR Emissionsvolumen60 
sind vor allem die Verbriefung von Mittelstandskrediten der Commerzbank in Höhe 
von 503,2 Mio. EUR im Juli 2006 und die Verbriefung von Automobilkrediten der 
Volkswagen Bank in Höhe von 1 Mrd. EUR („Driver Three“) im September 2006 
hervorzuheben61.

Die subprime-Krise hat indes auch in Deutschland ihre Wirkung nicht verfehlt. 
Das Neuemissionsvolumen in Deutschland betrug im Jahre 2007 nur noch ca. 
21,0 Mrd. EUR62. Diese Rückläufigkeit ist vor dem Hintergrund der Finanzkrise 
verständlich, sollte im Ergebnis jedoch nicht nachhaltig zu einem Rückgang von 
ABS-Verbriefungen führen, zumal diese Finanzierungsvariante nach wie vor eine 
attraktive Alternative zu den herkömmlichen Mitteln der Kapitalbeschaffung dar-
stellen kann. 

Dies gilt in besonderem Maße, da die rechtlichen Rahmenbedingungen für ABS 
als attraktive Finanzierungstechnik in jüngster Zeit in zunehmendem Maße ver-
bessert werden63. So ist etwa nach der aktuellen Rechtsprechung des Bundesge-
richtshofs davon auszugehen, dass das Bankgeheimnis der Wirksamkeit einer 
Abtretung von Kundenforderungen gegen deren Willen nicht (mehr64) entgegen-
steht65. Dieses Thema ist von besonderer Relevanz, da der Originator – nicht nur 
im Bereich refinanzierender Kreditinstitute – in der Regel die Abtretung der For-
derungen nicht offen legen möchte, aus Sorge darüber, die Kunden könnten hier-

55 O.V. HB vom 13.01.2005, S. 26.
56 Abrufbar im WWW unter http://www.true-sale-international.de/index.php?id=34 (recherchiert 

am 29.05.2006).
57 Vgl. bereits Fn. 4.
58 Vgl. TSI-Presseerklärung vom 14. September 2005, im WWW unter: www.true-sale-inter-

national.de/index.php?id=100&backPID=100&tt_news=41 (recherchiert am 30.05.2006).
59 Siehe die gleichlautende Pressemitteilung vom 04.01.2006, abrufbar im WWW unter http://

www.true-sale-international.de/index.php?id=1 (recherchiert am 29.05.2006).
60 Abrufbar im WWW unter http://www.tsi-gmbh.de/?id=34 (recherchiert am 26.07.2008).
61 Siehe die Pressemitteilung vom 06.07.2006, abrufbar im WWW unter http://www.true-sale-

international.de/index.php?id=1 (recherchiert am 30.09.2006).
62 Abrufbar im WWW unter http://www.tsi-gmbh.de/?id=34 (recherchiert am 26.07.2008).
63 Für einen Überblick über die rechtlichen Rahmenbedingungen, vgl. Weimar, Kreditwesen 

2007, 896 ff.
64 So noch OLG Frankfurt/Main Urteil v. 24.05.2004 Az.: 8 U 84/04 = NJW 2004, 3266-3268, 

wonach die Kunden im Fall nicht notleidender Kredite („Performing Loans“) den Schutz 
des Bankgeheimnisses genießen.

65 Vgl. BGH, Urteil v. 27.02.2007, Az. XI ZR 195/05 = ZIP 2007, 619, 620 f.; BGH, Beschluss 
v. 05.07.2007, Az. IX ZB 166/06; siehe hierzu auch LG Koblenz Urteil v. 25. November 
2004 Az.: 3 O 496/03 = ZIP 2005, 21 ff.; ebenso LG Frankfurt/Main Urteil v. 17. Dezember 
2004, Az. 2/21 O 96/02; siehe hierzu auch Weller/Klüwer, in: BZ vom 08.01.2005, S. 4.
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auf negativ reagieren, bzw. um einem schlechten Ruf und Negativschlagzeilen zu 
entgehen66. 

Zudem hat der Deutsche Bundestag am 30. Juni 2005 das Gesetz zur Neuorgani-
sation der Bundesfinanzverwaltung und zur Schaffung eines Refinanzierungsre-
gisters (im Folgenden: „Refinanzierungsregistergesetz“) verabschiedet, das am 
8. Juli 2005 den Bundesrat passiert hat und am 23. September 2005 in Kraft getre-
ten ist67. Bemerkenswert und im Zusammenhang mit vorbesprochener Problematik 
des Bankgeheimnisses interessant ist, dass das neue Gesetz – im Rahmen seines 
Anwendungsbereichs – das Problem der Abtretbarkeit von Forderungen en passant 
regelt: Kundenforderungen sind auch dann eintragungsfähig in das Register und 
nach Eintragung veräußerbar, wenn die Abtretung durch ein mündliches oder ein 
konkludent vereinbartes Abtretungsverbot ausgeschlossen ist (§ 22d Abs. 4 Satz 1 
KWG n.F.)68.

Insbesondere vor dem Hintergrund der Finanzkrise sollten die rechtlichen Rah-
menbedingungen für ABS-Transaktionen in Deutschland weiter ausgebaut und 
verbessert werden. Die Schaffung eines umfassenden Regelwerks in Form eines 
„Verbriefungsgesetzes“, wie teilweise gefordert wird69, könnte dabei eine geeignete 
Maßnahme darstellen, das Vertrauen der Investoren zurückzugewinnen.

66 Kravitt, § 5.03[D], S. 5-56.21.
67 Siehe bereits Fn. 14.
68 § 354a HGB sowie gesetzliche Verfügungsverbote bleiben hiervon jedoch unberührt (§ 22d 

Abs. 4 Satz 2 KWG n.F.). Die Wertung der neuen Vorschriften zieht der BGH in seinem 
Urteil v. 27.02.2007, a.a.O. (Fn. 65), zur Begründung heran. 

69 So z.B. Stiegler, Kreditwesen 2008, 148 ff.; Weimar, Kreditwesen 2007, 896, 898, mit dem 
Hinweis, dass etwa Italien und Frankreich mit einem eigenen Verbriefungsgesetz Erfolge 
erzielen konnten.
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B Verbriefungstechnik

Gegenstand der folgenden Ausführungen ist die Darstellung der Verbriefungstech-
nik am „Grundmodell“ eines „True Sale“.

I Struktur und Funktionsweise 
Abbildung 1: Grundstruktur einer ABS-Transaktion

Die Grundstruktur einer ABS-Transaktion wird durch den Namen dieser Finanzie-
rungsvariante vorgegeben: Durch Vermögensgegenstände („Assets“) gedeckte 
(„Backed“) Wertpapiere („Securities“). Vereinfacht dargestellt funktioniert das 
Prinzip ABS wie folgt:
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Ein Veräußerer („Originator“), in Deutschland häufig ein Handelsunternehmen oder 
eine Bank, verkauft und überträgt Forderungen, in der Regel Zahlungsansprüche, 
nebst etwaiger hierfür bestellter Sicherheiten an einen Erwerber. Dabei handelt es 
sich auf schuldrechtlicher Ebene um einen Rechtskauf gemäß § 453 Abs. 1 Alt. 1 
BGB70, während die Übertragung mittels Abtretung – auch künftiger Forderungen71 
– gemäß §§ 398 ff. BGB vollzogen wird.

Bei dem Erwerber handelt es sich um eine eigens dafür gegründete Zweckgesell-
schaft („Special Purpose Vehicle“ oder „SPV“), die den Kaufpreis durch die (öffent-
liche oder private) Platzierung72 von Wertpapieren (Anleihen73) am Kapitalmarkt 
(sog. „Effekten“74), die von – zumeist – institutionellen Investoren75 erworben 
werden, finanziert76. Das SPV leitet den vereinnahmten Emissionserlös in Höhe 
des vereinbarten Kaufpreises wiederum an den Originator weiter. Die Bedienung 
der Anleihen (Ansprüche auf Rückzahlung des eingesetzten Kapitals nebst Zinsen) 
wird durch die an das SPV veräußerten Forderungen und etwaiger hierfür bestell-
ter Sicherheiten gewährleistet. Diese werden entweder von der Zweckgesellschaft 
selbst, oder von einem Treuhänder77 in eigenem Namen für die Investoren (sog. 
fremdnützige oder Verwaltungstreuhand78) gehalten. 

Obwohl die Forderungserlöse nach Veräußerung an das SPV nur noch diesem 
zustehen, verbleibt die Forderungsverwaltung, das so genannte „Servicing“  (Inkasso, 
Mahnwesen, Debitorenbuchhaltung), – zum einen aufgrund der in der Regel unge-
wollten Offenlegung der Forderungsveräußerung, zum anderen aber auch zweck-
mäßigerweise aufgrund der bereits vorhanden Infrastruktur – gegen Zahlung einer 
so genannten „Service Fee“ entweder beim Servicer des Originators, oder diesem 
selbst (sog. „Servicer-Originator“). Die Service Fee kann entweder als fest verein-
barte Service Fee ausgestaltet sein oder als so genannte „Performance Related 

70 Putzo, in: Palandt, BGB, § 453 Rn. 4.
71 Argumentum a fortiori aus § 185 Abs. 2 BGB, vgl. Heinrichs, in: Palandt, BGB, § 398, 

Rn. 11. So bereits schon RGZ 76, 176; ebenso BGHZ 7, 367; BGHZ 88, 206; BGHZ 108, 
104; zuletzt BGH NJW 1988, 3204.

72 Eine private Platzierung (sog. Privatplatzierung) liegt vor, wenn die Wertpapiere nicht der 
Öffentlichkeit, sondern einem eng begrenzten Anlegerkreis angeboten werden (Gegenteil: 
öffentliche Platzierung); vgl. Schwintowski/Schäfer, § 23 Rn. 14.

73 In der Regel handelt es sich bei den Anleihen um Commercial Papers (vgl. zum Begriff 
Fn. 32). Dies rechtfertigt sich aus dem Informationsbedarf, der den Rating-Agenturen als 
Grundlage für ihre Bewertung vorliegen muss. Eine Unternehmensprognose über einen 
längeren Zeitraum als etwa 1 Jahr könnte nicht mehr auf einer Tatsachengrundlage erfolgen, 
sondern müsste durch (unzulässige) spekulative Erwägungen ergänzt werden. Ein zuverläs-
siges Rating wäre im Grunde nicht möglich. 

74 Vgl. bereits Fn. 2.
75 Um einen institutionellen Investor handelt es sich, wenn ein Kapitalgeber eigenes oder 

Fremdkapital mit dem Ziel einer Renditegenerierung investiert (in der Regel Versicherungs-
unternehmen oder Investmentfonds); vgl. hierzu Wahl, BB 2004, 1323, 1324.

76 Es können sog. „one-off“-Strukturen, bei denen ein SPV speziell für eine einzelne Transak tion 
gegründet wird, und sog. „multiseller-conduit“-Strukturen, bei denen mehrere Originatoren 
sich einer bereits bestehenden Emissionsgesellschaft („conduit“) bedienen, unterschieden wer-
den. Die multiseller-Strukturen sind auf fortgesetzte Nutzung verschiedener Kunden angelegt. 
Der Ankauf der Forderungen findet entweder über das conduit selbst, oder über zwischenge-
schaltete Ankaufsgesellschaften (SPVs) statt; vgl. hierzu Schwarcz, DB 1997, 1289, 1291.

77 In der Regel eine Wirtschaftsprüfungs- oder Rechtsanwaltskanzlei.
78 Bassenge, in: Palandt, BGB, § 903 Rn. 35.
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Service Fee“, deren Höhe vom Inkassoerfolg des Originators abhängt. Das  Servicing 
wird üblicherweise in einem gesonderten Vertrag („Service-Agreement“) geregelt, 
der als Geschäftsbesorgungsvertrag einzuordnen ist (§ 675 BGB). 

Die Refinanzierungskosten werden durch ein hervorragendes Kreditrating79 der 
Anleihen durch die Rating-Agenturen80 möglichst niedrig gehalten. Um dies zu 
erreichen ist es notwendig, die mit den Forderungen verbundenen (Ausfall-) Risiken 
soweit wie möglich zu minimieren, was insbesondere durch (interne und externe) 
Sicherungsmittel erreicht werden kann81.

Das dargestellte Modell beruht auf dem so genannten „Pay-Through“ – Konzept, 
wonach der Investor keinen unmittelbaren Anteil an den Forderungen erwirbt, d.h. 
er wird nicht (anteiliger) Forderungsinhaber. Vielmehr partizipiert er lediglich 
mittelbar durch die erworbenen Anleihen. Modelle, bei denen der Erwerber unmit-
telbar Mitinhaber der Forderungen wird (sog. „Pass-Through“-Konstruktionen), 
haben sich zumindest am europäischen Markt nicht durchgesetzt82.

II ABS-taugliche Vermögenswerte
Gegenstand der Verbriefungen kann an sich jeder erdenkliche (übertragbare) Ver-
mögenswert – einmal in eine Forderung umgewandelt – sein („If it flows,  securitize 
it!“83). Die Forderungen können bereits entstanden, aber auch künftige Forderungen84 
sein und sind geeignet, wenn sie übertragbar85 und bestimmbar sind und eine 
homogene Struktur aufweisen86. Zudem sollten sie stabile und möglichst gut vor-
hersehbare Zahlungsströme generieren87.

Eine abschließende Aufzählung der im Rahmen einer ABS-Transaktion geeigneten 
Vermögenswerte lässt sich nicht vornehmen. Exemplarisch seien daher nur Forde-
rungen aus Bankendarlehen und Leasingverträgen, aber auch Hypotheken- und 
Mietverträgen, Forderungen aus Kreditverträgen und in jüngerer Zeit auch Forde-
rungen aus Versicherungsverträgen sowie Film-, Musik-88 und anderen Medien-

79 Darunter versteht man die Bonitätseinschätzung der Wertpapiere. 
80 Die drei etablieren Rating-Agenturen sind „Standard & Poor’s“, „Moody’s“ und „Fitch 

Ratings“. Neuerdings kann hierzu noch „Dominion Bonds Rating“ gezählt werden. Die 
Ratingsymbole für eine Höchstbewertung sind bei Standard & Poor’s und Fitch Ratings 
„AAA“, bei Moody’s „Aaa“ und bei Dominion Bonds Rating „R-1“.

81 Siehe hierzu später ausführlich im Zweiten Teil der Arbeit unter A.IV.1.b „Externe und 
interne Sicherungsmittel“.

82 Vgl. Arbeitskreis „Finanzierung“, zfbf 1992, 495, 504; ausführlich hierzu Eisenächer, 
S. 11 ff., 18 ff.; siehe auch Ohl, S. 47 ff.

83 Mark McCoy, zitiert bei Arbeitskreis „Finanzierung“, zfbf 1992, 495, 510, dort Fn. 36.
84 Dies ergibt sich aus einem argumentum a fortiori aus § 185 Abs. 2 BGB; statt aller:  Heinrichs, 

in: Palandt, BGB, § 398 Rn. 11 m.w.N.
85 Es darf sich deshalb weder um höchstpersönliche Forderungen handeln, sie dürfen keinem 

Abtretungsverbot unterliegen (§ 399 BGB; Ausnahme: § 354a HGB) und die Forderungen 
dürfen nicht unpfändbar sein (§ 400 BGB).

86 Küppers/Brause, AG 1998, 413, 416.
87 Geiger, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, § 16 Rn. 7.
88 Vgl. z.B. die sog. „Bowie Bonds“, eine Verbriefung von Musikrechten des britischen Musi-

kers David Bowie; ausführlich hierzu Sylva, 15 Santa Clara Computer & High Tech. L.J. 
195 (1999).
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rechten genannt89. Entscheidend ist letztlich nur, ob die Forderungen während der 
Laufzeit der emittierten Anleihen einen ausreichenden Zahlungsstrom generieren, 
um diese bedienen zu können. Dabei gibt es z.T. sehr „kreative“ Modelle, wie etwa 
die so genannte „Sale-and-Lease-Back“-Technik, die es ermöglicht, Anlagevermö-
gen zu verbriefen und so in erster Linie als Mittel zur Projektfinanzierung einge-
setzt werden kann90: Der Originator verkauft hierzu sein Anlagevermögen wie 
Betriebsmittel, Maschinen, etc. an das SPV, das die Gegenstände wiederum an das 
Unternehmen zurückvermietet. So kommt es, dass im Ergebnis auch Vermögens-
werte wie Maschinen und Fuhrparks einen ABS-tauglichen Zahlungsstrom (Miet-
zins) generieren91.

III Beteiligte an der Transaktion
An der Transaktion unmittelbar beteiligt sind zunächst die Originatoren als For-
derungsverkäufer und mittelbar die Forderungsschuldner als Generatoren des Zah-
lungsstromes.

Beteiligt sind außerdem üblicherweise zwei Rating-Agenturen92, die anhand des 
vorhandenen Datenmaterials die historische Ausfallrate und weitere, mit den For-
derungen zusammenhängende, Risiken ermitteln. Damit die Rating-Agenturen eine 
zuverlässige Bewertung der Anleihen vornehmen können, ist es daher von entschei-
dender Bedeutung, dass für die jeweils zu verbriefende Art von Forderungen (Asset-
Klasse93) genügend Datenmaterial über einen längeren Zeitraum94 vorliegt. Um ein 
hervorragendes Rating zu erlangen, sollte außerdem das zu verbriefende Portfolio 
möglichst Forderungen gegen eine Vielzahl unterschiedlicher Schuldner beinhalten, 
um so eine breite Risikostreuung (sog. „Diversifikation“) zu erzielen95.

Bei der Zweckgesellschaft/SPV handelt es sich in der Regel um eine Gesellschaft 
mit beschränkter Haftung (nach dem jeweiligen Recht ihres Sitzes96), die aus steu-
erlichen Gründen bisher zumeist in Ländern mit geringem Steueraufkommen97 
angesiedelt war98. Bei dem Gesellschafter99 des SPV handelt es sich üblicherweise 

89 Eine umfassende Darstellung enthält Shearman&Sterling, Handbook on Securitization, 
S. 3.

90 Vgl. hierzu Dambach, Die Bank 1998, 437.
91 Ähnlich Klüwer, S. 14.
92 Einige – zumeist institutionelle – Investoren dürfen laut Gesetz, Regulierung oder internen 

Anlagevorschriften nur in Emissionen mit ein oder zwei Ratings mit einer bestimmten 
Mindestqualität investieren; vgl. Langner, zfbf 2002, 565, 663.

93 Siehe bereits Fn. 21.
94 In der Regel lassen sich zuverlässige Aussagen erst ab einem Zeitraum von etwa 5 bis 

7 Jahren treffen.
95 Zur „Diversifikation“ oder „Risikodiversifikation“ und der Frage ihrer Notwendigkeit siehe 

Bertl, S. 126 f.
96 In den bislang seltenen Fällen deutscher SPVs daher in der Regel eine GmbH; in den U.S.A. 

erfreuen sich Limited Liability Companies (LLPs) immer größerer Beliebtheit, vgl. Dolan/
Davis, § 2.03, S. 2-8.

97 Z.B. Luxemburg oder Cayman Islands.
98 Dies ist jedoch aufgrund des Bestrebens der Bundesregierung, den deutschen Verbriefungs-

markt zu fördern, bislang kontraproduktiv gewesen; siehe hierzu Weber, BB 2004, 1367, 
1368.

99 Möglich sind selbstverständlich auch mehrere Gesellschafter.
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um einen ausländischen Trust100, um zu gewährleisten, dass das SPV nicht in den 
Konsolidierungskreis101 des Originators fällt102. Wichtig ist zudem, dass das SPV 
außer dem Forderungsankauf und der Emission von Wertpapieren keine darüber 
hinausgehenden Tätigkeiten entfaltet103. Dies stellt einen gwichtigen Faktor zur 
Minimierung des Ausfallrisikos der Forderungen dar und ist wesentlich für ein 
hervorragendes Rating104. In der Praxis verfügt die Gesellschaft daher weder über 
Personal/Angestellte, noch betätigt sie sich werbend auf dem Markt; ihre Tätigkeit 
beschränkt sich ausschließlich auf den Forderungsankauf105. Daraus ergibt sich 
auch, dass das Insolvenzrisiko eines SPV lediglich theoretischer Natur und praktisch 
gebannt ist106.

Hält das SPV die Forderungen nebst Sicherheiten nicht selbst, sondern ist ein 
Treuhänder eingeschaltet, ist dieser häufig in den Zahlungsstrom integriert, um die 
Weiterleitung der Zahlungen zu gewährleisten und fungiert als Hauptzahlstelle 
oder „Paying Agent“107. 

Schließlich finden sich in der Struktur noch diverse Sicherungsmechanismen, um 
die Kreditqualität zu verbessern und so die Bedienung der emittierten Anleihen zu 
gewährleisten (sog. „credit enhancement“)108. Dabei handelt es sich meist um Ban-
ken oder spezielle Versicherer109 (externe Sicherungsmittel110). Interne Sicherungs-
mittel sind etwa Subordinationsstrukturen, Übersicherung und Kaufpreisab-
schläge111. 

Eine Schlüsselstellung in der Transaktion nehmen außerdem die Arranger oder 
auch Arrangeurs/Platzeure ein, zumeist ein Bankenkonsortium oder eine Invest-
mentbank, die den Investoren die Anleihen anbieten und die Transaktion begleiten112. 
Sie strukturieren die Transaktion, stellen Kontakte zu Sicherungsgebern her, bera-
ten den Originator bei der Auswahl des zu verkaufenden Portfolios und stehen als 
Ansprechpartner für sämtliche im Rahmen der Transaktion auftretenden Fragen 

100 Nach dem Modell der TSI handelt es sich bei der Zweckgesellschaft allerdings um eine 
GmbH, deren Gesellschafter unabhängige Stiftungen (mindestens 3) sind. Siehe hierzu o.V. 
FAZ vom 30.04.2004, S. 21. 

101 Der Konsolidierungskreis steckt den Kreis der Tochterunternehmen ab, die in den Konzern-
abschluss einzubeziehen sind, vgl. §§ 294-296 HGB.

102 Vgl. Arbeitskreis „Finanzierung“, zfbf 1992, 495, 500.
103 Zu den (sonstigen) Anforderungen, die das SPV zu erfüllen hat, vgl. Standard&Poor’s, 

European Legal Criteria 2005, S. 13.
104 Ausführlich zu Kriterien und Vorgehensweise der Rating-Agenturen im ABS-Kontext siehe 

Bär, S. 231 ff.; vgl. auch Standard&Poor’s, European Legal Criteria, S. 83, 85.
105 Vgl. Gorton/Souleles, Special Purpose Vehicles and Securitization, S. 2.
106 Siehe bereits Einleitung B „Gegenstand der Arbeit“.
107 Arbeitskreis „Finanzierung“, zfbf 1992, 495, 502; eine Union von Zahlungsstelle und Treu-

händer ist jedoch nicht zwingend – u.U. sind diese Funktionen unterschiedlichen Beteiligten 
zugeordnet, vgl. hierzu Waschbusch, ZBB 1998, 408, 411 f.

108 Hierzu ausführlich später im Zweiten Teil, Kapitel 1 A.IV.1 „Die Sicherungsmittel einer 
ABS-Transaktion“.

109 Vgl. Früh, BB 1995, 105, 106.
110 Zur Unterscheidung von „internen“ und „externen“ Sicherungsmitteln siehe später im zwei-

ten Teil, Kapitel 1 A.IV.1.b „Externe und interne Sicherungsmittel“. Siehe auch FitchRatings, 
Criteria Report 13.07.2004, S. 2.

111 Vgl. hierzu später ausführlich im Zweiten Teil, Kapitel 1 A.IV.1.b.bb „Interne Sicherungs-
mittel“. 

112 Hierfür erhält der Arranger in der Regel Provisionszahlungen.
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zur Verfügung113. Die Auswahl des passenden Arrangers ist wesentlich für den 
Forderungsverkäufer, da die Banken unterschiedliches Know-How besitzen und 
somit nicht für jede Asset-Klasse gleich geeignet sind. Stets relevante Auswahl-
kriterien sind jedoch – neben der Erfahrung mit bestimmten Asset-Klassen – die 
Platzierungskraft der Bank, die Fähigkeit und Bereitschaft zur Bereitstellung etwai-
ger Sicherungsmittel sowie ein ausreichend gutes Rating in den Fällen, in denen 
der Arranger selbst Sicherheiten stellt114.

IV Cash Flow
Der Zahlungsstrom („Cash Flow“) einer ABS-Transaktion besteht aus folgenden 
Zahlungen:

• Die Forderungsschuldner zahlen üblicherweise auch nach der Abtretung der 
Forderungen weiterhin an den Servicer-Originator, der für den Forderungseinzug 
vom SPV eine „Service Fee“ erhält.

• Der Originator leitet die Forderungserlöse an das SPV weiter, das dem Origi-
nator im Gegenzug für die Abtretung der Forderungen einen angemessenen 
Kaufpreis gezahlt hat.

• Das SPV leitet die Forderungserlöse bei Fälligkeit der Anleihen an die Inves-
toren weiter.

C Kosten und Wirtschaftlichkeit einer 
ABS-Transaktion

Aufgrund ihrer Komplexität und der Vielzahl der Beteiligten einer ABS-Transak-
tion ergibt sich eine vergleichsweise schwierig zu kalkulierende Kostenstruktur, 
die außerdem – je nach Ausgestaltung – von Transaktion zu Transaktion erheblich 
variieren kann. Die Kosten setzen sich zusammen aus den Kosten, die für die 
Strukturierung der Transaktion anfallen (Ingangsetzungs- oder Startkosten) und 
den laufenden Kosten (abhängig von Laufzeit und Strukturierung der Transak-
tion). 

Im Einzelnen fallen insbesondere folgende Kosten an:

• Arranger: Verlangt ein Honorar für die Strukturierung und Betreuung der Trans-
aktion. Die Höhe richtet sich nach dem Mandatsvertrag.

• Rechts- und Steuerberatung: Kosten fallen an für die Beratung und Erarbeitung 
des umfangreichen Vertragswerks. Die Höhe richtet sich nach dem Mandats-
vertrag und der Komplexität der Transaktion.

113 Vgl. Waschbusch, ZBB 1998, 408, 410.
114 Die Bonitätsverbesserungen können immer nur so gut sein, wie das Rating des gewährenden 

Instituts. Siehe hierzu Pollock/Stadum/Holtermann, RIW 1991, 275, 276; Ohl, S. 352; 
Shearman&Sterling, Handbook of Securitization, S. 60; Fahrholz, S. 232.
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• Ratingagenturen: Diese verlangen eine Gebühr für ihre Bewertung der Anleihen 
sowie für jede weitere Bestätigung ihres Ratings bei der Aufnahme neuer For-
derungsportfolien in das ABS-Programm bei revolvierenden Strukturen.

• Eine Gebühr für die Bereitstellung eines Back-up-Servicers (Servicing für den 
Ausfall)115. Es handelt sich dabei um laufende Kosten, die je nach Vereinbarung 
zu bestimmten Zeitpunkten (z.B. monatlich) fällig werden.

• Kosten für das SPV: Die Kosten für die ordnungsgemäße Führung der Gesell-
schaft werden auf den Originator umgelegt.

• Kosten für externe Sicherungsgeber (Banken, Versicherungen).

• Hinzu kommen teilweise noch weitere Kosten, wie etwa die Kosten für die 
Installierung einer speziellen IT für die laufende Forderungsverwaltung, die 
üblicherweise von den Rating-Agenturen gefordert wird.

Trotz der Menge an Kostenbestandteilen ist eine ABS-Transaktion ab einem 
bestimmten Forderungsvolumen116 in aller Regel kostengünstiger als herkömmliche 
Finanzierungsmethoden. Dies liegt insbesondere daran, dass die Bewertung der 
Anleihen nicht von der Bonität des Unternehmens abhängig ist117. Zum Vergleich: 
Im „Normalfall“ der Kreditbeschaffung durch ein Darlehen bei der Hausbank rich-
tet sich der vereinbarte Zins nach der Bonität des Darlehensnehmers118. Dies kann 
unter Umständen – wenn die Einschätzung der Kreditwürdigkeit nicht zufrieden-
stellend ausfällt – zu einem ungünstigen Zinssatz und im Ergebnis dazu führen, 
dass der Darlehensnehmer aufgrund der Unwirtschaftlichkeit des Finanzierungs-
geschäfts Abstand davon nehmen muss. Bei einer ABS-Transaktion hingegen ist 
die Kreditwürdigkeit des Unternehmens nicht entscheidend. Die Rating-Agenturen 
bewerten ausschließlich die den Anleihen zugrunde liegenden Forderungen und 
damit letztlich die Anleihen, was dazu führt, dass ein Unternehmen, das aufgrund 
seines eigenen Ratings nur hohe Zinssätze erwarten könnte, durch eine ABS-Trans-
aktion eine vergleichsweise günstige Finanzierung erreichen kann. Zu beachten ist 
außerdem, dass nicht nur Kosten anfallen, sondern der Originator auch eine Gebühr 
für die Übernahme des Servicings vom SPV erhält.

Um die Kosten mit herkömmlichen Mitteln der Liquiditätsbeschaffung vergleichen 
zu können, muss eine Gesamtbetrachtung über die gesamte Laufzeit der Transak-
tion angestellt werden. Grund hierfür ist, dass im Gegensatz zu anderen Methoden 
der Liquiditätsbeschaffung die Kosten für die Ingangsetzung einer ABS-Transak-
tion außerordentlich hoch sind, während die laufenden Kosten äußert gering gehal-
ten werden können. 

115 Siehe hierzu später im Zweiten Teil, Kapitel 3 A.II.3.b „Gefährdung der Weiterleitung ein-
gehender Zahlungen“, sowie Fn. 914.

116 Gegenwärtig liegt der Schwellenwert bei der Verbriefung bekannter Asset-Klassen – wie 
z.B. Handelsforderungen – etwa bei 25 Mio. EUR.

117 Vgl. Lauer, ZfIR 2000, 15, 15.
118 Entsprechendes gilt für die Kreditaufnahme des Factors/Forfaiteurs, der den Refinanzie-

rungszinssatz an den Anschlusskunden „durchreicht“.
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Die hohen Anfangskosten führen zur fehlenden Wirtschaftlichkeit von ABS-Trans-
aktionen für „schwächere“ Unternehmen119. Einen Ausweg bieten hier so genann-
te „Multiseller-Conduit“-Programme120. Dabei kaufen eine oder mehrere Ankaufs-
gesellschaften (SPVs) Forderungsportfolien einer Vielzahl von Unternehmen (Multi-
seller) und bündeln diese. Sobald die „kritische“ Forderungsgröße erreicht ist, 
werden die gebündelten Forderungen an eine eigens zu Emissionszwecken gegrün-
dete Gesellschaft übertragen (Conduit), die ihrerseits die Anleihen emittiert121. 
Voraussetzung für ein solches Programm ist allerdings, dass die Forderungsport-
folien der verschiedenen Unternehmen jeweils für die Ausfälle der anderen „mit-
haften“, was jedoch durch den Abschluss entsprechender Verträge sichergestellt 
werden kann.

Nahezu sämtliche Großbanken in Deutschland haben mittlerweile entsprechend 
vorstrukturierte Programme für Unternehmen mit kleineren Portfolien122 im Ange-
bot. Die Kosten für eine Teilnahme an einem solchen Programm verringern sich 
entsprechend der Menge der teilnehmenden Unternehmen, weshalb daher auch für 
kleinere Unternehmen unter Umständen eine kostengünstige Finanzierung über 
ABS in Betracht kommt. Ein weiterer Vorteil liegt außerdem darin, dass durch den 
Ankauf der Forderungen von verschiedenen Unternehmen eine größere Risikodi-
versifikation123 erreicht werden kann, die wiederum das Rating verbessert, hierdurch 
den Zinssatz niedriger hält und damit die Gesamtkosten verringert.

D Gründe für ABS-Transaktionen

Für ein Unternehmen stellt eine ABS-Transaktion in erster Linie eine interessante 
Alternative zu herkömmlichen Refinanzierungsmethoden durch eine flexible Gestal-
tung des benötigten Kapitalzuflusses dar124. Diese Kombination von ABS-Finan-
zierungen mit weiteren Kapitalbeschaffungsmöglichkeiten (Diversifizierung) ermög-
licht es dem Unternehmen, bestehende Kreditlinien nicht voll ausschöpfen zu 
müssen125. Der Vorteil für kleinere Unternehmen, denen aufgrund ihres zu geringen 
Kapitals ein Zugang zum Kapitalmarkt verwehrt wäre, liegt daneben im „mittel-
baren“ Zugang durch die Teilnahme an bereits erwähnten Multiseller-Conduit-
Programmen. 

Durch den Verkauf der Forderungen findet außerdem ein Aktivtausch (Forderungen 
gegen Zufluss liquider Mittel) statt. Die liquiden Mittel können hiernach sowohl 
für Investitionen (weiterer Aktivtausch), als auch zur Schuldentilgung verwendet 

119 Angesichts der anfallenden Kosten für eine ABS-Transaktion „rechnet“ sich eine Einzel-
transaktion in der Regel erst ab einem Mindest-Anleihebetrag von ca. 300 Mio. EUR; eben-
so Geiger, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, § 16 Rn. 5.

120 Siehe bereits Fn. 76.
121 Möglich ist auch ein Ankauf und die Bündelung der Forderungen durch das Conduit selbst, 

ohne zwischengeschaltete Ankaufsgesellschaften.
122 Die „kritische“ Forderungsgröße für die Teilnahme an solchen Programmen liegt derzeit 

etwa bei 5 Mio. EUR.
123 Siehe bereits Fn. 95.
124 Vgl. Dolan/Davis, § 1, S. 1-2.
125 Früh, BB 1995, 105, 106.
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werden. Verwendet das verkaufende Unternehmen die Mittel zur Rückführung von 
Fremdkapital – etwa der Tilgung von Darlehensverbindlichkeiten –, so findet als 
weiterer positiver Effekt der Transaktion eine Bilanzverkürzung statt.

Abbildung 2: Bilanzverkürzende Wirkung des Forderungsverkaufs 

Ein entscheidender Vorteil von ABS-Transaktionen im Vergleich zur herkömmlichen 
Kreditaufnahme ist außerdem, dass die Bewertung der Anleihen – wie bereits 
dargestellt126 – allein auf der Qualität der Forderungen beruht und die Ertragskraft 
des Unternehmens hierfür keine Rolle spielt127. Dies ermöglicht es Unternehmen, 
die Kredite entweder aufgrund ihres hohen Verschuldungsgrades gar nicht, oder 
nur zu hohen Zinssätzen erhalten könnten, eine zinsgünstige Refinanzierung über 
den Kapitalmarkt128.

Einen positiven bilanzrechtlichen Effekt hat außerdem die bereits beschriebene 
„Sale-and-Lease-Back“-Technik129: Auch immaterielle Vermögensgüter, etwa 
Patente, die sonst gemäß § 248 Abs. 2 HGB wegen ihrer fehlenden nachprüfbaren 
Werthaltigkeit nicht bilanzierbar130 wären, können so durch den Verkauf und die 
Übertragung auf das SPV im Rahmen einer ABS-Transaktion werthaltig – und 
damit bilanzierbar – „gemacht“ werden131. Der praktischen Sorge der Unterneh-
mensträger, die an die Zweckgesellschaft veräußerten und damit von dieser zu 
Eigentum erworbenen Patente könnten hiermit unkontrolliert weitergegeben werden, 
kann durch entsprechende Abrede des Originators mit der ankaufenden Zweck-
gesellschaft begegnet werden132.

126 Siehe bereits den vorstehenden Punkt C „Kosten und Wirtschaftlichkeit einer ABS-Trans-
aktion“.

127 Vgl. Langner, zfbf 2002, 656, 659.
128 Siehe Geiger, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, § 16 Rn. 9; siehe auch Kümpel, Rn. 14.48. 

Siehe auch vorstehend C „Kosten und Wirtschaftlichkeit einer ABS-Transaktion“.
129 Vgl. hierzu bereits unter II „ABS-taugliche Vermögenswerte“.
130 § 248 Abs. 2 HGB i.V.m. § 5 Abs. 2 EStG bestimmt, dass unternehmensintern entwickelte 

immaterielle Unternehmensgüter erst mit dem Augenblick bilanzierbar werden, in welchem 
sie durch kommerzielle Nutzung (z.B.) Verkauf einen messbaren und damit bilanzierbaren 
Wert zugewiesen bekommen; vgl. hierzu BFH Urteil v. 11.11.1983 = BFHE 140, 289, 293 
= BB 1984, 710 ff. 

131 Klüwer, S. 18 f.
132 Klüwer, S. 19.
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Für Banken spielt im Wesentlichen neben der Finanzierung/Liquiditätsbeschaffung 
die bereits dargestellte Bilanzverkürzung und damit „Freisetzung“ von Eigenkapi-
tal eine Rolle133, was nicht zuletzt vor dem Hintergrund der im Rahmen von Basel II134 
zu erwartenden neuen Eigenkapitalregeln für Banken wesentliche Bedeutung haben 
dürfte. Zudem stehen der Bank als weiterer Vorteil sofort liquide Mittel für die 
Vergabe neuer Kredite zur Verfügung135. 

E Insolvenzrecht und Bankruptcy Law

I Das deutsche Insolvenzrecht
Unter „Insolvenzrecht“ ist die Gesamtheit der Rechtsregeln zu verstehen, die im 
amtlichen, staatlichen Verfahren für die Abwicklung der Vermögens- und Haftungs-
verhältnisse beim wirtschaftlichen Zusammenbruch eines Schuldners gelten136. 

Das Insolvenzrecht hat sich im Laufe der Zeit weiterentwickelt und den gesell-
schaftlichen und politischen Veränderungen angepasst und noch heute herrscht 
andauernder Reformbedarf, der jüngst vor allem der rasanten wirtschaftlichen Ent-
wicklung und den daraus resultierenden neuen Problemkreisen geschuldet ist, die 
etwa durch Neuschöpfungen wie Asset-Backed Securities als Finanzierungstechnik 
entstehen137.

133 Glüder/Böhm, Kreditwesen 2003, 646, 649.
134 Basel II bezeichnet das vom Basler Ausschuss für Bankaufsichtsrecht im Januar 2001 ver-

öffentlichte – und im Mai 2001 in überarbeiteter Form vorgelegte – Konsultationspapier mit 
dem Titel „Die neue Basler Eigenkapitalvereinbarung“ („Basel II Konsultationspapier“), 
sowie eine Vielzahl weiterer, seitdem von verschiedenen Arbeitsgruppen erarbeitete Papiere. 
In seiner zuletzt überarbeiteten Rahmenvereinbarung vom 26.06.2004 mit dem Titel „Inter-
nationale Konvergenz der Kapitalmessung und Eigenkapitalvereinbarung“ geht der Ausschuss 
in Punkt 2 der Einleitung davon aus, dass eine Durchführung der Vereinbarung und Anwen-
dung der dargelegten Grundsätze zum Jahresende 2007 zu erwarten sein wird. Die bislang 
endgültige Version vom 26.06.2004 ist erhältlich im WWW unter: http://www.basel-ii.info/
modules.php?name=Content&pa=showpage&pid=5 (recherchiert am 18.05.2006).

135 Vgl. nur Köhler/Palm, in: HB vom 24.03.2005, S. 26: Der Vorstandssprecher der IKB weist 
darauf hin, dass die Bank das Kreditvolumen seit dem Jahr 1995 um 65% auf nun 32 Mrd. 
Euro gesteigert habe, ohne zugleich das Grundkapital zu erhöhen; siehe hierzu auch 
Glüder/Böhm, Kreditwesen 2003, 646, 649.

136 Häsemeyer, S. 5 Rn. 1.01.
137 Insbesondere moderne Finanzierungstechniken wie ABS haben in jüngerer Zeit zu einem 

verstärkten Reformbestreben der Bundesregierung beigetragen: So setzte sich der Referen-
tenentwurf vom September 2004 im „Entwurf eines Gesetzes zur Änderung der Insolvenz-
ordnung, des Kreditwesens und anderer Gesetze“ unter Punkt „B. Lösung“ zum deklarierten 
Ziel: „Bei der Öffnung moderner Finanzierungs- und Refinanzierungsinstrumente für die 
deutsche Wirtschaft sind in den vergangenen Jahren bereits deutliche Fortschritte erzielt 
worden. Mit dem vorliegenden Gesetzesentwurf sollen weitere verbliebene insolvenzrecht-
liche und vollstreckungsrechtliche Hindernisse überwunden werden.“ Zur Umsetzung dieser 
Bestrebungen ist es bislang allerdings nur teilweise gekommen.
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1 Historische Grundlagen
Das erste gesamtdeutsche Regelwerk war die Konkursordnung vom 10.02.1877138. 
Sie blieb als „Perle“139 der drei Reichsjustizgesetze ohne nennenswerte inhaltliche 
Veränderungen140 – ergänzt um die Vergleichsordnung vom 26.02.1935141 – vom 
01.10.1879 bis zum 31.12.1998 in der BRD in Kraft142. In der DDR löste dagegen 
der Ministerrat bereits am 18.12.1975 die Konkursordnung durch die Gesamtvoll-
streckungsordnung (GesO) ab.

Am 21.02.1978 setzte der Bundesminister der Justiz, Hans-Jochen Vogel (SPD), 
die Kommission für Insolvenzrecht ein und markierte damit den offiziellen Beginn 
der Reform des Insolvenzrechts143. Ausweislich der allgemeinen Begründung war 
zentrales Ziel der Reform die „Deregulierung des Insolvenzverfahrens“, womit vor 
allem der Abbau staatlicher Eingriffe gemeint war144. Die Stellung der Gläubiger 
wurde gestärkt, die von Verwalter und Gericht geschwächt145. Damit fanden in 
bemerkenswerter Weise aus der Rechtsvergleichung gewonnene Erkenntnisse Ein-
gang in das deutsche Insolvenzverfahren, insbesondere wurden Elemente des  
U.S.-amerikanischen Insolvenzrechts rezipiert146. Am offensichtlichsten zeigt sich 
dieser Einfluss in der Substitution des Reorganisationsverfahrens durch das Insol-
venzplanverfahren147, welches voll unter dem Einfluss von Chapter 11 (Reorgani-
zation) des Bankruptcy Code stand148. Den Gläubigern sollte ein flexibles Instrument 
mit einer unbegrenzten Zahl von Möglichkeiten der Insolvenzabwicklung zur Ver-
fügung gestellt werden. Ihnen sollte die Entscheidung für oder gegen das Regel- 
oder Planverfahren und dessen Ausgestaltung vorbehalten sein149. 

138 Gottwald, in: Gottwald, Insolvenzrechts-Handbuch, § 1 Rn. 6.
139 Pape/Uhlenbruck, NJW-Schriftenreihe Band 67, Rn. 31; Jaeger, Lehrbuch des Deutschen 

Konkursrechts, S. 15 f., S. 17 f.
140 Natürlich musste die Konkursordnung stets an das geltende Recht angepasst werden, wobei 

es sich hierbei größtenteils lediglich um redaktionelle Veränderungen als Reaktion auf zahl-
reiche Novellierungen in anderen Rechtsgebieten handelte.

141 RGBl. I, S. 321.
142 Pape/Uhlenbruck, NJW-Schriftenreihe Band 67, Rn. 31, die mit dieser Tatsache die gesetz-

geberische Qualität des Gesetzes, vor allem der materiell-rechtlichen Normen, belegen.
143 Statt aller: Henckel, in: Jaeger, InsO, Einleitung Rn. 50. Zur Notwendigkeit der Reform 

siehe Kilger, KTS 1975, S. 142 ff. („Konkurs des Konkurses“). Zu den wirtschaftspolitischen 
Aspekten siehe Lambsdorff, ZIP 1987, 809 ff.; siehe auch Engelhard, ZIP 1986, 1287 ff.

144 Henckel, in: Jaeger, InsO, Einleitung Rn. 44.
145 Gottwald, in: Gottwald, Insolvenzrechts-Handbuch, § 1 Rn. 37.
146 Einen ausgezeichneten Überblick über die Grundprinzipien des U.S.-amerikanischen Insol-

venzrechts gibt Jackson, S. 7 ff.
147 Ausführlich zum Vergleich des Insolvenzplans mit „Chapter 11“, siehe Kemper, Die U.S.-

amerikanischen Erfahrungen mit „Chapter 11“: ein Vergleich mit dem Insolvenzplan der 
neuen Insolvenzordnung, S. 1 ff.

148 Stürner, in: MünchKomm, InsO, Einleitung Rn. 40.
149 Kübler/Prütting, Das neue Insolvenzrecht, S. 6.
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Am 1. Januar 1999 trat die Insolvenzordnung150 (InsO) zusammen mit dem Ein-
führungsgesetz151 (EGInsO) in Kraft152 und löste die bis dahin geltenden Gesetze, 
die Konkurs-, Vergleichs- und Gesamtvollstreckungsordnung, ab153. 

2 Verfahrensziele
Das Insolvenzrecht verfolgt den Zweck, die vermögensrechtlichen Ansprüche der 
Gläubiger des (Insolvenz-) Schuldners durch Verwertung des vorhandenen Schuld-
nervermögens – soweit darauf zugegriffen werden darf – zu befriedigen. So ver-
standen hat das Insolvenzrecht die Bedeutung eines Haftungsrechts, die Insolvenz-
ordnung die Funktion einer Haftungsordnung154. Bei der Verwirklichung dieses 
Ziels sind jedoch stets die Grundprinzipien des Insolvenzrechts zu beachten155: 
(1) Sicherung des sozialen Friedens durch amtliche Haftungsabwicklung (Gesamt-
vollstreckung statt privatautonomer Einzelvollstreckung); (2) Gleichbehandlung 
der Gläubiger; (3) Erhaltung der (wirtschaftlichen) Existenz des Schuldners durch 
Entschuldung, soweit dies möglich ist. 

II Das U.S.-amerikanische Konkursrecht 
(„Bankruptcy Law“)

1 Historische Grundlagen
Die Wurzeln des U.S.-amerikanischen Konkursrechts („Bankruptcy Law“) liegen 
historisch bedingt im englischen Recht. Das erste englische Insolvenzgesetz stammt 
aus dem Jahre 1542 und diente in erster Linie – wie auch die zahlreichen Nach-
folgegesetze – dazu, den Zugriff auf das Schuldnervermögen zu erleichtern und 
Strafen gegen flüchtige Schuldner festzusetzen156. Das erste eigene amerikanische 
Konkursgesetz war der vom Congress verabschiedete Bankruptcy Act von 1800157. 
Auf diesen folgten zwei weitere158, bis schließlich der Bankruptcy Act von 1898 
in Kraft trat159 und als erstes „dauerhaftes“160 Konkursstatut auch rund 80 Jahre in 
Kraft blieb. Abgelöst wurde er erst durch den Bankruptcy Reform Act von 1978161 

150 Insolvenzordnung vom 05.10.1994 (BGBl. I S. 2688), zuletzt geändert durch Artikel 9 des 
Gesetzes vom 22. März 2005 (BGBl. I S. 837).

151 Einführungsgesetz zur Insolvenzordnung vom 5. Oktober 1994 (BGBl. I S. 2911), zuletzt 
geändert durch Artikel 2 des Gesetzes vom 5. April 2004 (BGBl. I S. 502).

152 Siehe § 335 InsO i.V.m. Art. 110 Abs. 1 EGInsO.
153 Einige Teile traten allerdings bereits vorzeitig in Kraft: am 19.11.1994 die §§ 2 Abs. 2, 7 

Abs. 3, 21 Abs. 2 Nr. 1, 65, 73 Abs. 2, 274 Abs. 1, 293 Abs. 2, 305 Abs. 1 Nr. 1, 313 InsO; 
am 01.10.1996 die §§ 113, 120-122, 125-128 InsO.

154 Vgl. Pape/Uhlenbruck, NJW-Schriftenreihe Band 67, Rn. 96; siehe auch Häsemeyer, 
S. 16 ff. Rn. 1.11 ff.

155 Vgl. Häsemeyer, S. 21 vor Rn. 2.01.
156 Vgl. Tabb, 65 Am. Bankr. L.J., 325, 331 f. (1991).
157 2 Stat. 19, aufgehoben im Jahr 1803.
158 1841, 5 Stat. 440, aufgehoben 8 Monate später und 1867, 14 Stat. 517, aufgehoben im Jahr 

1978.
159 30 Stat. 544.
160 Jackson, S. 1 (dort Fn. 2).
161 Pub. L. No. 95.598, 92 Stat. 2549 (1978).
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und der Einführung des Bankruptcy Code, der für Konkursverfahren seit dem 
1. Oktober 1979 gilt162.

2 Rechtsquellen
Das Insolvenz-/Konkursrecht163 der U.S.A. ist „federal law“ und damit Bundes-
recht164. Es setzt sich im Wesentlichen aus zwei Rechtsquellen zusammen (sog. 
„duales System“)165: Dem Bankuptcy Code (B.C.) als vom Kongress verabschiedetes 
„statutory law“166 und damit Teil des United States Code (Title 11) und dem Rich-
terrecht, dem so genannten „common law“167. Beide Rechtsquellen enthalten und 
schaffen verbindliche Rechtssätze, die im Grunde gleichwertig nebeneinander ste-
hen168. Beide sind daher auch maßgebliches Recht bei der Bestimmung, ob eine 
ABS-Transaktion insolvenzfest ist, oder nicht. Dabei ist zu beachten, dass die 
Gerichte der einzelnen Bundesstaaten keine Zuständigkeit in Fragen des Insolvenz-
rechts haben, sondern die Bundesgerichte – in Entsprechung zum Konkursrecht 
als Bundesrecht – sich hiermit zu befassen haben. Der Gerichtsaufbau der Bun-
desgerichte wird in Title 28 United States Code (U.S.C.) geregelt und ist dreistu-
fig: Die unterste Instanz bildet der District Court, gefolgt vom Court of Appeals 
oder auch Circuit Court, und als oberste Instanz rangiert der Supreme Court. Seit 
der Reform von 1984 sind die Bankruptcy Courts Teile der District Courts169. 
Diesen ist gemäß Title 28 U.S.C. Sec. 1334 die Rechtsprechungsbefugnis für alle 
Verfahren in Zusammenhang mit dem Bankruptcy Code zugewiesen. 

Ergänzt werden diese Rechtsquellen außerdem durch die Möglichkeit für den 
Supreme Court, so genannte „Bankruptcy Rules“170 zu erlassen. Title 28 U.S.C. 
Sec. 2075 Judiciary and Judicial Procedure ermächtigt das Gericht hierzu, wodurch 
diese Regeln Bindungswirkung erlangen. Allerdings handelt es sich dabei nicht 
etwa um „richterliches Gesetzgebungsrecht“. Die Vorschriften haben vielmehr 
gesetzesausgestaltenden Charakter und dürfen inhaltlich nicht über das (materiel-
le) Gesetzesrecht hinausgehen, was sich ausdrücklich aus Satz 2 der Ermächti-
gungsnorm ergibt: „Such rules shall not abridge, enlarge, or modify any substan-
tive right.“ Sie sind daher an sich weniger eine echte Ergänzung des vorbehandel-
ten dualen Systems der Rechtsquellen, als mehr eine Konkretisierung des Rechts 
hinsichtlich Handhabe und Durchführung in den einzelnen Verfahrensstadien des 
Konkurses.

Bankruptcy Rule 9009 ist zudem Grundlage für die sog. „Official Forms“. Dabei 
handelt es sich um 25 Musterformulare, die das Verfahren betreffen, wie etwa 

162 Title 11 United States Code, Pub. L. No. 95-598 (November 6, 1978), 92 Stat. 2596, zuletzt 
geändert durch „The Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act of 2005“, 
Pub. L. No. 109-8 (April 20, 2005).

163 Die Begriffe „Konkursrecht“ und „Insolvenzrecht“ werden in dieser Arbeit uneinheitlich 
und wechselnd für den Begriff englischen Begriff „Bankruptcy Law“ gebraucht.

164 Epstein/Nickles/White, § 1-3, S. 3.
165 Abernathy, S. 3.
166 Übers.: „Gesetzesrecht“.
167 Wörtl. übers.: „Gewohnheitsrecht“. 
168 Abernathy, S. 3.
169 Pub. L. No. 98-353 (July 10, 1984).
170 1991 wurde die „Rule 1001“ eingefügt durch die der Name in „Federal Rules of  Bankruptcy 

Procedure“ geändert wurde, vgl. Epstein/Nickles/White, § 1-3, S. 4, dort Fn. 4.
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Antragstellung, Forderungsanmeldung und gerichtliche Beschlüsse. Neben der all-
gemeinverbindlichen Verfahrensordnung der Bankruptcy Rules, gestattet es Bank-
ruptcy Rule 9029(a) den Bankruptcy Courts außerdem, sich eigene Verfahrensord-
nungen zu geben (sog. „Local Rules“), die jedoch weder mit dem (materiellen) 
Insolvenzrecht (Bankruptcy Code) noch mit den Bankruptcy Rules kollidieren und 
sich auch nicht lediglich auf Wiederholung dieser beschränken dürfen  (Bankruptcy 
Rule 9029[a][1]).

3 Verfahrensziele und -möglichkeiten
In seinem Kern ist das Konkursrecht der U.S.A. das Recht der Schuldeneintreibung 
(„debt-collection law“)171 und dient damit der gleichmäßigen Gläubigerbefriedi-
gung172. Insoweit besteht eine Gemeinsamkeit mit dem deutschen Insolvenzrecht, 
das als Haftungsordnung ebenfalls die gleichmäßige Gläubigerbefriedigung zum 
Ziel hat. 

Den typischen Konkursfall gibt es zudem nicht. Wie das Verfahren abläuft, hängt 
von verschiedenen Faktoren ab, wie etwa davon, ob der Schuldner eine natürliche 
Person oder ein Unternehmen ist. Im Grundsatz gibt es – wie (mittlerweile) auch 
im deutschen Recht – zwei Möglichkeiten: Liquidation (Chapter 7) und Sanierung 
(Chapter 11, 12 und 13)173. In der Mehrheit der Verfahren handelt es sich um sol-
che, in denen der Schuldner eine natürliche Person ist und ein Verfahren unter 
Chapter 7 stattfindet174.

Wer die Verwaltung der Masse übernimmt, hängt von der Art des gewählten 
Verfahrens ab: Im Liquidationsverfahren nach Chapter 7 ist die Bestellung eines 
„trustee“175, dieser entspricht dem deutschen Insolvenzverwalter, zwingend (Sec. 701, 
702, 703 B.C.). Auch die Verfahren nach Chapter 12 und 13 kennen einen Verwal-
ter (Sec. 1202[a] und 1302[a] B.C.). Das Recht, die Masse zu verwalten, hat der 
Schuldner in einem Chapter 11 Verfahren grundsätzlich selbst („debtor in posses-
sion“176). Dieser führt die Geschäfte so weiter, wie es ein gerichtlich angeordneter 
Insolvenzplan vorgibt; die Gläubigerbefriedigung findet aus Einkünften des fort-
laufenden Geschäftsbetriebes statt177. Allerdings besteht auch hier die Möglichkeit 
für das Gericht einen Verwalter zu bestellen, etwa wenn es dafürhält, dass der 
Schuldner nicht die nötigen Fähigkeiten besitzt, die Masse zu verwalten, vgl. 
Sec. 1104(a)(1) B.C. („incompetence“).

171 Jackson, Bankruptcy Law, S. 3.
172 Epstein/Nickles/White, § 1-5, S. 8.
173 Epstein/Nickles/White, § 1-5, S. 8.
174 Circa 80-90% der Schuldner sind natürliche Personen und in etwa 70-80% der Fälle wird 

liquidiert, vgl. Epstein/Nickles/White, § 1-6, S. 9. 
175 Übers.: „(Sach-) Verwalter“.
176 Siehe Sec. 1101(1) B.C. Siehe hierzu die „Eigenverwaltung“ im deutschen Recht (§§ 270 ff. 

InsO).
177 Epstein/Nickles/White, § 1-5, S. 8.



Zweiter Teil 45

ZWEITER TEIL: 
INSOLVENZRECHTLICHE RISIKEN

Der folgende Teil der Arbeit befasst sich mit den einzelnen insolvenzrechtlichen 
Problemkreisen im Zusammenhang mit der Insolvenz des Originators. Die Reihen-
folge der behandelten Probleme entspricht der Reihenfolge im eingangs dargestell-
ten Beispielsfall.

Kapitel 1: „True Sale“

A Die Problematik im deutschen Recht

Die Parteien eines Forderungsverkaufs im Rahmen einer ABS-Transaktion („True 
Sale“) beabsichtigen in der Regel einen regresslosen Übergang der Forderungen 
nebst etwaiger hierfür bestellter Sicherheiten. Im Ergebnis geht es – aus insolvenz-
rechtlicher Sicht – darum, dass das SPV im Fall der Insolvenz des Originators ein 
Aussonderungsrecht (§ 47 InsO) an den veräußerten Forderungen und gegebenen-
falls hierfür bestellten Sicherheiten hat, damit es nicht auf die Teilnahme am Insol-
venzverfahren verwiesen ist. Ein Absonderungsrecht reicht aus Gründen, die noch 
im Einzelnen darzustellen sind, nicht aus. Erst wenn die Isolation der Forderungen 
und hierfür eventuell bestellten Sicherheiten vom Haftungsverband des Originators 
sichergestellt und der Zugriff auf diese Vermögenswerte im Insolvenzfall des Ori-
ginators gewährleistet ist, sind die Anforderungen, die an einen geglückten „True 
Sale“ zu stellen sind, erfüllt. 

Die Schwierigkeit liegt darin, dass die Einordnung des Rechtsgeschäfts auf schuld-
rechtlicher Ebene (ABS-Kausalgeschäft) als Kauf – trotz ausdrücklicher Bezeich-
nung als solchen – aufgrund verschiedener Faktoren und Elemente in der Trans-
aktionsstruktur unter Umständen nicht juristisch zutreffend ist, sondern im Einzel-
fall die Merkmale eines besicherten Darlehens überwiegen und das Rechtsgeschäft 
im Ergebnis daher – entgegen dem Willen der Parteien – als Darlehensgeschäft zu 
qualifizieren ist („Umqualifizierung“). Folge davon ist nach bislang allgemeiner 
Auffassung, dass das SPV aus den übertragenen Forderungen und Sicherheiten nur 
abgesonderte Befriedigung suchen kann (§ 51 Ziffer 1 InsO)178. 

Die folgenden Ausführungen beginnen zunächst mit einer Untersuchung der ver-
schiedenen Einordnungsmöglichkeiten des ABS-Kausalgeschäfts (I) und die sich 
hieraus ergebenden jeweiligen Konsequenzen (II). Daran anschließend werden die 
Kriterien definiert, die bei der Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts heranzuziehen 

178 Ein Aussonderungsrecht in Fällen des unechten Factorings erkennt Sinz an, vgl. Sinz, in: 
Uhlenbruck, InsO, §§ 115, 116 Rn. 44 sowie Sinz, S. 110 f. Rn. 193 ff.; zu ABS-Transak-
tionen hat sich bislang in diesem Sinne – soweit ersichtlich – noch niemand positioniert; 
hierzu ausführlich später in diesem Kapitel unter A.V „Zwischenergebnis“. 
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sind (III). Insbesondere ist dabei auf die höchstrichterliche Rechtsprechung zum 
echten und unechten Factoring einzugehen und zu klären, ob und – wenn ja – inwie-
weit auf diese Grundsätze zurückgegriffen werden kann oder gar muss. Nach 
Klärung dieser Vorfragen ist sodann in einem weiteren Schritt auf die Struktur 
einer ABS-Transaktion im Einzelnen einzugehen und zu untersuchen, welche Ele-
mente/Gestaltungsformen in der Transaktionsstruktur eine rechtliche Einordnung 
als Kauf oder Darlehen tragen (IV). Hiernach ist zu klären, ob die Einordnung als 
Darlehensgeschäft zu einem Absonderungsrecht führen, oder ob das SPV in der 
Insolvenz des Originators vielmehr auch in diesem Fall zur Aussonderung der 
Vermögenswerte berechtigt sein sollte (V). Schließlich wird noch auf die Neue-
rungen der Gesetzgebung einzugehen und zu untersuchen sein, ob sich durch die 
Schaffung des neuen Refinanzierungsregisters (§§ 22a ff. KWG) relevante Ände-
rungen für die Frage nach der rechtlichen Einordnung einer Transaktion als Kauf 
oder besichertes Darlehen ergeben (VI). Abschließend wird auf die Anschluss-
problematik der Kollisionsnichtigkeit und Übersicherung eingegangen, die dazu 
führt, dass dem SPV in der Insolvenz des Originators weder ein Ab- noch ein 
Aussonderungsrecht zusteht (VII). In einem letzten Punkt werden sodann die Ergeb-
nisse dieses Teils der Arbeit zusammengefasst (VIII).

Entsprechend der etablieren Terminologie zum Factoring wird eine True Sale-
Transaktion zuweilen auch als „echte ABS-Transaktion“ bezeichnet179. Soweit daher 
im Folgenden von „echten“ und „unechten“ ABS-Transaktionen die Rede ist, betrifft 
dies die Unterscheidung des ABS-Kausalgeschäfts als Kauf oder Darlehen. 

I Möglichkeiten der rechtlichen Einordnung des 
ABS-Kausalgeschäfts

Im Falle eines „echten Verkaufs“ („True Sale“) bezeichnen die Parteien das ABS-
Kausalgeschäft in der Regel ausdrücklich als „Forderungskauf“. Die zweifelsfreie 
Einordnung geschieht jedoch nicht durch die bloße Bezeichnung des Rechtsgeschäfts 
als einer der im BGB geregelten Vertragstypen. Die Bezeichnung bietet allenfalls 
einen ersten Anhalt. Denn anders als beispielsweise im Sachenrecht gibt es im 
Schuldrecht des BGB keinen Typenzwang und die Parteien sind daher in ihrer 
Vertragsgestaltung grundsätzlich frei. Die Funktion der im BGB bereits geregelten 
Vertragstypen besteht vielmehr darin, durch Subsumtion unter die Merkmale eines 
gesetzlich geregelten Vertragstypus die hierfür geltenden – zwingenden – Vor-
schriften zur Anwendung zu bringen (z.B. Gewährleistung) und damit Rechtssi-
cherheit zu schaffen, da die Parteien sich regelmäßig zwar über die wesentlichen 
Merkmale (z.B. Parteien, Kaufgegenstand und Gegenleistung) geeinigt haben, oft 
aber im Übrigen auf die reibungslose Abwicklung vertrauen und daher keine sons-
tigen Regelungen treffen180. 

179 Siehe z.B. Fleckner, ZIP 2004, 585, 586. Unter einer „unechten“ ABS-Transaktion ist dem-
gemäß eine Transaktion zu verstehen, bei der auf schuldrechtlicher Ebene ein Dalehensge-
schäft vorliegt.

180 Zu den Vertragstypen, deren Zweck und rechtliche Einordnung bestimmter Verträge unter 
gesetzlich geregelte Typen, vgl. Larenz, Schuldrecht BT II/1, § 38, S. 3/4.
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Maßgebliches Kriterium der Einordnung eines Vertrages ist daher also nicht die 
Bezeichnung durch die Parteien, sondern die Subsumtion der objektiven Merkmale 
und Umstände des Vertrages unter die gesetzlich geregelten Vertragstypen181. So 
kann es daher sein, dass die Parteien einen Forderungskauf vereinbart haben, das 
Rechtsgeschäft aber Merkmale eines anderen Typus aufweist und so in diesen 
anderen Vertragstypus „umschlägt“182. Ebenso denkbar ist aber auch, dass das 
Rechtsgeschäft weder dem einen, noch dem anderen Typus eindeutig zuzuordnen 
ist – in diesen Fällen schaffen die Parteien (in den allgemeinen Grenzen der §§ 242, 
134, 138 BGB) einen „neuen“ Vertragstypus (sog. „gemischttypischer Ver-
trag“)183. 

1 Kauf
Betrachtet man die Grundelemente einer ABS-Transaktion isoliert, so stellt sich 
die Transaktion letztlich als Forderungsübertragung gegen Entgelt dar. Nach den 
gesetzlichen Vorschriften könnte es sich hierbei auf schuldrechtlicher Ebene um 
einen Kaufvertrag in Form eines Rechtskaufs handeln (§§ 433 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 
Alt. 1, 453 Abs. 1 Alt. 1 BGB)184. Bei einem Forderungskauf haftet der Verkäufer 
für den Bestand des Rechts („Verität“185), also dafür, dass das Recht entstanden, 
nicht wieder erloschen und durchsetzbar ist186. Daneben trifft den Verkäufer ohne 
besondere Vereinbarung keine Pflicht, für die effektive Durchsetzbarkeit der For-
derung, also für das Risiko, dass der Schuldner tatsächlich erfüllt, bzw. erfüllen 
kann („Bonität“187), einzustehen188. Letztgenanntes Risiko wird von der Rechtspre-
chung und dem Schrifttum häufig auch als „Ausfall-“ oder „Delkredererisiko“ 
bezeichnet189. Nach altem Recht ergab sich dies im Umkehrschluss zur Auslegungs-
regel des § 438 BGB a.F.190, die im Zuge der Schuldrechtsreform ersatzlos gestri-
chen wurde191. Aber auch nach neuem Recht haftet der Verkäufer einer Forderung 
nicht für die Bonität des Forderungsschuldners, da ohne besondere Anhaltspunkte 
kein dahingehender Wille des Verkäufers erkennbar zu Tage tritt192.

2 Darlehen
Bei der Übertragung der Forderungen gegen Entgelt könnte es sich indes auch um 
einen Darlehensvertrag handeln (§ 488 Abs. 1 BGB): Ergibt sich aus dem der 
Übertragung der Forderungen zugrunde liegenden Vertrag, dass der Originator 
nicht nur das Veritäts-, sondern – entsprechend dem Vorgesagten – auch das Boni-
tätsrisiko zu tragen hat, dann spricht – je nach Ausgestaltung des Vertrages – vieles 

181 Larenz, Schuldrecht BT II/1, § 38, S. 3/4; Engellandt/Lütje, WPg 1996, 517, 519.
182 Vgl. Larenz, Schuldrecht BT II/1, § 38, S. 3/4.
183 Vgl. Larenz, Schuldrecht BT II/1, § 38, S. 5.
184 Putzo, in: Palandt, BGB, § 453 Rn. 4.
185 Westermann, in: MünchKomm, BGB, § 437 Rn. 2.
186 Putzo, in: Palandt, BGB, § 453 Rn. 19, 21.
187 Westermann, in: MünchKomm, BGB, § 437 Rn. 2
188 Putzo, in: Palandt, BGB, § 453 Rn. 21.
189 BGHZ 76, 119 = NJW 1980, 1394; zuletzt BGH NJW 2001, 756; Larenz/Canaris, Schuld-

recht BT II/2, § 65, S. 85.
190 Ebenso Fleckner, ZIP 2004, 585, 592.
191 Art. 1 Nr. 31 Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts vom 26.11.2001, BGBl. I S. 3138, 

3154.
192 Ähnlich Putzo, in: Palandt, BGB, § 453 Rn. 22; ebenso Fleckner, ZIP 2004, 585, 592 m.w.N. 

in Fn. 58.
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dafür, dass bei dem so als Kauf bezeichneten Vertrag in Wahrheit eher die Merk-
male eines Darlehens überwiegen und das ABS-Kausalgeschäft als Darlehensver-
trag zu qualifizieren ist193: Beim Kaufvertrag ist der Verkäufer verpflichtet, dem 
Käufer den Kaufgegenstand (mangelfrei) zu verschaffen (§ 433 Abs. 1 Satz 1 BGB), 
und der Verkäufer ist zur Zahlung eines Kaufpreises verpflichtet (§ 433 Abs. 2 
BGB). Demgegenüber besteht die Pflicht des Darlehensgebers darin, dem Darle-
hensnehmer den vereinbarten Geldbetrag zur Verfügung zu stellen (§ 488 Abs. 1 
Satz 1 BGB) und der Darlehensnehmer ist verpflichtet, hierfür Zinsen zu zahlen, 
das Darlehen bei Fälligkeit zurückzuerstatten (§ 488 Abs. 1 Satz 2 BGB) und even-
tuelle vertraglich vereinbarte Sicherheiten (§§ 232-239 BGB) zu bestellen194. Pro-
blematisch sind daher Transaktionen, bei denen sich das SPV zwar primär durch 
Einzug der übertragenen Forderungen und Verwertung etwaiger hierfür bestellter 
Sicherheiten befriedigt, der Originator jedoch zudem das Ausfallrisiko der Forde-
rungen – ganz oder teilweise – trägt. In diesem Fall könnte sich – je nach Umfang 
der Übernahme dieses Risikos – das Rechtsgeschäft daher wie die Rückzahlung 
eines Darlehens darstellen, da der Originator weiterhin das Bonitätsrisiko trüge 
und das SPV davon ausgehen könnte, das „überlassene“ Kapital (Kaufpreis) zuzüg-
lich „Zinsen“ (Forderungserlöse, die über den Kaufpreis hinausgehen) zurückgezahlt 
zu bekommen. Ein endgültiges Behaltendürfen des Kaufpreises, wie es einem 
Kaufvertrag entspräche, läge damit nicht vor195. Das ABS-Kausalgeschäft liefe 
daher Gefahr, als besichertes Darlehen qualifiziert zu werden. 

3 Geschäftsbesorgungsvertrag
Übernimmt der Originator – wie häufig der Fall – selbst die Servicer-Funktion 
(„Servicer-Originator“), so enthält das Vertragswerk durch die dann geschuldete 
Forderungsverwaltung und den Forderungseinzug gegen Zahlung eines entspre-
chenden Entgelts („Service Fee“) außerdem noch Geschäftsbesorgungselemente 
(§ 675 BGB). Die Regelung über das Servicing ist jedoch üblicherweise in einer 
gesonderten Vereinbarung („Servicing-Agreement“) geregelt und nicht im Vertrag, 
der die Übertragung der Forderungen und Sicherheiten gegen Entgelt regelt, ent-
halten. Die Elemente der Geschäftsbesorgung sind daher bei einer ABS-Transak-
tion nicht geeignet, dem Vertragswerk eine entscheidende Prägung zu geben196.

4 Ergebnis
Letztlich bewegt sich das Vertragswerk auf der Grenze zwischen Kauf und Darle-
hen. Die Frage, zu welchem Vertrag ein engeres Näheverhältnis besteht, ist jedoch 
vorgreiflich für die Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts als Kauf oder Darlehen. 
Nach bislang allgemeiner Auffassung197 schließen sich an die jeweilige Einordnung 
unterschiedliche Rechte des SPV in der Insolvenz des Originators an. Diese sind 
Gegenstand der folgenden Ausführungen.

193 Siehe auch § 19 Abs. 5 KWG.
194 Saenger, in: Erman, BGB, § 488 Rn. 6-8; Putzo, in: Palandt, BGB, § 488 Rn. 18, 22.
195 Ebenso Fleckner, ZIP 2004, 585, 592.
196 Anders jedoch beim Factoring, vgl. Sinz, S. 22 Rn. 38.
197 Siehe aber bereits a. A. Sinz für das unechte Factoring (Fn. 178).
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II Konsequenzen der unterschiedlichen Einordnung
1 Kaufvertrag
Liegt der Forderungsübertragung ein Kaufvertrag zugrunde und ist der Anspruch 
aus § 433 Abs. 1 Satz 1 BGB i.V.m. § 453 Abs. 1 Alt. 1 BGB auf Übertragung der 
Forderungen und gegebenenfalls hierfür bestellter Sicherheiten erfüllt, dann ist das 
SPV Inhaber der Vermögensgegenstände geworden und qua dinglichen Rechts zur 
Aussonderung oder – unter Umständen – zur Ersatzaussonderung berechtigt (§§ 47, 
48 InsO). 

a Aussonderung
§ 47 InsO bestimmt, dass derjenige, der aufgrund eines dinglichen oder persönlichen 
Rechts geltend machen kann, dass ein Gegenstand nicht zur Insolvenzmasse (§§ 35, 
36 InsO) gehört, kein Insolvenzgläubiger ist (§ 47 Satz 1 InsO). Er ist daher zur 
Aussonderung dieses Gegenstands berechtigt. Welche Gegenstände198 zur Masse 
gehören (§ 47 Satz 1 InsO) oder nicht und damit haftungsrechtlich von der Insol-
venzmasse getrennt werden199, benennt das Gesetz allerdings nicht namentlich. Da 
aber jedenfalls ein dingliches oder persönliches Recht daran bestehen muss, genügt 
der Abschluss des ABS-Kausalgeschäftes (Kaufvertrag) nicht, da in diesem Fall 
lediglich ein Verschaffungsanspruch besteht, der kein Recht zur Aussonderung der 
verkauften Gegenstände (Forderungen nebst etwaiger hierfür bestellter Sicherheiten) 
begründet200. 

Hat der Originator indes seine kaufvertraglichen Pflichten bereits erfüllt, dann ist 
das SPV Inhaber der Vermögensgegenstände geworden und kann qua dinglichen 
Rechts Aussonderung nach § 47 InsO verlangen. Zu beachten ist allerdings, dass 
nur eindeutig bestimmte oder bestimmbare Gegenstände aussonderbar sind201. Im 
Zeitpunkt der Insolvenz muss der jeweilige Gegenstand deshalb – ebenso wie bei 
seiner Übertragung – eindeutig bestimmbar sein. Probleme können sich deshalb 
daraus ergeben, dass eine Forderung z.B. nur unter Angabe ihrer Rechnungsnum-
mer geführt wird. In solchen Fällen ist sicherzustellen, dass die eindeutige Zuord-
nung der Forderung durch entsprechende Buchhaltung auch noch in der Insolvenz 
des Originators gewährleistet werden kann202.

Wie die Aussonderung durchzuführen ist, bestimmt § 47 Satz 2 InsO, wonach dies 
„nach den Gesetzen, die außerhalb des Insolvenzverfahrens gelten“, zu geschehen 
hat. Die fehlende Zugehörigkeit zur Masse ist vom Dritten daher so geltend zu 
machen, wie das materielle Recht auch sonst zu verfolgen wäre203. Für eine Sache, 
an der ein Gläubiger die dingliche Rechtsposition Eigentum geltend machen kann, 
wäre die Aussonderung daher gemäß § 985 BGB zu vollziehen.

198 Rechtsobjekte (Sachen im Sinne von § 90 BGB) oder Rechte, wie z.B. Forderungsrechte, 
begrenzte dingliche Rechte, Patent- und Lizenzrechte; vgl. Henckel, in: Jaeger, InsO, § 47 
Rn. 22.

199 Häsemeyer, S. 257 Rn. 11.07.
200 Vgl. statt aller Prütting, in: Kübler/Prütting, InsO, § 47 Rn. 49.
201 Henckel, in: Jaeger, InsO, InsO, § 47 Rn. 5.
202 Vgl. Klüwer, S. 133.
203 Z.B. §§ 985, 894 BGB, siehe Gottwald, in: Gottwald, Insolvenzrechtshandbuch, § 40 

Rn. 2.
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b Ersatzaussonderung
§ 48 InsO ergänzt § 47 InsO, indem er unter gewissen Voraussetzungen ein Ersatzaus-
sonderungsrecht gewährt. Die Vorschrift bestimmt, dass derjenige, der in Ansehung 
eines Gegenstandes die Aussonderung beanspruchen kann, die Abtretung der Gegen-
leistung verlangen kann, wenn der Insolvenzschuldner (vor Verfahrenseröffnung) 
oder der Verwalter (nach Verfahrenseröffnung) den betreffenden Gegenstand ver-
äußert hat und die Gegenleistung noch aussteht (§ 48 Satz 1 InsO). Dies gilt jedoch 
nur, soweit diese in der Masse unterscheidbar vorhanden ist (§ 48 Satz 2 
InsO)204.

2 Darlehensvertrag
Handelt es sich bei dem ABS-Kausalgeschäft in Wahrheit um einen Darlehensver-
trag (§§ 488 ff. BGB), besteht für das SPV nach bislang allgemeiner Auffassung205 
lediglich ein Recht zur abgesonderten Befriedigung an den übertragenen Forde-
rungen und Sicherheiten (§ 51 Ziffer 1 InsO). 

Die folgende Darstellung gibt zunächst einen allgemeinen Überblick über das Abson-
derungsrecht (a) und zeigt anschließend die sich hieraus ergebenden – im Vergleich 
zu einem Aussonderungsrecht – negativen Konsequenzen auf (b, c und d).

a Absonderung
Gläubiger eines gesetzlichen, vertraglichen oder eines Pfändungspfandrechts (§ 50 
Abs. 1 InsO), sowie diesen gemäß § 51 InsO gleichgestellte Gläubiger, sind zur 
abgesonderten Befriedigung berechtigt. Trotz der systematischen Stellung der 
Absonderung im Gesetz direkt im Anschluss an die Aussonderung (§§ 49-51 InsO) 
und der ähnlich lautenden Begrifflichkeit, ermöglicht die Absonderung dem Gläu-
biger eine ganz andere Art von Massezugriff. Zwar stimmen beide Rechte darin 
überein, dass der Insolvenzmasse Vermögenswerte entzogen werden206. Ein wesent-
licher Unterschied besteht jedoch darin, dass der Aussonderungsberechtigte qua 
Aussonderungsrecht an einem Gegenstand diesen von der Haftungsmasse trennen 
darf und nicht auf die Teilnahme am Verfahren verwiesen ist. Der Absonderungs-
berechtigte hingegen ist Insolvenzgläubiger und nimmt am Verfahren Teil. Er hat 
lediglich ein Recht auf vorzugsweise Befriedigung nach Maßgabe der §§ 166 ff. 
InsO.

Zudem stehet dem Absonderungsberechtigten im Falle der Veräußerung des Vor-
zugsrechts durch den Verwalter ein Ersatzabsonderungsrecht gemäß § 48 InsO 
analog zu207.

b Negativkonsequenz: Feststellungs- und Verwertungskosten
Besteht für das SPV lediglich ein Absonderungsrecht, dann darf der Verwalter die 
Forderungen einziehen oder anderweitig verwerten (§ 166 Abs. 2 Satz 1 InsO). Aus 
dem Verwertungserlös sind sodann vorweg die Kosten der Feststellung und Ver-

204 Siehe hierzu später ausführlich im Fall eingehender Forderungserlöse nach Eintritt der 
Insolvenzsituation Kapitel 3 A.II.3.c „Ersatzaussonderung und Commingle Risk“.

205 Siehe bereits Fn. 178.
206 Prütting, in: Kübler/Prütting, InsO, § 49 Rn. 3.
207 BGHZ 139, 319, 319 ff. = ZIP 1998, 1805, 1805 ff.; so auch bereits unter Geltung der 

KO.
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wertung für die Masse zu entnehmen (§ 170 Abs. 1 Satz 1 InsO)208, die pauschal 
mit insgesamt 9% anzusetzen sind (§ 171 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 2 Satz 1 InsO)209. 
Zu diesen Kosten kommen außerdem noch etwaige zu Lasten der Masse anfallende 
Umsatzsteuerbeträge hinzu (§ 171 Abs. 2 Satz 3 InsO). Der hiernach verbleibende 
Betrag ist an die Gläubiger auszukehren (§ 170 Abs. 1 Satz 2 InsO). Überlässt der 
Insolvenzverwalter die Verwertung ausnahmsweise dem absonderungsberechtigten 
Gläubiger selbst, sind von diesem jedenfalls die Kosten der Feststellung in Höhe 
von 4% des Erlöses (§§ 170 Abs. 2, 171 Abs. 1 Satz 2 InsO) sowie der Umsatz-
steuerbetrag (§ 171 Abs. 2 Satz 3 InsO) vorweg an die Masse abzuführen (§ 170 
Abs. 2). 

Dem Kostenaufkommen der Verwertung könnte jedoch entgegengehalten werden, 
die Verwertung durch den Verwalter sei wertneutral, da das SPV seinerseits Auf-
wendungen erspare, die sonst für die Verwertung angefallen wären (Servicing-
Gebühr) und nach Beendigung des Servicing-Vertrages durch den Insolvenzver-
walter nicht mehr anfallen210. Dieser Ansatz greift jedoch im Ergebnis nicht durch: 
Es ist zwar richtig, dass der Servicer des Originators, oder dieser selbst, außerhalb 
der Insolvenz die Beitreibung der Forderungen gegen eine angemessene Vergütung 
vorgenommen hätte. Nichts anderes macht nun der Insolvenzverwalter, wenn er 
die Forderungen einzieht. Liegen die dabei tatsächlich entstandenen Kosten erheb-
lich über der Verwertungspauschale, kann der Insolvenzverwalter diese höheren 
Kosten verlangen; liegen sie erheblich darunter, kann das SPV Anpassung verlan-
gen (§ 171 Abs. 2 Satz 2 InsO). Im Ergebnis steht das SPV daher bei rein wirt-
schaftlicher Betrachtung zumindest im Hinblick auf die Verwertungspauschale in 
der Tat nicht schlechter als bei einem „echten Verkauf“ der Forderungen211. Das 
gilt umso mehr, als der Servicing-Vertrag trotz Kündigung Bedeutung behält, da 
er den Maßstab für die tatsächlichen Kosten bildet212. Unberücksichtigt bleiben bei 
dieser Betrachtung jedoch die Feststellungskosten in Höhe von 4% des Verwer-
tungserlöses, die unabhängig davon anfallen, ob der Insolvenzverwalter oder der 
Gläubiger selbst verwertet (§ 170 Abs. 2 InsO), ohne dass das SPV hierfür eine 
Gegenleistung erhielte213.

c Negativkonsequenz: Ratingaspekte
Ein Absonderungsrecht ist also bereits aufgrund der Abzüge im Insolvenzverfahren 
ungünstiger für das SPV. Das Abzugsrisiko spielt jedoch nicht nur im Verfahren 
selbst eine Rolle, sondern wird auch von den Rating-Agenturen bei der Bewertung 
der Anleihen beachtet und verteuert damit die ABS-Transaktion durch seine Ein-

208 Von den Rating-Agenturen auch „haircut provisions“ genannt, vgl. Standard&Poor’s,  European 
Legal Criteria 2005, S. 87.

209 Verwertungspauschale in Höhe von 5% des Erlöses (§ 171 Abs. 2 Satz 1 InsO) und Fest-
stellungspauschale in Höhe von 4% des Erlöses (§ 171 Abs. 1 Satz 2 InsO). 

210 Siehe hierzu Obermüller, in: FS für Kreft, S. 437 ff. Zum Schicksal des Servicing-Vertrages 
in der Insolvenz des Originators siehe zudem später ausführlich Kapitel 3 A.II.3 „Servicing-
Vertrag“.

211 Siehe aber sogleich zum Aspekt der Bonitätsbewertung der Rating-Agenturen im nächsten 
Punkt c „Negativkonsequenz: Ratingaspekte“.

212 Vgl. Obermüller, in: FS für Kreft, S. 438.
213 Obermüller, in: FS für Kreft, S. 440.
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preisung214, da die Abzugsposten/Einbehalte des Insolvenzverwalters unter Umstän-
den dazu führen, dass die übertragenen Aktivwerte den Investoren der begebenen 
Anleihen nicht mehr zu 100% zur Verfügung stehen215. Ein hervorragendes Rating 
kommt in diesem Fall nicht in Frage216. 

Hinzu kommt außerdem die praktische Sorge der Beteiligten, dem Verwalter könne 
der Wille oder gar die Fähigkeit fehlen, die Forderungen gegen die Schuldner 
durchzusetzen217. Je nach Ausgestaltung der Struktur einer ABS-Transaktion kann 
die zeitnahe Beitreibung der Forderungen einen gewichtigen Aspekt für die Rating-
Agenturen darstellen, da die termingerechte Bedienung der Anleihen sichergestellt 
sein muss. In Fällen, in denen eine vom Verwalter zu verantwortende Unterbrechung 
des Zahlungsstromes zu Lasten der Investoren entsteht, die nicht durch ent sprechende 
Liquiditätsmechanismen ausgeglichen werden kann (sog. „Liquidity Enhancement“), 
muss dieses Risiko ebenfalls bei der Bewertung der Anleihen eingepreist wer-
den218. 

Zwar sieht die Insolvenzordnung grundsätzlich einen Schutz der Gläubiger vor 
Verzögerung der Verwertung durch den Verwalter vor: Nach § 169 InsO sind dem 
Gläubiger vom Berichtstermin an laufend die geschuldeten Zinsen aus der Insol-
venzmasse zu zahlen, wenn der Verwalter trotz Befugnis nach § 166 InsO die 
Gegenstände nicht verwertet. Die Zinszahlungspflicht endet grundsätzlich auch 
erst mit Abschluss der Verwertung, also mit Ausschüttung des Veräußerungserlöses 
an den Gläubiger219. Allerdings ist die hierzu ergangene Rechtsprechung wenig 
geeignet, das Vertrauen der Kapitalmärkte zu gewinnen. So sieht etwa das LG 
Stendal bereits mit Einziehung der Forderung den Verwertungsvorgang als beendet 
an, unabhängig davon, wann der Verwalter den Erlös an die Gläubiger auskehrt220. 
Auch Verzögerungen in der Beitreibung der Forderungen sollen unter Umständen 
zu Lasten der Gläubiger gehen, so etwa, wenn der Verwalter den Forderungseinzug 
betreibt und der Gläuber selbst seine Ansprüche auch nicht früher hätte verwirk-
lichen können221.

d Negativkonsequenz: Handelsbilanzielle Aspekte
Obwohl keine speziell aus dem Absonderungsrecht resultierende Folge, sei schließ-
lich – um das Ausmaß der „Umqualifizierung“ zu unterstreichen – noch auf das 
Ausbleiben des erwünschten bilanzverkürzenden Effekts der Transaktion hinge-

214 Unter Einpreisung ist die Berücksichtigung der bewertungsrelevanten Faktoren bei der 
Bewertung der Bonität der Anleihen zu verstehen.

215 Standard&Poor’s, European Legal Criteria 2005, S. 87; Obermüller, in: FS für Kreft, 
S. 440.

216 Zu den Kriterien der Rating-Agenturen vgl. bereits Fn. 104.
217 Obermüller, in: FS für Kreft, S. 440; ebenso Fleckner, ZIP 2004, 585, 591.
218 Vgl. Standard&Poor’s, a.a.O., S. 87/88.
219 Statt aller: Uhlenbruck, in: Uhlenbruck, InsO, § 169 Rn. 8 m. w. N.; BGH, Urteil v. 20.02.2003 

= ZinsO 2003, 318.
220 LG Stendal, Urteil v. 07.03.2002 = ZIP 2002, 765, 766; a.A. BGH, a.a.O. (Fn. 219).
221 BGH, a.a.O. (Fn. 219).
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wiesen, wenn das ABS-Kausalgeschäft auch nach handelsbilanziellen Grundsätzen222 
als Darlehen einzuordnen ist223: 

Gemäß § 246 Abs. 1 Satz 2 Alt. 3 HGB sind sicherungshalber übertragene Vermö-
gensgegenstände in die Bilanz des Sicherungsgebers – des Originators – aufzu-
nehmen. Diese Negativfolge tritt allerdings nur dann ein, wenn man der Auffassung 
ist, dass § 246 HGB überhaupt auf „umqualifizierte“ ABS-Transaktionen anwend-
bar ist. Dies wird teilweise von Vertretern des wirtschaftswissenschaftlichen Lagers 
bezweifelt224: Werden, wie im Fall von ABS-Transaktionen, die Forderungen nicht 
wie im „Normalfall“ der Sicherungszession sicherungshalber, sondern erfüllungs-
halber übertragen225, dann stelle dies eine so gravierende Abweichung vom Grund-
gedanken der Sicherungstreuhand dar, dass § 246 HGB hierauf nicht anwendbar 
sei. Zwar könne auch im Fall der erfüllungshalber abgetretenen Forderungen eine 
gewisse Sicherungsfunktion nicht bestritten werden. Diese trete aber hinter der 
Funktion als Befriedigungsmittel so stark in den Hintergrund, dass dies eine Sub-
sumtion unter § 246 Abs. 1 Satz 2 Alt. 3 HGB nicht rechtfertige. 

III Kriterien für die Einordnung des 
ABS-Kausalgeschäfts 

Das ABS-Kausalgeschäft ist als Darlehensgeschäft zu qualifizieren, wenn es unter 
die Merkmale des § 488 BGB subsumierbar ist. Die komplexe Struktur einer ABS-
Transaktion und die unterschiedlichen Gestaltungsmöglichkeiten führen jedoch 
dazu, dass eine eindeutige Subsumtion kaum möglich ist. Gleichwohl hat sich die 
höchstrichterliche Rechtsprechung bereits mit der Einordnung eines Rechtsgeschäfts 
als Kauf oder Darlehen befasst und auch das Institut Deutscher Wirtschaftsprüfer 
(IDW) und das Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen (BaKred) – seit dem 
1. Mai 2002 die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) – geben 
konkrete Vorgaben, wann von einem echten Forderungsverkauf bzw. von einer 
unechten ABS-Transaktion auszugehen ist. Welche Kriterien dies im Einzelnen 
sind und inwieweit diese für die zivilrechtliche Einordnung des ABS-Kausalge-
schäfts heranzuziehen sind, ist Gegenstand der folgenden Ausführungen.

1 Die Rechtsprechung zum echten und unechten Factoring
Einschlägige Rechtsprechung zur Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts ist bisher 
noch nicht ergangen. Das Problem der schuldrechtlichen Einordnung einer entgelt-
lichen Übertragung von Forderungen bei Finanzierungsinstrumenten ist nicht neu. 

222 Aus handelsbilanzieller Sicht muss das SPV wirtschaftlicher Eigentümer werden. Dies deckt 
sich zwar grundsätzlich mit der Stellung als zivilrechtlicher Eigentümer, Abweichungen sind 
jedoch denkbar. Siehe hierzu später in diesem Kapitel unter III.2.a „Bedeutung handels-
bilanzieller Kriterien für die zivilrechtliche Einordnung“.

223 Siehe hierzu später. Auf eine gesonderte Darstellung der steuerlichen Folgen wird in dieser 
Arbeit verzichtet. Es sei lediglich darauf hingewiesen, dass wegen des Maßgeblichkeitsprin-
zips (§ 5 Abs. 1 Satz 1 EStG) die Steuerbilanz im Grundsatz der Handelsbilanz folgt (siehe 
auch später Fn. 290). Zur vertieften Lektüre wird insbesondere auf die Beiträge von Weber, 
BB 2004, 1367 ff., Witzani, BB 2000, 2125 ff., Dammer/Kronat, IStR 2002, 574 ff., Wiese, 
BB 1998, 1713 ff. und Häuselmann, DStR 1998, 826 ff. verwiesen. 

224 Vgl. nur Hultsch, DB 2000, 2129, 2131.
225 So bereits BGH Urteil v. 03.05.1972 (Fn. 255).
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Bereits im Rahmen von Factoringgeschäften herrschte und herrscht noch Streit 
über die Qualifikation des Factoringkausalgeschäfts. Aufgrund der bereits eingangs 
erwähnten strukturellen Verwandschaft von Factoring und Asset-Backed Securities 
liegt es daher auf den ersten Blick nahe, die von der Rechtsprechung zur Unter-
scheidung von sog. „echtem“ und „unechten“ Factoring226 entwickelten Kriterien 
bei der Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts entsprechend heranzuziehen. Diese 
in Praxis und Literatur häufig anzutreffende Handhabe ist jedoch nicht über jeden 
Zweifel erhaben, da trotz offensichtlicher Gemeinsamkeiten auch ebenso deutlich 
erkennbare Unterschiede zwischen beiden Finanzierungsvarianten bestehen. 

a Rechtliche Einordnung des Factoringkausalgeschäfts
Beim Factoring tritt ein Unternehmer („Anschlusskunde“, entspricht dem Origi-
nator) seine Forderungen („Außenstände“) gegen seine Abnehmer an einen Factor 
(entspricht dem SPV) – zumeist eine Bank – ab227. Auf schuldrechtlicher Ebene 
(Factoringkausalgeschäft) vereinbaren die Parteien beim echten Factoring als 
Gegenleistung für die Forderungsabtretung die Zahlung eines Entgelts, das in der 
Regel dem Wert der Forderungen abzüglich einer Factoringgebühr228 entspricht. 
Besteht für den Factor nach Abtretung der Forderungen und Zahlung des „Kauf-
preises“ im Falle der Uneinbringlichkeit der Forderungen die Möglichkeit, beim 
Anschlusskunden Rückgriff zu nehmen, führt dies dazu, dass dieser das Ausfall-
risiko behält. Man spricht dann von einem „unechten“ Factoring. Während ein Teil 
der Literatur sowohl beim echten als auch beim unechten Factoring von einem 
Forderungskauf ausgeht229, nimmt demgegenüber der überwiegende Teil der Lite-
ratur an, dass es sich beim echten Factoring um einen Kauf-230 und beim unechten 

226 Mit dem Factoring verwandt ist die Forfaitierung von Forderungen, die in dieser Arbeit 
nicht gesondert dargestellt wird. Wesentliche Unterschiede sind zum einen, dass es sich bei 
der Forfaitierung nicht um ein Dauergeschäft mit Dienstleistungselementen handelt, und 
zum anderen die Laufzeit der Forderungen bei der Forfaitierung länger ist als beim  Factoring. 
Hierzu statt aller: Roth, in: MünchKomm, BGB, § 398 Rn. 180; siehe auch Finger, BB 1969, 
765 ff.

227 Baur/Stürner, Sachenrecht, § 58 Rn. 11.
228 Die Factoringgebühr setzt sich zusammen aus dem Betrag, der für die Forderungsverwaltung 

berechnet wird, der Risikoprämie für das Ausfallrisiko der Forderungen (Delkrederegebühr) 
und dem Abzug in Höhe des Zwischenzinses für die Vorfinanzierung, vgl. Sinz, S. 15 
Rn. 27.

229 Vgl. z.B. Schönle, Bank- und Börsenrecht, § 15 III 1, S. 217 f.; Beck, KWG, § 1 Rz. 60; 
Löffler, BB 1976, 1304, 1305; Finger, BB 1969, 765, 768; Bette, Das Factoring-Geschäft, 
S. 53 f.; Blaurock, ZHR 142, 340; kritisch Roth, in: MünchKomm, BGB, § 398 Rn. 142: 
Bei der Nichtigkeit der Globalzession wegen Sittenwidrigkeit bei Zusammentreffen mit 
verlängertem Eigentumsvorbehalt verfehle die kategorische Unterscheidung des BGH zwi-
schen Kauf- und Darlehensvertrag den Kern des Problems: Es sei für den Vorbehaltsver-
käufers unwichtig, ob es im Konkurs des Anschlusskunden des Käufers noch einen weiteren 
Gläubiger gebe; entscheidend sei für ihn vielmehr, selbst nicht daran teilhaben zu müssen, 
weil er bereits aus dem Erlös befriedigt wurde. Hierfür gebe die strikte Differenzierung 
allerdings nichts her.

230 Larenz/Canaris, Schuldrecht BT II/2, § 65, S. 88 f. mit dem Hinweis, dass auch das echte 
Factoring kein (reiner) Kaufvertrag ist. Die Entgeltstruktur – auf die hier nicht näher ein-
gegangen werden soll – trage darlehensrechtliche Elemente und der Geschäftbesorgungs-
charakter sei zudem zu berücksichtigen. Es handele sich daher um einen Vertrag mit darle-
hens-, geschäftsbesorgungs- und kaufrechtlichen Elementen. Im Ergebnis sei aber nach dem 
Rechtsgedanken des § 400 HGB letztlich doch Kaufrecht anwendbar.
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Factoring um einen Darlehensvertrag handelt231. Der BGH vertritt übereinstimmend 
mit der herrschenden Literatur in seiner Rechtsprechung zum echten232 und unech-
ten233 Factoring ebenfalls die Auffassung, dass es sich beim echten Factoring um 
einen Forderungskauf und beim unechten Factoring um ein Kreditgeschäft hande-
le. Der BFH hat sich dieser Auffassung in seinen Entscheidungen angeschlos-
sen234.

b Grundsätzliche Übertragbarkeit der Rechtsprechung auf 
ABS-Transaktionen

aa Meinungsstand
Ein großer Teil der Literatur will die Factoring-Rechtsprechung auf ABS-Trans-
aktionen entsprechend anwenden235. Hierfür spricht jedenfalls, dass das Factoring 
und eine ABS-Transaktion in ihrer Grundstruktur Parallelen aufweisen: In beiden 
Fällen tritt ein Unternehmen seine Forderungen an einen Dritten – zumeist eine 
Bank – zu Finanzierungszwecken ab. Außerdem liegt dem echten Factoring, eben-
so wie einer True Sale ABS-Transaktion, ein Kaufvertrag über die Forderungen 
zugrunde. Diese auf den ersten Blick erkennbare strukturelle Ähnlichkeit beider 
Finanzierungsmethoden hat dazu geführt, dass sich die Praxis bei der Ausgestaltung 
von ABS-Transaktionen ebenfalls an den Rechtsprechungsgrundsätzen orientiert236 
und auch die praxisrelevanten Auslegungs- und Bewertungsgrundsätze einzelner 
Berufsgruppen, wie etwa die kontrovers diskutierte237 Stellungnahme des Instituts 
Deutscher Wirtschaftsprüfer (IDW) RS HFA 8238, gehen von einer Übertragbarkeit 
der Grundsätze aus.

Andere Literaturstimmen, überwiegend aus dem wirtschaftswissenschaftlichen 
Lager, halten diese Grundsätze für nicht – zumindest nicht ohne weiteres – über-
tragbar239. Zwar geht es dabei meist um die Frage, ob die Factoring-Rechtsprechung 
im Hinblick auf die handelsbilanzielle Beurteilung von ABS-Transaktionen ergie-
big ist. Soweit bei der Frage, ob eine bilanzverkürzende Wirkung eintritt, aber 
gleichermaßen wie bei der (zivilrechtlichen) Einordnung des Rechtsgeschäfts auf 
den Übergang des Bonitätsrisikos abgestellt wird, gelten im Prinzip die gleichen 

231 Heinrichs, in: Palandt, BGB, § 398 Rn. 35 ff.; Köhler, in: Staudinger, BGB, Vorbem. zu 
§ 433 Rn. 23; Glomb, S. 46 ff.; Serick, IV, § 52 II 2b; Rimmelspacher, Rn. 463 ff.; Canaris, 
Bankvertragsrecht, Rn. 1655; Graf Lambsdorff, BB 1982, 336.

232 Vgl. nur BGHZ 69, 254, 257 f.; BGHZ 76, 119, 125; BGHZ 100, 353, 358 = ZIP 1987, 
855, 856.

233 Vgl. nur BGHZ 58, 364, 367; BGHZ 61, 317, 325; BGHZ 69, 254, 257; BGHZ 71, 306, 
308; BGHZ 82, 50, 61; BGHZ 100, 353, 358 = ZIP 1987, 855, 856.

234 Vgl. nur BFHE 134, 470 = ZIP 1982, 218; BFHE 150, 375 = ZIP 1987, 1326.
235 Dafür etwa Findeisen, DB 1998, 481, 485; Gehring, S. 170 f.; Primozic, NZI 2005, 358, 

358; Klüwer, S. 133; Willburger, S. 118; Ohl, S. 38 f., dort Fn. 131; so offenbar auch 
Küppers/Brause, AG 1998, 413, 419. Eine ausführliche Darstellung des Meinungsstandes 
zur Übertragbarkeit aus handelsbilanzrechtlicher Sicht gibt Turwitt, S. 108-111.

236 Klüwer, S. 133; The Boston Consulting Group, Gutachten BMF, S. 37. Letztere weist aller-
dings darauf hin, dass es in der Praxis keineswegs geklärt ist, unter welchen Voraussetzungen 
von einem „echten Verkauf“ ausgegangen werden kann.

237 Vgl. nur Dreyer/Schmid/Kronat, BB 2003, 91, 93 ff.
238 Vgl. IDW RS HFA 8, WPg 2002, 1151, dort Tz. 2. 
239 So z.B. Häuselmann, DStR 1998, 826, 829; Hultsch, DB 2000, 2129, 2131; differenzierend 

Dreyer/Schmid/Kronat, BB 2003, 91, 93 ff.; Engellandt/Lütje, WPg 1996, 517, 518 f.; offen 
Stopp, The Financier, Vol. 4, No. 5, December 1997, 27, 34.
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Erwägungen240 und wird im Grunde der gleiche Streit an anderer Stelle geführt. 
Hierbei darf allerdings nicht übersehen werden, dass die formal-juristische Ein-
ordnung als Kaufvertrag nicht zwangsläufig einen Übergang der Bonitätsrisiken, 
der zu einem Ausscheiden der Forderung aus der Bilanz führt, bedingt und umge-
kehrt. Zum Teil wird die Frage der Übertragbarkeit auch offen gelassen und nur 
insoweit entschieden, als die Rechtsprechung zumindest Anhaltspunkte für eine 
Einordnung von ABS-Transaktionen geben könne241. 

Zusammenfassend geht im Ergebnis jedenfalls der überwiegende Teil des rechts-
wissenschaftlichen Lagers davon aus, dass der BGH seine Rechtsprechung zum 
Factoring – zumindest im Ansatz – auch auf ABS-Transaktionen zur Feststellung 
des Vorliegens eines True Sale übertragen wird. Inwieweit diese Annahme gerecht-
fertigt ist, zeigen die folgenden Ausführungen. 

bb Offensichtliche Gemeinsamkeiten und Unterschiede von Factoring und 
ABS

Die offensichtliche strukturelle Verwandtschaft von Asset-Backed Securities und 
Factoring führt zunächst zu dem Zwischenergebnis, dass es sich in beiden Fällen 
um einen Forderungskauf zum Zwecke der Finanzierung des Forderungsverkäufers 
handelt. Auf den zweiten Blick zeigt sich ein erster wesentlicher Unterschied aber 
ebenso deutlich: Während sich bei einer ABS-Transaktion das SPV über den Kapi-
talmarkt refinanziert, findet die Refinanzierung des Factors in der Regel durch 
einen Finanzierungskredit statt, oder, wenn der Factor die Hausbank oder ein 
Institut der Hausbankgruppe – wie häufig der Fall – ist, durch diesen selbst242. 

cc Funktionen des Factoring und deren Entsprechung in einer 
ABS-Transaktion

Neben der strukturellen Ähnlichkeit haben Factoring und ABS jedoch auch zum 
Teil die gleichen Funktionen, die für eine Übertragbarkeit der Rechtsprechung 
sprechen könnten. Dabei ist jedoch zum einen zu klären, inwieweit identische 
Funktionen vorliegen, und zum anderen, ob das Fehlen einer Factoring-Funktion 
bei ABS einer Übertragbarkeit entgegen steht. 

(1) Funktionen des Factoring
Factoring hat im Grunde eine dreifache Funktion: Da es dem Anschlusskunden die 
zum Wirtschaften nötige Liquidität verschafft, hat es als Finanzierungsinstrument 
in erster Linie eine Finanzierungsfunktion. Zudem übernimmt der Factor in der 
Regel die Forderungsverwaltung und -beitreibung (Mahnwesen, Inkasso, etc.), 
worin die Dienstleistungsfunktion zu sehen ist. Schließlich besteht – zumindest 
beim echten Factoring – eine weitere Funktion darin, das Risiko, dass der Schuld-
ner mit seiner Forderung ausfällt, auf den Factor zu verlagern. Übernimmt der 
Factor so verstanden das Bonitätsrisiko, spricht man bei der letzten Funktion, in 
Anlehnung an die Terminologie der §§ 86b, 394 HGB, von der Delkrederefunktion 
des Factoring243. 

240 Vgl. Shearman&Stearling, Handbook on Securitization, S. 48.
241 Fleckner, ZIP 2004, 585, 593.
242 Statt aller: Gehring, S. 37; Rinze/Klüwer, BB 1998, 1697, 1701.
243 Vgl. bereits Fn. 189. 
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(2) Entsprechung in der ABS-Transaktion
Diese drei Funktionen haben in einer ABS-Transaktion nur teilweise ihre Entspre-
chung: Während beiden gemeinsam die Finanzierungsfunktion ist, hat die Über-
nahme der Delkrederefunktion bei ABS-Transaktionen – auch in der Variante eines 
True Sale – konzeptionell nur teilweise ihre Entsprechung. Schließlich geht es den 
Beteiligten einer True-Sale-Transaktion gerade darum, die Ausfallrisiken nicht 
vollständig auf das SPV zu übertragen244. Deren – zumindest teilweiser – Einbehalt 
beim Originator oder Verteilung auf Dritte (externe Sicherungsgeber) ist funda-
mentaler Bestandteil einer gelungenen Transaktion245. Der Grund hierfür liegt in 
der Wirtschaftlichkeit der Transaktion: Ein vollständiger Übergang des Ausfall-
risikos auf das SPV würde aufgrund des damit einhergehenden – deutlich erhöhten 
– Risikos für die Investoren eine Platzierung zu einem wesentlich höheren Zinssatz 
erfordern und damit die gesamte Transaktion verteuern246.

Die Dienstleistungsfunktion des Factors beim traditionellen Factoring hat zudem 
bei einer ABS-Transaktion keinerlei Entsprechung. Das Servicing übernimmt der 
Originator des Servicers oder dieser selbst, eine Übernahme durch das SPV kommt 
in der Regel nicht in Betracht. Allerdings gibt es auch Unterarten des Factoring, 
bei denen eine dem Servicing entsprechende Dienstleistungsfunktion beim Anschluss-
kunden (entspricht dem Originator) verbleibt (sog. „Bulk-“247, „Inhouse-“ oder 
„Eigenservice-Factoring“248)249. Das Bulk-Factoring stellt allerdings in der Praxis 
nur einen verhältnismäßig geringen Anteil der Factoring-Geschäfte und kann daher 
nicht die generelle Vergleichbarkeit in dieser Funktion mit einer ABS-Transaktion 
begründen. 

dd Ergebnis
Im Wesentlichen ergeben sich daher drei bedeutende Unterschiede der strukturell 
sonst sehr ähnlich gestalteten Finanzierungsformen: 

1. Die Refinanzierung findet bei ABS-Transaktionen über den Kapitalmarkt 
statt.

2. Die Ausfallrisiken gehen bei einer ABS-Transaktion planmäßig nicht vollstän-
dig auf das SPV über. 

3. Das Dienstleistungselement (Servicing) verbleibt in der Regel beim Origina-
tor. 

Fraglich ist daher, ob diese Unterschiede einer Übertragung der Rechtsprechungs-
grundsätze entgegenstehen. Für die Finanzierung ist dies zu verneinen. Unterschiede, 
die sich hieraus ergeben können, betreffen in erster Linie die Kostenstruktur einer 
Transaktion. Während bei der Aufnahme eines Finanzierungskredits beim Factoring 

244 Missverständlich Weber, BB 2004, 1367, 1367, wonach bei einer ABS-Transaktion „das 
Ausfallrisiko der Forderungen auf die Zweckgesellschaft“ übergehen soll.

245 Ähnlich Turwitt, S. 115; Gehring, S. 38; ebenso Findeisen/Roß, DB 1999, 1077, 1078. 
246 Vgl. Fleckner, ZIP 2004, 585, 593.
247 Vgl. Turwitt, S. 113 m.w.N. in Fn. 138; ebenso Sinz, S. 9 Rn. 16.
248 Siehe Deutscher Factoring Verband e.V., Factoring Jahresbericht 2004, S. 38; Sinz, a.a.O.; 

vgl. auch BGHZ 75, 391 ff.: In diesem Fall hat der Anschlusskunde die Verwaltung und 
Einziehung der Forderungen übernommen.

249 Eingehend zu den Motiven für ein Bulk-Factoring, siehe Turwitt, S. 113.



58 Zweiter Teil

stets sowohl die Darlehenskonditionen, als auch die entsprechenden Eigenkapital-
kosten des Kreditinstituts eingerechnet werden müssen250, kann sich die Refinan-
zierung des SPV durch die Begebung von Wertpapieren – insbesondere wegen des 
hervorragenden Kreditratings – häufig günstiger gestalten251. Auch der planmäßige 
Einbehalt/die planmäßige Auslagerung der Bonitätsrisiken steht einer Übertragung 
der Grundsätze nicht entgegen: Diese Tatsache spricht höchstens dafür, stets ein 
erhöhtes Augenmerk auf die Ausgestaltung einer Transaktion zu legen, da es prak-
tisch zu einer vollständigen und rechtlich eindeutigen Zuordnung des Delkredere-
risikos zur einen oder anderen Partei der Transaktion (Originator oder SPV) – schon 
konzeptionell bedingt – nicht kommen wird. Der Verbleib der Dienstleistungsfunk-
tion beim Originator spricht schließlich ebenfalls nicht gegen eine Übertragung 
der Grundsätze. Es dürfte sich dabei vielmehr um ein zusätzliches, die nachbehan-
delte Argumentation des BGH stützendes, Element handeln: Durch die Tatsache, 
dass die Beteiligten nur zivilrechtlich wirksam die Forderungen übertragen wollen, 
ansonsten aber das originierende Unternehmen in der Regel durchaus ein legitimes 
Interesse daran hat, dass die Forderungsverwaltung bei ihm verbleibt, steht bei 
wirtschaftlicher Betrachtung der Finanzierungszweck deutlich im Vordergrund. 
Dies könnte verstärkt darauf hindeuten, dass es den Parteien mit der Übertragung 
der Forderungen im Grunde darauf ankommt, das SPV vor einer Insolvenz des 
Originators zu schützen und nicht darauf, einen Kaufvertrag zu erfüllen252. 

c Die Rechtsprechungsgrundsätze
Da grundsätzlich eine Übertragung der Rechtsprechungsgrundsätze möglich ist, 
sind diese Gegenstand der folgenden Ausführungen. Dabei findet keine erschöp-
fende Besprechung der hierzu ergangenen Urteile statt. Die Darstellung beschränkt 
sich vielmehr auf die Erörterung der wesentlichen Argumente des BGH und des 
BFH zur Frage der Einordnung des Factoringkausalgeschäfts. Zudem ist zu beach-
ten, dass in den vom BGH entschiedenen Fällen die Abgrenzungsfrage Darlehen 
– Kauf durchweg nicht Gegenstand des jeweiligen Rechtsstreits war. Stets waren 
es andere Fragen, die es vorrangig zu entscheiden galt, wie etwa die Vereinbarkeit 
des unechten Factorings mit dem Rechtsberatungsgesetz253 oder die Frage der 
Sittenwidrigkeit gemäß § 138 Abs. 1 BGB wegen Zusammentreffens einer Facto-
ring-Globalzession mit verlängertem Eigentumsvorbehalt254. Dennoch lassen sich 
allgemeine Kriterien für die Unterscheidung zwischen echtem und unechtem 
Factoring herleiten.

250 Kümpel, Rn. 13.52.
251 So auch Rinze/Klüwer, BB 1998, 1697, 1701; ebenso Dreyer/Schmid/Kronat, BB 2003, 92, 

96; vgl. auch die Musterrechnung bei Rosenthal/Ocampo, Securitization of Credit, 
S. 233 ff.

252 Ähnlich und mit dem Hinweis, dass die wirtschaftliche Motivation letztlich auch auf die 
rechtliche Einordnung der schuldrechtlichen Beziehungen „durchschlägt“, vgl. Engellandt/
Lütje, WPg 1996, 517, 519.

253 BGHZ 58, 364 = WM 1972, 683, 684; BGHZ 76, 119.
254 BGHZ 55, 35 = WM 1971, 69; 69, 254, 256 ff.; 72, 15, 19 ff.; 75, 391, 394 ff.; 82, 50, 

61 ff.; 82, 283, 288 ff.; 100, 353, 358 ff. = ZIP 1987, 855, 856.
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aa Die Rechtsprechung des BGH
Der BGH hat sich bereits in seiner Entscheidung vom 3. Mai 1972255, in der es um 
die Wirksamkeit der Abtretung von Forderungen im Rahmen eines unechten 
Factorings im Hinblick auf § 134 BGB in Verbindung mit Art. 1 § 1 RBerG ging, 
dahingehend grundlegend geäußert, dass sich bei der im Rahmen der Anwendung 
des Rechtsberatungsgesetzes gebotenen wirtschaftlichen Betrachtungsweise das 
unechte Factoring als ein Kreditgeschäft darstelle256. Eine wirtschaftliche Betrach-
tungsweise sei, wie der BGH in einer späteren Entscheidung betonte257, schon 
deshalb geboten, da vermieden werden solle, dass die Vorschrift durch formale 
Anpassung der geschäftsmäßigen Rechtsbesorgung an den Gesetzeswortlaut und 
die hierzu entwickelten Rechtsgrundsätze umgangen werde258. Beim unechten 
Factoring übertrage der Anschlusskunde die Kundenforderungen nur erfüllungs-
halber auf den Factor, so dass dieser weiterhin aus der Kreditgewährung des 
Factors, die in der Bevorschussung der Kundenforderung liege, verpflichtet bleibe. 
Im Ergebnis, wegen der Rückgriffsmöglichkeit beim Anschlusskunden, hafte dieser 
daher entgegen § 437 BGB a.F. nicht nur für den Bestand der Forderungen, sondern 
auch für die Zahlungsfähigkeit des (Forderungs-) Schuldners. Die Abtretung der 
Kundenforderungen diene dabei der Sicherung der Ansprüche des Factors aus 
diesem Geschäft. Von der gewöhnlichen Sicherungsabtretung unterscheide sie sich 
dadurch, dass die Abtretung nicht verdeckt bleibe und dass aufgrund der zwischen 
dem Factor und dem Anschlusskunden getroffenen Abrede der Factor in erster 
Linie Befriedigung aus der abgetretenen Forderung suchen müsse, bevor er sich 
an den Zedenten halten dürfe259. 

Der BGH gibt damit zwar grundsätzliche Anhaltspunkte, wann jedoch konkret von 
einem unechten Factoring ausgegangen werden kann, hierzu äußert sich der BGH 
nicht. Die allgemeine Aussage, es bestehe beim unechten Factoring eine Rück-
griffsmöglichkeit – so bedeutend sie für eine Einordnung als unechtes Factoring 
auch sein mag – ist wenig ergiebig im Hinblick auf die Subsumtion anderer Sach-
verhalte unter diesen Begriff und erlaubt lediglich den Schluss, dass zumindest bei 
einem Rückgriff in voller Höhe – die Fälle also, in denen das gesamte Ausfallrisiko 
beim Anschlusskunden verbleibt – stets von einem besicherten Darlehen auszuge-
hen ist. Da es bei einer Transaktion allerdings in der Regel – wie bereits erörtert 
– planmäßig nicht zu einer vollständigen Verlagerung des Risikos kommt, ist diese 
Erkenntnis für eine Qualifikation des Rechtsgeschäfts als Kauf oder besichertes 
Darlehen nur wenig hilfreich. 

An anderer Stelle260 führte der BGH aus, es handele sich beim echten Factoring 
um einen Forderungskauf, während das unechte Factoring – unter Hinweis auf das 
bereits erwähnte Urteil des BGH vom 3. Mai 1972261 und Serick262 – den Kredit-

255 BGHZ 58, 364 = WM 1972, 683, 684.
256 Bestätigend BGHZ 71, 306 = NJW 1978, 1520.
257 BGHZ 61, 317 = NJW 1974, 50.
258 BGH NJW 1974, 50, 52.
259 BGHZ 82, 50 = NJW 1982, 164, 166.
260 BGHZ 69, 254 = NJW 1977, 2207.
261 Vgl. bereits Fn. 255.
262 Serick, IV, § 52 II 2b m.w.N.
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geschäften zuzuordnen sei263. Beim echten Factoring übernehme der Factor das 
Debitorenrisiko, da der Anschlusskunde den vom Factor regelmäßig schon vor 
Fälligkeit – vorschussweise – gezahlten Kaufpreis endgültig behalten dürfe264. 
Zudem sei maßgeblich, dass der Vorbehaltskäufer beim echten Factoring den vollen 
Gegenwert der Forderung erhalte265. Hieraus wird deutlich, dass es sich beim Kauf-
preis nicht nur um einen symbolischen, sondern um einen solchen, der dem Wert 
der Forderungen („Marktwert“266) entspricht, handeln muss. Das bedeutet allerdings 
nicht, dass der Abzug einer angemessenen Factoringgebühr267 die Einordnung als 
Kaufvertrag hindert, zumal der BGH eine solche ebenfalls als üblich ansieht268. 

Einer anderen Entscheidung269 lässt sich außerdem entnehmen, dass die Gutschrift 
eines Abschlags in Höhe von 10% des Forderungswertes auf ein Sperrkonto mit 
Zugriffsmöglichkeit durch den Factor die Qualifikation des Rechtsgeschäfts als 
Forderungskauf nicht hindert. Zu beachten ist hierbei allerdings, dass diese Erkennt-
nis keine ausdrückliche Feststellung des BGH ist. Sie erschließt sich nur aus dem 
Zusammenhang, wenn der BGH feststellt, dass ein Rückgriff auf den Anschluss-
kunden „unter keinen Umständen“ gegeben sei, vielmehr nur eine Zugriffsmög-
lichkeit auf das der Abrechung unterliegende Sperrkonto bestehe270. Ob der BGH 
in dieser Entscheidung überhaupt die Möglichkeit einer anderen Qualifikation des 
Rechtsgeschäfts bei einem höheren Abschlag als 10% in Erwägung zieht, lässt sich 
dem Urteil ebenso wenig entnehmen wie die Höhe eines solchermaßen „schädlichen“ 
Betrages. 

Üblicherweise, so der BGH außerdem in einem anderen Urteil271, betrage der Ein-
behalt des Factors wegen „Gebühren, Provisionen und Spesen“ beim echten 
Factoring nach Erfahrung des Senats zwischen 10 und 20%, wobei auch hier ent-
scheidend für die Einordnung des Rechtsgeschäfts als Kauf die Veräußerung zum 
Marktwert sei272.

Abschließend sei noch auf eine Entscheidung des BGH273 hingewiesen, wonach 
echtes Factoring vorliege, wenn der Factor die Forderungen seines Anschlusskun-
den endgültig ankauft, d.h. das Risiko der Zahlungsunfähigkeit der Forderungs-
schuldner übernimmt und der Anschlusskunde den hierfür erhaltenen Gegenwert 
endgültig – „ohne die Möglichkeit der Rückbelastung“ – behalten darf und aus 
diesem Erlös seine Vorbehaltslieferanten so befriedigen kann, wie wenn er die an 
den Factor verkauften Forderungen selbst eingezogen hätte274.

263 BGHZ 69, 254, 258.
264 BGHZ 69, 254, 258; ebenso BGHZ 76, 119 = NJW 1980, 1394; BGHZ 100, 353 = NJW 

1987, 1878, 1878.
265 BGHZ 69, 254, 258.
266 Vgl. BGHZ 75, 391, 397.
267 Zum Begriff vgl. bereits Fn. 228.
268 Vgl. nur BGHZ 69, 254, 258; BGHZ 72, 15, 21 = NJW 1978, 1972.; BGHZ 75, 391, 397 

= NJW 1980, 772, 773. 
269 BGHZ 72, 15 (Fn. 268).
270 BGHZ 72, 15.
271 BGHZ 75, 319; vgl. auch bereits Fn. 248.
272 Vgl. bereits BGH a.a.O. (Fn. 266) sowie nachfolgend Fn. 273.
273 BGHZ 100, 353 ff. = NJW 1987, 1878 ff.
274 BGH NJW 1987, 1878, 1879.
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bb Die Rechtsprechung des BFH
Die Rechtsprechung des BFH bringt keine neuen Erkenntnisse im Hinblick auf 
konkrete Abgrenzungskriterien. Etwas verklausuliert und unter Bezugnahme auf 
BGHZ 58, 364275 und BGHZ 71, 306276 lautet der 2. Orientierungssatz der Ent-
scheidung des BFH vom 10. Dezember 1981277 wie folgt:

„Das so genannte echte Factoring unterscheidet sich von den als unechtes Factoring 
bezeichneten Geschäften dadurch, dass der das Factoringgeschäft betreibende Unter-
nehmer (Factor) das Risiko eines Ausfalls der erworbenen Forderungen übernimmt, 
während im Falle des unechten Factoring das Ausfallwagnis beim ursprünglichen 
Forderungsinhaber, dem sog. Anschlusskunden, verbleibt.“

In den Entscheidungsgründen führt der BFH weiter aus: „Geht das Ausfallwagnis 
ganz (in voller Höhe der angekauften Forderung) auf den Factor über (echtes 
Factoring), verliert der Anschlusskunde nicht nur die rechtliche Inhaberschaft an 
den abgetretenen Forderungen gegen seine Abnehmer und Auftraggeber; vielmehr 
scheidet der Wert der Forderungen auch wirtschaftlich aus seinem Vermögen aus278.“ 
Zudem: „Hat dagegen der Anschlusskunde des Exportfactors trotz Abtretung seiner 
Forderungen an den Import-Factor nach wie vor ganz für die Zahlungsfähigkeit 
seiner Schuldner einzustehen (unechtes Factoring), steht er wirtschaftlich weiter 
an der Stelle eines Inhabers der Forderung.“

Hieraus lässt sich im Grunde wiederum nur der Schluss ziehen, dass echtes 
Factoring und damit ein Forderungskauf vorliegt, wenn das Ausfallwagnis in vol-
ler Höhe auf den Factor übergeht, und umgekehrt: Verbleibt das Ausfallrisiko beim 
Anschlusskunden, handelt es sich auch nach Auffassung des BFH um ein Kredit-
geschäft279. 

Zuletzt bestätigte der BFH seine Rechtsprechung in seinem Urteil vom 4. Septem-
ber 2003280 unter Bezugnahme auf die insoweit sinngemäß gleichlautende Recht-
sprechung des EuGH281. Echtes Factoring liege danach vor, wenn der Factor auch 
das Risiko des Forderungsausfalls übernimmt. Dagegen würden beim unechten 
Factoring die Forderungen nur vorschussweise vergütet und der Anschlusskunde 
müsse zurückzahlen, wenn sich ihre Uneinbringlichkeit herausstellt.

cc Zusammenfassung
Zusammenfassend sind folgende Erkenntnisse festzuhalten:

• Besteht für den Factor eine Rückbelastungsmöglichkeit (Rückgriffskriterium) 
des Anschlusskunden dergestalt, dass dieser im Falle der Uneinbringlichkeit in 
Anspruch genommen werden kann, dann handelt es sich bei dem Factoringkau-
salgeschäft unter Umständen um ein Darlehensgeschäft. Die Abtretung der For-

275 Fn. 255.
276 Fn. 256.
277 BFHE 134, 470 = ZIP 1982, 218.
278 Ebenso BFHE 150, 375 = ZIP 1987, 1326.
279 Zur Verwertbarkeit dieser Erkenntnis siehe bereits vorstehend unter 1.c.aa „Die Rechtspre-

chung des BGH“. 
280 BFH Urteil v. 04.09.2003 (Az. V R 34/99) = ZIP 2003, 2162 ff.
281 EuGH Urteil v. 26. Juni 2003 (Rs. C-305/01) = UR 2003, 399 mit Anm. Wäger.
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derungen dient dabei der Sicherung der (Rückzahlungs-) Ansprüche des 
Factors. 

• Beim echten Factoring darf der Anschlusskunde den – vorschussweise – gezahl-
ten Kaufpreis endgültig behalten. 

• Der Kaufpreis entspricht dabei dem Wert der Forderungen („Marktwert“). Es 
darf sich demnach weder nur um einen „symbolischen“ Kaufpreis, noch um 
einen Kaufpreis, der signifikant unter dem Wert der Forderungen liegt, han-
deln.

• Die Gutschrift in Höhe von 10% des Forderungswertes auf einem Sperrkonto, 
auf das der Factor bei Uneinbringlichkeit der Forderungen zugreifen darf, hin-
dert die Qualifikation des Rechtsgeschäfts als Forderungskauf nicht.

• Ein Einbehalt des Factors (Gebühren, Provisionen, Spesen) in Höhe von 10-20% 
ist bei einem echten Factoringgeschäft üblich.

dd Bedeutung für ABS-Transaktionen
Fraglich ist, welche Erkenntnisse sich aus der Rechtsprechung zum echten und 
unechten Factoring für ABS-Transaktionen gewinnen lassen. Hierbei dürfte zunächst 
festzustellen sein, dass es konkrete, subsumtionsfähige Kriterien nicht gibt. Aller-
dings lassen sich wertvolle Anhaltspunkte herleiten. Im Einzelnen:

• Maßgebliche Bedeutung kommt dem Rückgriffskriterium zu. Es ist daher ein 
erhöhtes Augenmerk auf die Elemente einer ABS-Transaktion zu legen, die 
entweder zu einem direkten (echten) oder aber zumindest zu einem faktischen 
(unechten) Rückgriff des SPV auf den Originator führen282. 

• Die grundsätzliche Berechnung einer „ABS-Gebühr“ steht der Einordnung als 
Forderungskauf nicht entgegen. Allerdings ist zu beachten, dass die ABS-Gebühr 
im Vergleich zu einer Factoringgebühr283 in der Regel keine Abgeltung der 
Forderungsverwaltung (Servicing) beinhaltet, da dies zumeist beim Originator 
verbleibt. Außerdem ist der vom BGH anerkannte Abzug des Zwischenzinses 
für die Vorfinanzierung der Forderungen hierin nicht zu berücksichtigen, da die 
Finanzierung über den Kapitalmarkt stattfindet. Bleibt noch die Delkrederege-
bühr, die je nach Höhe der Übernahme des Ausfallrisikos größer bzw. kleiner 
auszufallen hat284. 

• Zudem ist ein Einbehalt – jedenfalls in Höhe von 10% – zur Absicherung des 
Forderungsbestandes (Verität) unbedenklich285. 

• Weiterhin muss es sich bei dem Kaufpreis um einen solchen handeln, der dem 
Wert des Forderungsbestandes abzüglich einer angemessenen Gebühr im Wesent-
lichen entspricht.

282 Siehe hierzu später in diesem Kapitel IV.1.b.bb „Interne Sicherungsmittel“ und IV.3 „Fak-
tische Rückgriffsmöglichkeiten“.

283 Vgl. Fn. 228.
284 Ebenso Fleckner, ZIP 2004, 585, 594.
285 BGHZ 69, 254, 259; BGHZ 72, 15, 21.
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Weitere Anhaltspunkte lassen sich aus der Factoring-Rechtsprechung nicht herlei-
ten. Zudem sind die gefundenen Ergebnisse trotz der prinzipiell strukturellen Ver-
gleichbarkeit beider Finanzierungsformen nur bedingt übertragbar, da – wie vor-
stehend erörtert – bestimmte Merkmale eines Factoringgeschäfts nur eingeschränkte 
Entsprechung in einer ABS-Transaktion haben286. Unter Beachtung der (einge-
schränkt) verwertbaren „Richtwerte“ ist die jeweilige Struktur einer ABS-Trans-
aktion an diesen gewonnenen Erkenntnissen zu messen. Dabei wird man stets auch 
eine unechte ABS-Struktur annehmen müssen, wenn die Parteien zwar überein-
stimmend von einer True-Sale-Transaktion ausgehen, diese zivilrechtlich auch 
grundsätzlich als solche ausgestaltet ist und die vorgegebenen Richtwerte einge-
halten sind, Ausnahmen und Einschränkungen das Vertragswerk allerdings in einem 
Maße „durchlöchern“ und „aushöhlen“, dass die Transaktion als unechte Forde-
rungsverbriefung behandelt werden muss287. Wann von einer solchermaßen porösen 
Struktur auszugehen ist, muss allerdings jeweils für den konkreten Einzelfall geson-
dert beantwortet werden. Die Aufstellung abstrakter Kriterien für die Abgrenzung 
ist im Grunde unmöglich288.

2 Die Vorgaben des IDW
Der Hauptfachausschuss (HFA) des Institut Deutscher Wirtschaftsprüfer (IDW) 
hat in seiner Stellungnahme IDW RS HFA 8 aus dem Jahr 2002289 konkrete Vor-
gaben zur handelsbilanziellen Behandlung von Vermögenswerten, die im Rahmen 
von ABS-Transaktionen übertragen werden, gegeben. Inwieweit Kriterien für die 
handelsbilanzielle Zuordnung im Allgemeinen und die Stellungnahme IDW RS 
HFA 8 im Besonderen für die zivilrechtliche Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts 
von Bedeutung sind, ist Gegenstand der folgenden Ausführungen.

a Bedeutung handelsbilanzieller Kriterien für die zivilrechtliche 
Einordnung

Während die Rechtsprechungsgrundsätze zum Factoring bei der Frage nach der 
rechtlichen Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts – zumindest entsprechend – heran-
zuziehen sind, gilt dies grundsätzlich nicht für die Kriterien, die eine handels-
bilanzielle290 Zuordnung der Vermögenswerte ermöglichen291. 

Es geht dabei um zwei getrennt voneinander zu beantwortende Fragen: Die Frage 
nach der zivilrechtlichen Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts einerseits (Kauf 
oder Darlehen) und die Frage nach der handelsbilanziellen Zuordnung von Ver-

286 Im Ergebnis ebenso The Boston Consulting Group, Gutachten BMF, S. 10.
287 So für das (un-) echte Factoring OLG Koblenz, WM 1988, 45, 47.
288 So auch Obermüller, in: FS für Kreft, S. 439 mit dem Verweis auf OLG Karlsruhe, Urteil 

v. 10.11.1987 (Az. 3 U 1386/86) = WM 1988, 45.
289 IDW RS HFA 8, WPg 2002, 1151 ff., verabschiedet vom Hauptfachausschuss am 01.10.2002, 

zuletzt geändert mit der 190. HFA-Sitzung am 09.12.2003. 
290 Ebenso wie die steuerrechtliche Zuordnung; für diese gelten wegen des Maßgeblichkeits-

prinzips (§ 5 Abs. 1 Satz 1 EStG), wonach die Steuerbilanz im Grundsatz der Handelsbilanz 
folgt, die Ausführungen in diesem Unterpunkt entsprechend. Auf eine gesonderte Darstellung 
wird daher verzichtet.

291 Ähnlich Primozic, NZI 2005, 358, 359.
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mögenswerten zu Bilanzierungszwecken andererseits292. Bei der Parallelproblema-
tik des handelsbilanziellen True Sale, dessen Ziel ein Ausscheiden der Vermögens-
werte aus der Bilanz des Originators ist, geht es im Ergebnis darum, ob neben dem 
Übergang des (zivil-) rechtlichen Eigentums an den Vermögenswerten (§§ 398 ff., 
401 BGB293) auch das wirtschaftliche Eigentum auf das SPV übergeht (§ 246 Abs. 1 
Satz 2 HGB)294. Im Ausgangpunkt ist zwar festzuhalten, dass grundsätzlich der 
zivilrechtliche Eigentümer einer Forderung auch gleichzeitig ihr „wirtschaftlicher 
Eigentümer“ ist295 und die Forderung deshalb prinzipiell auch bei diesem zu akti-
vieren ist. Unter Umständen ist es aber auch denkbar, dass wirtschaftlicher und 
zivilrechtlicher Eigentümer auseinanderfallen, sodass die betreffende Forderung, 
selbst wenn ein zivilrechtlich wirksamer Forderungsübergang stattgefunden hat, 
weiterhin in der Handelsbilanz des Originators auszuweisen ist296. Dies ist gerecht-
fertigt, wenn man sich den Sinn und Zweck der Handelsbilanz verdeutlicht, der 
darin besteht, die wahre Vermögenslage des Kaufmanns wiederzugeben. Dement-
sprechend bestimmt § 246 Abs. 1 Satz 2 HGB, dass sicherungshalber übertragene 
Vermögensgegenstände in der Bilanz des Sicherungsgebers zu verbleiben haben297. 
Es ist daher nicht zwingend, dass das Maß des Übergangs der Bonitätsrisiken, das 
für eine bilanzbefreiende Wirkung „schädlich“ ist, zugleich die Einordnung des 
ABS-Kausalgeschäfts als Kauf hindert. 

Zutreffend wurde deshalb auch bereits darauf hingewiesen, dass die Stellungnah-
me des Instituts Deutscher Wirtschaftsprüfer (IDW) zur Frage der bilanziellen 
Behandlung von ABS-Transaktionen IDW RS HFA 8298, auf die nachfolgend noch 
im Einzelnen eingegangen wird, keine Auswirkung auf die insolvenzrechtliche 
Beurteilung einer ABS-Transaktion hat299. Allerdings ist es aber gerade in der 
Praxis häufig ein Anliegen der Beteiligten, sowohl den Übergang des Eigentums 
als auch das Ausscheiden der Vermögenswerte aus der Bilanz des Originators 
sicherzustellen. Aus diesem Grunde werden die Personen, die an der Strukturierung 
einer Transaktion beteiligt sind, ein erhöhtes Augenmerk darauf legen, dass sowohl 
die zivilrechtlichen als auch die handelsbilanziellen Anforderungen, die an einen 
gelungenen True Sale zu stellen sind, erfüllt sind. 

Wenn auch die handelsbilanziellen Grundsätze bei der zivilrechtlichen Einordnung 
des ABS-Kausalgeschäfts daher nicht unmittelbar als Einordnungskriterien heran-
zuziehen sind, so liefern diese jedoch möglicherweise wertvolle Anhaltspunkte, 

292 Beziehungsweise der Frage nach dem Steuerschuldner beim steuerlichen True Sale (siehe 
bereits Fn. 290). Klarstellend ist zu erwähnen, dass es nicht um den an anderer Stelle 
geführten Streit geht, ob für die Frage der Bilanzierbarkeit der Aktiva beim SPV auf die 
Verfügungsbefugnis (allein) oder auf den Übergang des Bonitätsrisikos (allein) abgestellt 
werden muss; vgl. z.B. Dreyer/Schmid/Kronat, BB 2003, 91, 93.

293 Auf Besonderheiten bei der Übertragung der Aktivwerte wird noch an anderer Stelle ein-
zugehen sein, weshalb hier lediglich der „Grundfall“ der Abtretung bei gleichzeitigem Über-
gang der akzessorischen Sicherheiten gemäß §§ 398, 401 BGB genannt sei.

294 Küppers/Brause, AG 1998, 413, 419; ähnlich Dreyer/Schmid/Kronat, BB 2003, 91, 92.
295 Ebenso Dreyer/Schmid/Kronat, BB 2003, 91, 92.
296 Siehe Wiese, BB 1998, 1713, 1714 f.
297 Vgl. hierzu die berechtigte Kritik von Hultsch, DB 2000, 2129, 2131. Siehe aber bereits 

oben in diesem Kapitel unter A.II.2.d „Negativkonsequenz: Handelsbilanzielle Aspekte“.
298 Fn. 289.
299 Vgl. Dreyer/Schmid/Kronat, BB 2003, 91, 92.
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soweit hier wie dort die Frage nach dem wirtschaftlichen Eigentum an den Ver-
mögenswerten und damit der Übergang des Bonitätsrisikos entscheidend ist300. 

b Stellungnahme IDW RS HFA 8
Die Stellungnahmen des IDW haben keine rechtliche Bindungswirkung für den 
Jahresabschlussprüfer. Sie dienen den Mitgliedern lediglich als fachliche Unter-
stützung. Aufgrund ihrer hohen fachlichen Kompetenz finden die IDW-Stellung-
nahmen allerdings sowohl in der Praxis als auch bei den Rating-Agenturen301 und 
den Gerichten302 große Beachtung. Insbesondere die Finanzgerichte orientieren sich 
bei der Rechtsanwendung und -auslegung an den Meinungsäußerungen des IDW, 
da wegen des Maßgeblichkeitsgrundsatzes nach § 5 Abs. 1 Satz 1 EStG die Steuer-
bilanz der Handelsbilanz folgt303.

Die kontrovers diskutierte304 Stellungnahme IDW RS HFA 8305 definiert aus Sicht 
des HFA die Voraussetzungen, unter denen von einem wirtschaftlichen Übergang 
des Eigentums auszugehen ist (Ziffer 1[1]). Diese Grundsätze basieren auf den 
entsprechend anzuwendenden Grundsätzen ordnungsgemäßer Buchführung zum 
Factoring (Ziffer 1[2]) und die Stellungnahme ist nicht anwendbar auf synthetische 
Verbriefungen306 (Ziffer 1[3]). Im Wesentlichen sind folgende Grundsätze zu beach-
ten, damit die Forderungen aus der Bilanz des Originators ausgebucht werden 
können:

• Das Unternehmen muss die Forderung grundsätzlich zivilrechtlich wirksam 
veräußern, sodass das SPV über sie verfügen kann307. Allerdings soll ein zivil-
rechtlicher Forderungsübergang nicht zwingende Voraussetzung für eine Aus-
buchung der Forderungen sein: Im Fall eines Abtretungsverbots etwa ist es 
ausreichend, wenn Vorkehrungen getroffen werden, die zum Übergang des wirt-
schaftlichen Eigentums führen (z.B. Treuhandabrede)308. Diese Ausnahme kann 
jedoch nicht für die Bewertung einer Transaktion als Kauf oder besichertes 
Darlehen herangezogen werden, da beide zwingend einen Wechsel der Inhaber-
schaft der Forderungen voraussetzen.

300 Ähnlich Kern, S. 226; Willburger, S. 105; Küppers/Brause, AG 1998, 413, 419; siehe aber 
Dammer/Kronat, IStR 2002, 574, 575: „Für die Abgrenzung von True Sale und Darlehen 
ist auf die Grundsätze des Bilanzrechts zurückzugreifen“. Diese Aussage ist insofern miss-
verständlich, als sie den Schluss nahe legt, es komme ausschließlich auf bilanzielle Kriterien 
an. Vor einem solchen Schluss ist dringend zu warnen.

301 Siehe Standard&Poor’s, European Legal Criteria 2005, S. 90.
302 Vgl. Kleutgens, Der Syndikus März/April 2002, S. 2.
303 Siehe bereits Fn. 290.
304 Siehe Dreyer/Schmid/Kronat, BB 2003, 91 ff.
305 Fn. 289.
306 Siehe bereits Einleitung B „Gegenstand der Arbeit“, sowie Fn. 11.
307 IDW RS HFA 8, a.a.O. (Fn. 289), Tz. 10.
308 IDW RS HFA 8, a.a.O., Tz. 14.
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• Die Veräußerung muss endgültig sein309. Daran fehle es insbesondere bei einem 
„echten Pensionsgeschäft“310, während das „unechte Pensionsgeschäft“ sowie 
ein „Clean-Up Call“311 zum Marktpreis grundsätzlich unbedenklich seien312.

• Die Bonitätsrisiken der Forderungen sind vollständig auf das SPV zu verlagern313. 
Da es bei einer ABS-Transaktion zu einem planmäßigen Einbehalt der Boni-
tätsrisiken bzw. einer Verlagerung auf Dritte – wenigstens teilweise – kommt, 
muss diese Voraussetzung als kaum geglückt bewertet werden. Insbesondere in 
Fällen, in denen allein externe Besicherer das Bonitätsrisiko tragen, ist aufgrund 
dieser Formulierung unklar, wie die Forderung bilanziell zu behandeln ist. Sicher 
ist zwar in diesem Fall, dass der Originator das wirtschaftliche Eigentum ver-
loren hat, da er für die Bonität nicht einzustehen hat. Ernsthaft wird man hier-
aus aber auch nicht folgern können, dass damit die externen Sicherungsgeber 
wirtschaftliche Eigentümer der Forderungen sind und diese daher in deren Bilanz 
einzubuchen sind314. Für die zivilrechtliche Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts, 
das sich aufgrund des teilweisen Einbehalts/der teilweisen Auslagerung der 
Bonitätsrisiken gerade auf der Grenze zwischen Kauf und Darlehen befindet, 
ist diese Vorgabe wenig hilfreich.

• Trotz der grundsätzlichen Voraussetzung, dass keinerlei Bonitätsrisiken beim 
Originator verbleiben dürfen, sollen marktgerechte Kaufpreisabschläge zulässig 
sein315. Zur Ermittlung dessen, was marktgerecht ist, findet eine Orientierung 
an der (fiktiven) historischen Ausfallquote der Forderungen, zuzüglich eines 
angemessenen Risikozuschlags, statt316.

• Soweit der Originator das Bonitätsrisiko auf andere Weise als durch Kaufpreis-
abschläge teilweise einbehält, darf die Höhe des Risikos nicht die Höhe eines 
zulässigen Kaufpreisabschlags übersteigen317. 

Sind diese Voraussetzungen nicht erfüllt, ist das ABS-Kausalgeschäft aus handels-
bilanzieller Sicht als besichertes Darlehen zu bewerten und die Forderungen aus 
der Bilanz des Originators nicht auszubuchen (§ 246 Abs. 1 Satz 2 HGB)318.

309 IDW RS HFA 8, a.a.O., Tz. 11.
310 Bei Pensionsgeschäften handelt es sich um einen Verkauf von Vermögensgegenständen mit 

einer gleichzeitigen Rücknahmevereinbarung. Hat der Pensionsnehmer eine Rückgabepflicht, 
liegt ein „echtes Pensionsgeschäft“ vor. Hat dieser lediglich ein Rückgaberecht, handelt es 
sich um ein „unechtes Pensionsgeschäft“.

311 Hierunter versteht man eine optionale Tilgung der Anleihen zu einem Zeitpunkt, in dem der 
ursprüngliche Forderungspool bis auf etwa 15% oder weniger getilgt worden ist und die 
Verwaltungskosten für den verbleibenden Teil unwirtschaftlich geworden sind; vgl. 
Standard&Poor’s, Glossar zur Verbriefung von Finanzaktiva, S. 7. Eine Clean-Up Call-
Vereinbarung (9%) enthält etwa die erste Verbriefung über die TSI-Plattform „Driver One“ 
der Volkswagen Bank GmbH, siehe „Offering Circular“, S. 11, abrufbar im WWW unter: 
http://www.true-sale-international.de/index.php?id=302; (recherchiert am 30.05.2006).

312 IDW RS HFA 8, a.a.O., Tz. 11, 12.
313 IDW RS HFA 8, a.a.O., Tz. 7, 8, 16.
314 Vgl. auch Dreyer/Schmid/Kronat, BB 2003, 91, 94.
315 IDW RS HFA 8, a.a.O., Tz. 18 ff., 21.
316 IDW RS HFA 8, a.a.O., Tz. 22, 23 ff.
317 IDW RS HFA 8, a.a.O., Tz. 16 („…verdeckte Kaufpreisabschläge…“).
318 IDW RS HFA 8, a.a.O., Tz. 41.
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3 Die Vorgaben des BaKred Rundschreibens 4/97
Eine Verlautbarung zur aufsichtsrechtlichen Behandlung von Asset-Backed Secu-
rities hat das Bundesaufsichtsamt für Kreditwesen (heute: BaFin) mit seinem Rund-
schreiben 4/97 gegeben. Ob und – wenn ja – inwieweit diese Verlautbarung Bedeu-
tung für die zivilrechtliche Einordnung eines ABS-Kausalgeschäfts hat, ist Gegen-
stand der folgenden Ausführungen.

a Adressaten des Rundschreibens
Das Rundschreiben des Bundesaufsichtsamtes für das Kreditwesen (im Folgenden: 
BaKred) zur „Veräußerung von Kundenforderungen im Rahmen von Asset-Backed 
Securities-Transaktionen durch deutsche Kreditinstitute“ 4/97 gilt nur für Institu-
te im Sinne des KWG, mithin für Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, vgl. 
§ 1 Abs. 1b KWG. Diese unterstehen der Aufsicht der BaFin. 

b Rechtliche Einordnung und Bedeutung für die zivilrechtliche 
Einordnung

Gemäß § 6 Abs. 1 KWG hat die Bundesanstalt die Aufsicht über die Institute 
auszuüben. Hierzu bedient sie sich den im KWG vorgesehenen Mitteln und sons-
tigen „allgemeinen Aufsichtshandlungen“, worunter letztlich alle an Institute gerich-
tete Mitteilungen und damit auch die Rundschreiben fallen319. Üblicherweise erklärt 
sich das BaKred/die BaFin hierin zu Anwendungs- und Auslegungsfragen des KWG 
und den hierzu ergangenen Verwaltungsvorschriften und gibt damit seine Rechts-
auffassung wieder320. Es handelt sich hierbei lediglich um informelles Verwaltungs-
handeln, dem keine rechtsverbindliche Wirkung entnommen werden kann321. Ein 
solches Handeln ist zulässig, da es der Verwaltung überlassen ist, wie sie sich 
äußern möchte. Einen numerus clausus der Handlungsformen der Verwaltung gibt 
es nicht322. Da eine verbindliche Wirkung gerade nicht gewollt ist, kommt auch 
eine gewissermaßen konstruierte Rechtsverbindlichkeit „durch die Hintertür“, etwa 
unter Hinweis auf den im Rechtsstaatsprinzip (Art. 20 Abs. 3 GG) verankerten 
Grundsatz des Vertrauensschutzes, Selbstbindung der Verwaltung o.Ä., nicht in 
Betracht323. Trotz des Fehlens einer materiell-rechtlichen Wirkung324 kommt den 

319 Reischauer/Kleinhans, KWG, § 6 Rn. 10a.
320 König/vanAerssen, WM 1997, 1777, 1779.
321 Vgl. Maurer, Allgemeines Verwaltungsrecht, § 15 Rn. 14; informelles Verwaltungshandeln 

sei daher den „Realakten“ zuzuordnen. Insoweit missverständlich König/vanAerssen, a.a.O., 
sowie Klüwer, S. 172, die von „norminterpretierendem“ Verwaltungshandeln sprechen. Der 
Begriff „norminterpretierend“ wird üblicherweise im Zusammenhang mit Verwaltungsvor-
schriften gebraucht und entfaltet seinem Adressaten gegenüber u.U. Bindungswirkung, vgl. 
Maurer, Allgemeines Verwaltungsrecht, § 24 Rn. 18.

322 Maurer, Allgemeines Verwaltungsrecht, § 15 Rn. 19.
323 So ausdrücklich Maurer, Allgemeines Verwaltungsrecht, § 15 Rn. 20. Die Behörde könne 

daher jederzeit – nicht nur bei Änderung der Sach- und Rechtslage – bei Änderung ihrer 
Einschätzung von der informellen Absprache abweichen.

324 A.A. König/vanAerssen, WM 1997, 1777, 1779, dort auch Fn. 35; ebenso Klüwer, S. 172, 
die von einer materiell-rechtlichen „Fernwirkung“ sprechen. Dies erläuternd in Fn. 35 wei-
sen König/vanAerssen darauf hin, das BaKred müsse – wollte es von seinen Vorgaben im 
Rundschreiben abweichen – den rechtsstaatlichen Vertrauensschutz in seine Abwägung ein-
stellen. Ähnlich Büttner, S. 68. Im Ergebnis würde damit aber genau die „Hintertür“-Kon-
struktion ermöglicht; dem Rundschreiben käme daher (mittelbar) materiell-rechtliche Wirkung 
zu. 
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Rundschreiben aber insoweit Bedeutung zu, als sie Aufschluss über die für richtig 
gehaltene Anwendung von Normen geben und damit die Rechtsanwendung der 
Anstalt für die Institute kalkulierbar machen. In diesem Sinne tragen sie erheblich 
zur Rechts- und Planungssicherheit der Institute bei325. Zudem darf nicht verkannt 
werden, dass – obwohl eine rechtliche Bindung nicht entsteht – informelles Ver-
waltungshandeln durchaus faktische Bindungen und Zwänge begründen kann326. 
Faktisch bestimmen die Rundschreiben daher in den von ihnen erfassten Teilbe-
reichen der Geschäftstätigkeit der Institute die Rechtslage327.

Zudem bestimmt das einleitende Schreiben, das zusammen mit dem Rundschreiben 
versandt wurde, dass bei Einhaltung der Bestimmungen die eigenkapitalentlastende 
Wirkung eintritt, ohne dass sich das betreffende Unternehmen zuvor mit dem 
Aufsichtsamt in Verbindung setzen müsste. Damit wird faktisch die Einhaltung der 
Vorgaben des Aufsichtsamtes gewährleistet, da es in der Regel (auch) das wirt-
schaftliche Ziel einer ABS-Transaktion ist, die bilanzverkürzende Wirkung zu 
erreichen. Das Rundschreiben hat damit eine erhebliche praktische Bedeutung für 
die betreffenden Institute in dem Sinne, dass die Bilanzwirksamkeit einer Trans-
aktion, die die Vorgaben einhält, vom BaKred (BaFin) nicht in Frage gestellt 
wird328.

Für die Frage nach der zivilrechtlichen Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts kommt 
dem Rundschreiben allerdings – trotz dessen praktischer Bedeutung – keine ver-
bindliche Wirkung zu. Es handelt sich, wie bereits erwähnt, lediglich um eine 
Rechtsauffassung des BaKred/der BaFin und soll eine einheitliche Handhabe gewähr-
leisten. Gleichwohl ist nicht auszuschließen, dass sich Gerichte dieser Rechtsauf-
fassung anschließen oder zumindest bei ihrer Entscheidungsfindung berücksichti-
gen. In angemessenem Umfang ist daher auf die einzelnen Bestimmungen des 
Rundschreibens 4/97 einzugehen.

c Die aufsichtsrechtlichen Bestimmungen im Einzelnen
Von Relevanz für die vorliegende Thematik sind nur die Ziffern I und II des Rund-
schreibens. Auf die Besprechung der Ziffern III (Bankgeheimnis) und IV (Anzei-
ge- und Vorlagepflicht) des Rundschreibens wird daher verzichtet. 

aa Ziffer I
• Es muss ein rechtswirksamer Forderungsübergang vorliegen (Ziffer I.1). 

• Eine Haftung des Originators ist nur zulässig, wenn diese sich auf den Bestand 
der Forderungen (Verität) und das Vorliegen der Auswahlkriterien beschränkt 
(Ziffer I.2).

• Forderungen dürfen zwischen SPV und Originator nur ausgetauscht werden, 
wenn die Auswahlkriterien nicht eingehalten worden sind (Ziffer I.3). 

• Rückkaufoptionen sind nur zulässig, wenn sich die Rückkaufmöglichkeit für 
den Originator nur auf ein Restportfolio von weniger als 10% der übertragenen 

325 König/vanAerssen, WM 1997, 1777, 1779; ebenso Büttner, S. 68.
326 Vgl. Maurer, a.a.O., § 15 Rn. 20/21.
327 Vgl. Büttner, a.a.O.
328 Ebenso Klüwer, S. 173.
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Forderungen erstreckt und der Rückkauf zum Abschluss der Transaktion 
(vollständige Bedienung der Investoren) und nur zum aktuellen Wert erfolgt 
(Ziffer I.4). 

• Ziffer I.5 bestimmt, dass eine Kreditvergabe das Originators oder eines grup-
penangehörigen Unternehmens (§ 10a KWG) an das SPV zur Finanzierung der 
Zweckgesellschaft nur erfolgen darf, wenn sie im Zeitpunkt der Forderungs-
übertragung in Form eines nachrangigen Darlehens, das erst nach Abschluss der 
Transaktion zurückgewährt wird, erfolgt. Außerdem muss die Kreditvergabe im 
Verkaufsprospekt offen gelegt werden und das Darlehen ist in voller Höhe beim 
kreditgebenden Unternehmen vom haftenden Eigenkapital abzuziehen. Ziffer I.5 
a.E. konstatiert, dass Übersicherung, Kaufpreisabschläge, Nachordnung und 
Reservekonten als übliche, in die Struktur einer ABS-Transaktion integrierte, 
Sicherungskonstruktion von den besonderen Bedingungen, die an eine Trans-
aktion nach dem Inhalt des Rundschreibens zu stellen sind, nicht berührt wer-
den. 

• Weiterhin darf der Originator bei einer Platzierung der Forderungen nicht als 
Underwriter329 auftreten und die Forderungen nicht im Wege des Direktkaufs 
als Investor auf dem Primärmarkt erwerben (Ziffer I.6). Ein Ankauf am Sekun-
därmarkt darf nur zum aktuellen Marktpreis erfolgen und muss im Grundsatz I 
der bankaufsichtsrechtlichen Begrenzungsnormen berücksichtigt werden und 
darf keine Kreditgewährung gegenüber dem SPV oder den Investoren beinhal-
ten (Ziffer I.6 a.E.). 

• Unter Ziffer I.7 äußert sich das BaKred zur Möglichkeit einer „faktischen Ein-
standsverpflichtung“ („moral obligation“) des Originators. Um dieser vorzubeu-
gen, hat das Kreditinstitut Vorkehrungen zu treffen. Im Einzelnen: Der Origi-
nator darf weder mit der Zeckgesellschaft noch mit dem Treuhänder konzern-
rechtlich, gesellschaftsrechtlich, kapitalmäßig oder personell verbunden sein; 
zwischen SPV und Originator darf keine Namensähnlichkeit, oder -identität 
bestehen; der Verkaufsprospekt muss einen ausdrücklichen Hinweis enthalten, 
dass für Ansprüche der Investoren nur das SPV haftet und eine Inanspruchnah-
me des Originators nur in Betracht kommt, wenn er eine Haftung ausdrücklich 
übernommen hat. 

bb Ziffer II
Die Auswahl der Forderungen sollte innerhalb der vertraglich vereinbarten Aus-
wahlkriterien330 nach dem Zufallsprinzip erfolgen (Satz 1). Damit entscheidet sich 
das BaKred für keine der beiden kontroversen Meinungen, die sich mit der Auswahl 
der geeigneten Forderungen befassen („Cherry Picking vs. Lemon Selling“331), 
sondern lässt den Zufall entscheiden332. Das Zufallsprinzip wird allerdings ad absur-
dum geführt, wenn bereits die vertraglich vereinbarten Forderungsauswahlkriterien 
so extensiv und umfassend bestimmt sind, dass praktisch nur qualitativ hochwer-

329 Hierunter versteht man ein Kreditinstitut, das sich bei einer Neuemission verpflichtet, nicht 
verkaufte Anteile zu übernehmen.

330 Vgl. hierzu bereits Ziffer I.3 des Rundschreibens.
331 Siehe hierzu Bär, S. 348 ff.; siehe auch Albrecht/Smith, 8 Duke J. Comp. & Int’l L., 411, 

425 f. (1998).
332 Ebenso Albrecht/Smith, 8 Duke J. Comp. & Int’l L., 411, 426. (1998).
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tige Forderungen in die (Zufalls-) Auswahl kommen. Im Ergebnis findet dann trotz 
– formaler – Anwendung des Zufallsprinzips ein „Cherry Picking“ statt. Kommt 
es – so das BaKred weiter – bei und trotz Anwendung dieser Methode zu einer 
wesentlichen Verschlechterung des Portfolios, behält es sich – als gewissermaßen 
Korrektiv seines Grundsatzes – vor, das Bestehen von Sonderverhältnissen nach 
Abs. 2 Satz 3 der Präambel des Grundsatzes I zu prüfen333. Kommt das BaKred zu 
dem Ergebnis, dass ein Sonderverhältnis vorliegt, kann es anordnen, dass die ver-
äußerten Forderungen so zu behandeln sind, als wären sie beim Originator ver-
blieben. Dies zieht die gravierende Folge nach sich, dass eine Eigenkapital-Gegen-
buchung der Forderung(en) notwendig wird und im Ergebnis die für den Origina-
tor so wichtige Eigenkapitalentlastung rückwirkend wieder beseitigt wird334.

4 Ergebnis
Als Ergebnis bei der Bestimmung des Maßstabs zur zivilrechtlichen Einordnung 
des ABS-Kausalgeschäfts ist festzuhalten, dass das ABS-Kausalgeschäft vorrangig 
an den Rechtsprechungskriterien zum echten und unechten Factoring zu messen 
ist, soweit nicht die Besonderheiten einer ABS-Transaktion einer Übertragung der 
Grundsätze entgegenstehen. Die Kriterien des IDW für die handelsbilanzielle Zuord-
nung der Vermögenswerte, ebenso wie die aufsichtsrechtlichen Vorgaben des 
BaKred, sind dagegen nicht geeignet, verbindliche Kriterien für die zivilrechtliche 
Einordnung festzulegen. Gleichwohl kommt ihnen insofern Bedeutung zu, als nicht 
auszuschließen ist, dass sich die Gerichte bei der Rechtsanwendung von den Stel-
lungnahmen leiten lassen bzw. den Rechtsauffassungen folgen.

IV Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts
Bei der zivilrechtlichen Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts sind insbesondere 
die Elemente/Gestaltungsformen einer ABS-Transaktion von Bedeutung, die dazu 
führen, dass der Originator nicht nur das Veritäts- sondern auch das Bonitätsrisiko 
trägt.

1 Die Sicherungsmittel einer ABS-Transaktion
Besondere Bedeutung kommt dabei den Sicherungsmitteln einer Transaktion zu, 
deren Ziel es ist, die Ausfallrisiken der Forderungen zu minimieren (sog. „credit 
enhancement“335). Grund hierfür ist, dass eine Übernahme der Risiken durch den 
Originator selbst dazu führen könnte, dass das SPV beim Originator im Ergebnis 
„Rückgriff“ (engl. „recourse“336) nehmen kann und das ABS-Kausalgeschäft daher 
– entsprechend der Rechtsprechung zum echten und unechten Factoring – als 
Darlehensvertrag einzuordnen wäre. 

333 Gemeint ist Präambel Abs. 2 Satz 3 des Grundsatzes I der „Grundsätze über das Eigenka-
pital und die Liquidität der Kreditinstitute“ (heute: § 1 Abs. 1 Satz 3 der „Grundsätze über 
die Eigenmittel und die Liquidität der Institute“); im WWW: http://www.bundesbank.de/
bankenaufsicht/bankenaufsicht_eigen.php (recherchiert am 04.10.2006). 

334 Ähnlich Klüwer, S. 178.
335 Vgl. Häuselmann, DStR 1998, 826, 826; Shearman&Sterling, Handbook of Securitization, 

S. 60; Bär, S. 194.
336 Vgl. Pollock/Stadum/Holtermann, RIW 1991, 275, 277; Kleutgens, Der Syndikus März/April 

2002, S. 3; vgl. auch IDW RS HFA 8, WPg 2002, 1151, dort Tz. 41.
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a Funktion der Sicherungsmittel: Verteilung des Ausfallrisikos
Eine ABS-Transaktion ermöglicht die Einteilung des Ausfallrisikos der Forderungen 
in mehrere Risikoklassen und deren Verteilung zwischen den Parteien oder auf 
Dritte durch diverse Sicherungsmittel337, auf die nachfolgend noch im Einzelnen 
eingegangen wird. 

Bei den Risikoklassen kann zwischen Normalrisiken338, Katastrophenrisiken339 und 
Restrisiken340 unterschieden werden341. Während die Normalrisiken oftmals vom 
Originator übernommen werden und die Katastrophenrisiken meist auf Dritte aus-
gelagert werden, verbleibt das Restrisiko – also dasjenige, das über das Katastro-
phenrisiko hinausgeht – typischerweise bei den Investoren der Anleihen342. Eine 
Verwirklichung dieses letztgenannten Risikos ist allerdings nur theoretisch denkbar 
und praktisch im Grunde ausgeschlossen, da eine – wie in der Regel – hervorra-
gende Bonitätsbewertung ein credit enhancement indiziert, das auch den widrigs-
ten wirtschaftlichen Bedingungen Stand hält343. Eine Auslagerung des Katastro-
phenrisikos auf das SPV kommt nicht in Frage, da das SPV aufgrund seiner 
beschränkten geschäftlichen Tätigkeit gar nicht über das nötige Eigenkapital ver-
fügt, um etwaige Verluste auffangen zu können344. 

Bei der Übernahme der Ausfallrisiken durch den Originator selbst findet die „Grat-
wanderung“ zwischen Kauf und besichertem Darlehen statt, da es den Beteiligten 
einer Transaktion gerade darum geht, die Risiken nicht vollständig auf das SPV 
zu verlagern, sondern zwischen Originator und Dritten zu verteilen. Nur so kann 
das wirtschaftliche Risiko so gering wie möglich gehalten und damit ein hervor-
ragendes Kreditrating erreicht werden345. Die hervorragende Bonitätsbewertung 
wiederum führt dazu, dass der unter der Anleihe auszubringende Zinssatz möglichst 
niedrig gehalten wird und damit die Wirtschaftlichkeit einer ABS-Transaktion 
gewährleistet ist. Kehrseite der Übernahme der Ausfallrisiken – die sich keineswegs 
immer auf die Normalrisiken beschränken müssen346 – durch den Originator ist 
jedoch, dass – je nach Höhe der Übernahme – das ABS-Kausalgeschäft Gefahr 
läuft, als Darlehen qualifiziert zu werden347. 

337 Ähnlich Rosenthal/Ocampo, Securitization of Credit, S. 9.
338 Z.B. ist es statistisch sicher zu erwarten, dass bei typischen Mittelstandskreditportfolien 

circa 3-5% in fünf bis sieben Jahren ausfallen (= Normalrisiko); vgl. Glüder/Böhm, Kredit-
wesen 2003, 646, 647.

339 Risiko, dass die Forderungsausfälle die historische Ausfallrate um ein Vielfaches überstei-
gen.

340 Risiken, die über das Katastrophenrisiko hinausgehen, z.B. Forderungsausfälle in Höhe von 
85%; vgl. hierzu Bär, S. 202 ff.

341 Vgl. Bär, S. 201.
342 Bär, S. 202.
343 Bär, S. 205.
344 Bär, S. 202.
345 Vgl. Hierzu bereits die Ausführungen in diesem Teil A.II „Konsequenzen der unterschied-

lichen Einordnung“, sowie Fn. 215 und Fn. 104.
346 Vgl. Bär, S. 202.
347 Engelland/Lütje, WPg 1996, 517, 519; ebenso für das U.S.-amerikanische Recht Hilson/

Turner, § 2:6.2, S. 30.
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b Externe und interne Sicherungsmittel
Die Sicherungselemente einer ABS-Transaktion lassen sich traditionell in externe 
und interne Sicherungsmittel einteilen348. In- bzw. Externität ist in diesem Zusam-
menhang als in die ABS-Transaktion integriert – Sicherheiten durch den Origina-
tor, das SPV oder andere an der Transaktion Beteiligte – (interne Sicherungsmittel) 
oder außenstehend – z.B. Sicherheiten durch Dritte – (externe Sicherungsmittel) 
zu verstehen349. 

aa Externe Sicherungsmittel
Externe Sicherungsmittel werden vom Originator nicht selbst bereitgestellt und 
sind nicht in die Struktur einer ABS-Transaktion integriert. Ihnen kommt daher im 
Rahmen der rechtlichen Einordnung der schuldrechtlichen Beziehungen zwischen 
den Beteiligten nur geringe Bedeutung zu, da sie im Grunde nicht zu einem Verbleib 
oder einer Rückverlagerung des Bonitätsrisikos auf den Originator führen können. 
In der Regel handelt es sich bei den die Sicherheiten bereitstellenden Unternehmen 
um Banken, deren Motivation eine im Gegenzug für ihre Bonitätsverbesserung an 
der Bonität der Zweckgesellschaft ausgerichtete Prämie ist350. Bei den Sicherungs-
mitteln handelt es sich häufig z.B. um Garantien, Bürgschaften, Akkreditive351, 
Patronatserklärungen oder ähnliche Liquiditätsausstattungsgarantien („standby 
letters of credit“352, „comfort letters“/„letters of support“ 353). 

Bei den Patronatserklärungen und sonstigen Liquiditätsausstattungsgarantien kann 
die Erklärung von einer unverbindlichen Zusage bis hin zu einer rechtsgeschäft-
lichen Verpflichtung reichen354. Sofern sie keine rechtsgeschäftliche Verpflichtung 
begründen, können sie trotzdem wesentlich zur Bonitätsverbesserung beitragen, 
da eine Bank mit einem guten Ruf es sich in der Regel nicht leisten kann, das ihr 
entgegengebrachte Vertrauen zu enttäuschen. Sie sieht sich daher in einer „faktischen 
Einstandsverpflichtung“355 („moral obligation“356). 

348 Shearman&Sterling, Handbook of Securitization, S. 60; Klüwer, Asset-Backed Securitization, 
S. 28; Gehring, S.24/25; FitchRatings, Criteria Report 13.07.2004, S. 2; Bär, S. 211 ff., 
216 ff.

349 Teilweise wird auch zwischen Sicherungen durch den Originator, solche, die in die Emis-
sionsstruktur integriert sind und Sicherungen durch Dritte unterschieden, vgl. Arbeitskreis 
„Finanzierung“, zfbf 1992, 495, 506; ebenso Büttner, S. 29.

350 Vgl. Rinze/Klüwer, BB 1998, 1697, 1699.
351 In seiner üblichen Form, dem Dokumentenakkreditiv, dient es der Sicherung der Vertrags-

parteien und hat daneben Zahlungs- und Kreditfunktion; vgl. Hüffer, in: MünchKomm, BGB, 
§ 783 Rn. 96.

352 Siehe hierzu eingehend Bertl, S. 201 f.
353 Klüwer, S. 29.
354 In Fällen des Patronats ist dann von einer sog. „harten“ Patronatserklärung die Rede (Gegen-

satz: „weiche“ Patronatserklärung); vgl. hierzu Habersack, in: MünchKomm, BGB, Vor 
§ 765 Rn. 49 ff., 50; Allstadt-Schmitz, in: Ebenroth/Boujong/Joost, HGB, Rn. IV 623 m.w.N.; 
OLG München DB 2003, 711; OLG München ZIP 2004, 2102, 2104; BGHZ 117, 127, 
129 ff. = ZIP 1992, 338 ff. m.w.N.; Wittig, WM 2003, 1981, 1983; Fleischer, WM 1999, 
666, 671 ff.; Michalski, WM 1999, 1229 ff.

355 Vgl. BaKred Rundschreiben 4/97 Ziffer I.7, das eine „faktischen Einstandsverpflichtung“ 
unter bestimmten Voraussetzungen anerkennt. Siehe hierzu auch später unter A.IV.3 „Faktische 
Rückgriffsmöglichkeiten“.

356 Vgl. Klüwer, S. 29.
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Eine weitere Möglichkeit ist zudem der Tausch von Risiken durch den Abschluss 
von Swap-Kontrakten357 zwischen dem SPV und einem Dritten (sog. „Swap-Pro-
vider“358). Denkbar und üblich sind auch Sicherungen durch Nicht-Banken, wie 
beispielsweise Versicherungen für den Ausfall der Forderungen bis zu einer bestimm-
ten Höhe359. Der Einsatz dieser letztgenannten Bonitätsverbesserer dürfte sich jedoch 
in Grenzen halten, zumal hier zusätzliche – in der Regel laufende – Kosten für 
den Originator anfallen (Prämien), die die Transaktion verteuern und damit unter 
Umständen unwirtschaftlich machen360. Allen Drittbesicherern ist gemeinsam, dass 
diese über ein entsprechend hervorragendes Rating verfügen sollten, damit eine 
entsprechende Besserbewertung der Transaktion durch die Ratingagenturen erfol-
gen kann361. 

In der Praxis bietet sich außerdem noch der Abschluss so genannter „Guaranteed 
Investment Contracts“ an. Bei diesem Vertrag, der zwischen dem SPV und einer 
Versicherungsgesellschaft oder einer Bank geschlossen wird, verpflichtet sich letzt-
genanntes Unternehmen, Zahlungen auf die Forderungen bis zum Auszahlungs-
stichtag an die Investoren zu Konditionen, die bereits zum Vertragsschluss festge-
legt wurden, anzulegen362. Die Zinsen können wiederum für Ausfälle der Forde-
rungsschuldner verwendet werden. Da jedoch zu Beginn des Vertrages noch nicht 
feststeht, zu welchem Zinssatz die Anlage möglich sein wird, trägt die Bank/Ver-
sicherung das hieraus entstehende Anlagerisiko363. Das anlegende Unternehmen 
erhält hierfür eine dem Risiko angepasste Prämie, die je nach Höhe der vereinbar-
ten Rendite zu bemessen ist. Nach Ablauf der Vertragsdauer erzielt das anlegende 
Unternehmen einen Gewinn, wenn die tatsächliche Rendite über dem vereinbarten 
Betrag liegt364. 

bb Interne Sicherungsmittel
Weitaus bedeutender für eine mögliche Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts als 
Darlehen sind die internen Sicherungsmittel. Da die Bonitätsverbesserungen durch 
Dritte stets mit Risikoprämien und/oder Beiträgen bzw. sonstigen Kosten verbun-
den sind, die die Transaktion verteuern, liegt es für die originierenden Unternehmen 
und Banken oft näher, das Verlustrisiko zu einem Großteil selbst zu übernehmen365. 
Bei der eigenen Übernahme ist zwar auch ein Kostenfaktor anzusetzen. Dieser 
wird aber in der Regel deutlich niedriger sein als die Kosten für eine Übernahme 
durch Dritte, zumal deren Geschäft darin besteht, Profite durch die Übernahme 
von Risiken zu erzielen und diese daher die mit den Aktiven verbundenen Risiken 

357 Siehe bereits Fn. 13
358 Vgl. Standard&Poor’s, Glossar zur Verbriefung von Finanzaktiva, S. 36/37.
359 In den U.S.A. gängig ist z.B. der Erwerb einer Versicherungspolice für einen Pool von 

(verbrieften) Hypothekenforderungen, die ausgefallene Hypothekenforderungen in der Regel 
bis zu 10% abdeckt, vgl. Pollock/Stadum/Holtermann, RIW 1991, 275, 276.

360 Siehe Stopp, The Financier, Vol. 4, No. 5, December 1997, 27, 34; ebenso Dreyer/Schmidt/
Kronat, BB 2003, 91, 96. Siehe außerdem bereits Erster Teil C „Kosten und Wirtschaftlich-
keit einer ABS-Transaktion“.

361 Siehe bereits Fn. 114.
362 Eichholz/Nelgen, DB 1992, 793, 797.
363 Eichholz/Nelgen, a.a.O.
364 Gehring, S. 24/25.
365 Vgl. Pollock/Stadum/Holtermann, RIW 1991, 275, 277.
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zumeist anders – höher – bewerten werden als der Originator selbst366. Klassische 
Sicherungsmittel des Originators selbst sind etwa Ausfallgarantien- und Bürg-
schaften, auch Patronatserklärungen sowie Rückkaufzusagen bei Liquiditätsver-
schlechterung. Hat das SPV aufgrund dieser Sicherheiten die Möglichkeit, beim 
Originator selbst vollständig Rückgriff nehmen, dann findet ein Übergang des 
Bonitätsrisikos auf das SPV im Grunde überhaupt nicht statt (direkter Rückgriff) 
und die Merkmale eines Darlehensvertrages überwiegen.

Möglich ist aber auch, dass Sicherungsmittel nicht vom Originator selbst bereit 
gestellt werden, sondern in die ABS-Struktur integriert sind und keinen direkten 
Rückgriff begründen, im Ergebnis aber ebenfalls eine Belastung des Originators 
mit dem Ausfallrisiko zur Folge haben (indirekter Rückgriff). Marktübliche Siche-
rungsmittel dieser Kategorie sind in erster Linie Kaufpreisabschläge („Discount“), 
die Übersicherung des Forderungsbestandes („Overcollateralization“), die Nach-
ordnung („Subordination“) durch Begebung sog. „Junior-“ und „Senior“-Tranchen 
sowie die Einrichtung von Reservekonten367. 

Die internen Sicherungsmittel werden nachfolgend im Einzelnen unter Darstellung 
der mit ihnen verbundenen spezifischen Risiken erörtert. Dabei handelt es sich um 
keine abschließende Aufzählung aller denkbaren Sicherungsmittel einer ABS-Trans-
aktion, sondern um eine eingehende Untersuchung der in der Praxis regelmäßig 
anzutreffenden Bonitätsverbesserer. Außerdem ist klarstellend zu erwähnen, dass 
die nachbehandelten Sicherungsmittel keineswegs ausschließlich wie beschrieben 
in der Praxis vorkommen. Vielmehr sind in Ansehung der einzelnen Bonitätsver-
besserer unterschiedliche Gestaltungsformen und Varianten – auch Kombinationen 
– möglich.

(1) Rückkaufzusagen
Rückkaufzusagen oder -verpflichtungen begründen ein Recht für das SPV, dem 
Originator im Falle der Uneinbringlichkeit der Forderungen diese zum (Rück-) 
Kauf anzubieten, und verpflichten den Originator seinerseits, dieses Angebot anzu-
nehmen. 

Rückkaufzusagen sind allerdings nicht schlechthin „schädlich“, da der Originator 
in der Regel ein berechtigtes Interesse daran hat, die nicht zur Bedienung der 
Anleihen notwendigen Vermögenswerte nach Ende der Laufzeit der Anleihen 
zurückzuerwerben368. Ergibt sich jedoch aus dem Inhalt der Vereinbarung, dass der 
Originator im Ergebnis alle mit den Forderungen verbundenen wirtschaftlichen 
Risiken behält und damit faktisch einem Rückgriff durch das SPV ausgesetzt ist, 
trägt dies die Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts als besichertes Darlehen369. 
Das wäre etwa der Fall, wenn sich der Originator von Beginn der Transaktion an 
verpflichten würde, die Forderungen zum gleichen Preis zurückzukaufen, den er 

366 Pollock/Stadum/Holtermann, a.a.O.; ebenso Gehring, S. 23.
367 Vgl. Rundschreiben BaKred 4/97, Ziffer I.5, das diese Arten von Sicherheiten als üblich 

und – da ausdrücklich von den Bedingungen, die an eine ABS-Transaktion zu stellen 
sind, ausgenommen – unbedenklich ansieht; siehe auch Shearman&Sterling, Handbook of 
 Securitization, S. 60; Büttner, S. 29; Klüwer, S. 30/31; Gehring, S. 26/27.

368 Klüwer, S. 136.
369 Wiese, BB 1998, 1713, 1717; ähnlich Küppers/Brause, AG 1998, 413, 417.
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selbst dafür erhalten hat, während der Marktwert der Forderungen – aufgrund der 
Uneinbringlichkeit370 – in der Zwischenzeit gesunken ist371. 

Sofern daher Rückkaufzusagen vereinbart werden, ist darauf zu achten, dass sich 
der (Rück-) Kaufpreis am aktuellen Marktwert (Zeitwert) der Forderungen orien-
tiert.

(2) Rückkaufoptionen
Von der Rückkaufzusage abzugrenzen ist die im alleinigen Belieben des Origina-
tors liegende Rückkaufoption. Diese ist für die zivilrechtliche Qualifikation als 
Kauf oder besichertes Darlehen ebenfalls nicht schlechthin schädlich. Entscheidend 
hierfür ist vielmehr, ob der Originator nach dem Inhalt der Vereinbarung neben 
dem Veritäts- auch das Bonitätsrisiko trägt.

Bei der Rückkaufoption handelt es sich rechtstechnisch in der Regel um ein Wie-
derkaufsrecht gemäß § 456 Abs. 1 BGB. Eine Vereinbarung, die es dem Verkäufer 
ermöglicht, den Käufer durch eine einseitige, empfangsbedürftige Willenserklärung 
zu verpflichten, die gekaufte Sache gegen Erstattung des Wiederkaufspreises an 
den Verkäufer herauszugeben372. Eine (indirekte) Rückgriffsmöglichkeit des Käu-
fers auf den Verkäufer im Fall der Uneinbringlichkeit der Forderungen wird hier-
durch nicht begründet. 

Allerdings wird im Schrifttum teilweise vertreten, das Wiederkaufsrecht könne die 
„Wirkung einer Sicherungsübereignung“ haben373 und nach Auffassung des BGH 
soll es sich bei der Übereignung mit gleichzeitiger Vereinbarung eines Wieder-
kaufsrechtes um eine „Art Sicherungsübereignung“ handeln374. Indes darf hieraus 
nicht der Schluss gezogen werden, die Vereinbarung eines Wiederkaufsrechtes im 
Rahmen einer ABS-Transaktion führe stets zu Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts 
als besichertes Darlehen und stehe damit per se einer Einordnung als Kauf entge-
gen. Die Sicherungsübereignung mit ihren strukturell genau umrissenen Merkma-
len ist fester Bestandteil unserer Rechtsordnung375 und beinhaltet ein fiduziarisches 
(treuhänderisches) Element des Sicherungsnehmers: Dieser hält die sicherungshal-
ber übertragenen Gegenstände treuhänderisch für den Sicherungsgeber und ist nach 
Maßgabe der Sicherungsvereinbarung verpflichtet, diese Gegenstände mit Wegfall 
des Sicherungszwecks zurückzuübereignen bzw. bei Eintritt des Sicherungsfalls 
berechtigt, diese zu verwerten und einen etwaigen Mehrerlös auszukehren376. Eben 
diese treuhänderische Bindung fehlt beim Wiederkauf völlig. Die Begriffswahl 
„Art Sicherungsübereignung“ ist daher zumindest missverständlich377. Somit vermag 
auch die vorzitierte Auffassung des Schrifttums und des BGH nicht dazu führen, 
dass die Vereinbarung einer Rückkaufoption die Einordnung als Kauf hindert.

370 Eine Auf- bzw. Abzinsung des Kaufpreises findet nicht statt; besichert wird allein der For-
derungsausfall.

371 Klüwer, S. 137.
372 Mader, in: Staudinger, BGB, Vorbem. zu §§ 456 ff. Rn. 1.
373 Statt aller: Mader, in: Staudinger, BGB, Vorbem. zu §§ 456 ff. Rn. 2.
374 BGH LM Nr. 5 zu § 282 ZPO = BGH WM 1972, 725, 726 = NJW 1972, 1191, 1193.
375 Serick, IV, § 55 II 3.
376 Vgl. Serick, IV, § 52 II 2e.
377 So auch Serick, IV, § 55 II 3.
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Soweit außerdem unter Hinweis auf die Rechtsprechung des BFH378 die Rückkauf-
option als True Sale – hinderlich angesehen wird379, kann dies nur für den steuer-
lichen – und möglicherweise den handelsbilanziellen – True Sale380 gelten. Der 
BFH hat in der zitierten Entscheidung381 klargestellt, dass es bei der steuerlichen 
Behandlung von so genannten beweglichen Wirtschaftsgütern auf die wirtschaftliche 
Betrachtungsweise ankommt382. Nach der hier vertretenen Ansicht sagt dies für die 
zivilrechtliche Qualifikation als Darlehen allerdings nicht zwingend etwas aus. 
Richtig ist aber, dass eine solche Option dazu führen kann, dass der Originator 
weiterhin als wirtschaftlicher Eigentümer anzusehen ist, mit den entsprechenden 
handelsbilanziellen und steuerrechtlichen Konsequenzen383. Das ist etwa der Fall, 
wenn eine Rückkaufoption an einen Clean-Up Call384 geknüpft ist und die Rück-
übertragung nur dazu dient, notleidende oder risikobehaftete Forderungen zurück-
zuübertragen, und die Rückübertragung nicht zum Zeitwert erfolgt385. Da jedoch 
auch in dieser Konstellation keine Rücknahmepflicht, sondern lediglich ein Rück-
nahmerecht besteht, wird eine auch hierdurch keine Rückgriffsmöglichkeit für das 
SPV geschaffen, die einer zivilrechtlichen Einordnung als Kauf entgegenstehen 
könnte.

Allerdings ist nicht auszuschließen, dass ein Gericht bei der rechtlichen Einordnung 
des ABS-Kausalgeschäfts auch Umstände würdigt, die abseits der formal-juristi-
schen Diskussion liegen. Es besteht daher – insbesondere im Hinblick auf die die 
BFH-Rechtsprechung – ein (Rest-) Risiko, dass selbst die im alleinigen Belieben 
des Originators liegende Rückkaufoption einer Einordnung als Kauf – zumindest 
als ergänzender Faktor – schadet.

(3) Nachordnung/„Subordination“
Die Nachordnung oder „Subordination“ durch die Begebung der Wertpapiere in 
mehreren Tranchen ist ein übliches Mittel der internen Besicherung386 und wird 
erfahrungsgemäß als sichere Lösung sowohl im Hinblick auf handelsbilanzielle 
als auch insolvenzrechtliche Schwierigkeiten angesehen387. Bei der Nachordnung 
werden die zu emittierenden Wertpapiere in unterschiedliche Tranchen aufgeteilt. 
In der Regel werden zwei Tranchen gebildet: Eine vorrangige „Senior Tranche“ 
(oder „Senior Class“) und eine nachrangig zu bedienende – und damit risikobe-

378 BFHE 97, 466 = DB 1970, 424, der zu entscheiden hatte, ob das Leasinggut dem Leasing-
nehmer oder dem Leasinggeber steuerlich zuzurechnen ist.

379 So wohl Klüwer, S. 137.
380 Vgl. Fn. 290.
381 Fn. 378.
382 BFH a.a.O. (Fn. 378), 1. Leitsatz. Ob ein Fall des Finanzierungsleasings mit Kaufoption des 

Leasingnehmers nach Ablauf der Laufzeit des Leasingvertrages steuerlich nachteilhaft für 
diesen ist, hat der BFH nicht ausdrücklich entschieden, unter Verweis auf das Schrifttum 
allerdings Bedenken geäußert.

383 Vgl. IDW RS HFA 8, Ziffer 3.1.1(12), WPg 2002, 1151, 1153.
384 Siehe bereits Fn. 311.
385 Siehe auch Rundschreiben BaKred 4/97, Ziffer I.4, wonach nur ein Restportfolio unter 10% 

und nur zum Zeitwert erfolgen darf.
386 Vgl. Rundschreiben BaKred 4/97, Ziffer I.5. Siehe z.B. die Verbriefung der Volkswagen 

Bank GmbH „Driver One“; „Offering Circular“, S. 16 (Fn. 384).
387 Vgl. Ohl, S. 353 m.w.N.
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haftete – „Junior Tranche“ (oder „Junior Class“)388. Die Sicherung besteht darin, 
dass die Forderungserlöse nach dem Subordinations- oder „Wasserfall“-Prinzip389 
zunächst verwendet werden um die vorrangige – sichere – Tranche fristgerecht zu 
bedienen und lediglich ein etwaiger nicht aufgezehrter Rest für die Bedienung der 
nachrangigen Tranche bestimmt ist, die damit als sog. „First-Loss Tranche“ die 
Funktion eines „Verlustpuffers“ hat390. Entsprechend der unterschiedlichen Risiko-
verteilung erhalten die Tranchen daher auch unterschiedliche Ratings. Die Senior 
Tranche üblicherweise eine „AAA“- oder vergleichbare Bewertung (Investment 
Grade), die Junior Tranche eine ihrem Risiko entsprechende niedrigere Bewertung 
(Speculative Grade)391.

Dieses Sicherungsmittel erscheint so lange in insolvenzrechtlicher Hinsicht unbe-
denklich, wie die Junior Tranche im Rahmen einer Privatplatzierung392 an risiko-
freudige Investoren veräußert wird, die im Gegenzug hierfür durch einen wesent-
lich höheren Zinscoupon entschädigt werden393. Problematisch aber ist die Über-
nahme der First-Loss Tranche durch den Originator selbst, was in der Vergangen-
heit häufiger der Fall war, da es sich oftmals als schwierig erweist, die nachrangige 
risikobehaftete Tranche zu veräußern394. In diesem Fall kann die Übernahme dieser 
nachrangigen Tranche dazu führen, dass die Ausfallrisiken faktisch beim originie-
renden Unternehmen verbleiben und die so begründete faktische Rückgriffsmög-
lichkeit eine Einordnung der Transaktion als besichertes Darlehen trägt395.

(4) Reservekonto/„Spread Account“
Die Einrichtung von Reservekonten/„Spread-Accounts“ ist ein aus aufsichtsrecht-
lichen Gründen von Banken entwickeltes Mittel396 interner Besicherung und in der 
Praxis weit verbreitet. Es dient dazu, Liquiditätsengpässe zu überbrücken, wenn 
die Forderungsschuldner in Zahlungsschwierigkeiten geraten397. 

Dabei ist es denkbar, dass der Originator bereits zu Beginn der Transaktion einen 
Betrag, der zur Überbrückung von Zahlungsschwierigkeiten dienen soll, auf das 
Konto einzahlt. Dem steht gleich, dass der Forderungskäufer (SPV) einen Teil des 

388 Vgl. Gehring, S. 26; Ohl, S. 89; Klüwer, S. 30; siehe zum Beispiel die „Driver Two“-Ver-
briefung unter Leitung der TSI (Fn. 58): Eine Tranche von „Class A Notes“ mit einem 
Volumen in Höhe von 917.500.000,00 EUR, bestehend aus 18.350,00 Anleihen zu je 
50.000,00 EUR, und eine Tranche von „Class B Notes“ mit einem Volumen in Höhe von 
38.000.000,00 EUR, bestehend aus 770 Anleihen zu je 50.000,00 EUR; vgl. „Offering 
Circular“, erhältlich im WWW unter: http://www.true-sale-international.de/index.php?id=364 
(recherchiert am 17.10.2006).

389 Rudolph, zfbf 2005, 176, 178
390 Vgl. Arbeitskreis „Finanzierung“, zfbf 1992, 495, 506; Curtin/Deckoff, in: Lederman, The 

Handbook of Asset-Backed Securities, S. 204.
391 Siehe Rudolph, zfbf 2005, 176, 178.
392 Siehe bereits Fn. 72.
393 Ebenso Gehring, S. 27.
394 Ohl, S. 353.
395 Vgl. z.B. Bär, S. 212, dort Fn. 59 für die Parallel-Frage, ob es sich trotzdem noch um eine 

bilanzverkürzende Transaktion, eine sog. „Off-Balance-Sheet-Transaktion“, handelt.
396 Regresszusagen müssten als Rechnungsabgrenzungsposten (§ 250 HGB) in der Bilanz des 

verpflichteten Unternehmens ausgewiesen werden; dies gilt nach Auffassung der Aufsichts-
behörden nicht für Reservekonten/„Spread Accounts“; vgl. Arbeitskreis „Finanzierung“, 
zfbf 1992, 495, 507; siehe auch Gehring, S. 26.

397 Siehe Klüwer, S. 30/31; Arbeitskreis „Finanzierung“, zfbf 1992, 495, 507.
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Kaufpreises einbehält und auf das Reservekonto bucht. Da sich zu Beginn der 
Transaktion aber in der Regel nur schwer ermitteln lassen wird, in welcher Höhe 
„Auffanggelder“ benötigt werden, ist die Größe des Reservekontos rechnerisch 
kaum feststellbar398. Deshalb wird das Konto häufig aus den so genannten „Resi-
dualerlösen“399 gespeist. Hierunter versteht man die Differenz zwischen den ein-
gehenden Zins- und Tilgungsleistungen der Forderungsschuldner und den zur 
Bedienung der Wertpapiere erforderlichen Mitteln400. In diesem Fall handelt es sich 
bei dem Reservekonto um ein so geganntes „Spread Account“401. Nach Ende der 
Laufzeit wird ein etwaiger verbleibender Erlös in der Regel an den Originator 
ausgekehrt402. Denkbar sind auch Kombinationen aus vorgenannten Möglichkeiten: 
zum Beispiel, wenn der Originator einen Betrag zunächst darlehensweise auf das 
Konto einzahlt und dieser Betrag während der Laufzeit der Anleihen aus den 
Residualerlösen zurückgezahlt wird403. 

Problematisch wird die Einrichtung solcher Reservekonten dann, wenn der einbe-
haltene Betrag in einem groben Missverhältnis zu den – soweit ermittelbar – his-
torischen Ausfallraten der Forderungen steht, dieser also geeignet wäre, ein Viel-
faches der historisch bedingt zu erwartenden Ausfälle zu kompensieren. Im äußers-
ten Fall führt ein solcher Einbehalt dazu, dass das Ausfallrisiko vollständig beim 
Originator verbleibt und das SPV hierdurch – indirekt – Rückgriff nehmen 
kann404.

(5) Kaufpreisabschläge 
Kaufpreisabschläge zur Kompensation von Forderungsausfällen (sog. „Delkredere-
abschläge“) stellen ebenfalls ein übliches Mittel interner Besicherung dar405. Dabei 
werden die Forderungen mit einem Abschlag verkauft, der sich an der historischen 
Ausfallrate – soweit diese bekannt ist – orientiert406. Der von der Zweckgesellschaft 
zu entrichtende Ankaufpreis der Forderungen liegt daher unter ihrem Buchwert 
(„Discount“)407. Das SPV verwendet das so angehäufte Reservepolster zur Deckung 
von Verlusten bei der Bedienung der Anleihen und überträgt einen überschießenden 
Betrag nach Ende der Laufzeit der Transaktion in der Regel wieder auf den Ori-
ginator zurück. 

Problematisch erweist sich der Discount allerdings, wenn er im Ergebnis zu einer 
(vollständigen) faktischen Rückbelas-tungsmöglichkeit und damit zu einem Rück-
griff beim Originator führt408. Das wäre etwa in Fällen gegeben, in denen der 
Delkredereabschlag die historische Ausfallrate der Forderungen um ein Vielfaches 
übersteigt und damit geeignet ist, auch steigende Ausfallraten vollständig zu kom-

398 Klüwer, S. 31.
399 Schneider/Eichholz/Ohl, ZIP 1992, 1454; Willburger, S. 58; Büttner, Asset-Backed 

Securities, S. 29; Waschbusch, ZBB 1998, 408, 413.
400 Vgl. Arbeitskreis „Finanzierung“, zfbf 1992, 495, 507, die hierfür jedoch nicht den Begriff 

„Residualerlös“ gebrauchen; ebenso Büttner, S. 31; Waschbusch, ZBB 1998, 408, 413.
401 Frankel, Securitization, § 9.3, S. 365; Gehring, a.a.O. (Fn. 393); Willburger, S. 58.
402 Waschbusch, ZBB 1998, 408, 413.
403 Willburger, S. 58; hierzu auch Bertl, S. 203.
404 A.A. Geiger, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, § 16 Rn. 28.
405 Vgl. Rundschreiben BaKred 4/97, Ziffer I.5. 
406 Klüwer, S. 31; siehe auch IDW RS HFA 8, a.a.O. (Fn. 289), Tz. 22, 23 ff.
407 Vgl. BaKred Rundschreiben 4/97 Ziffer I.5, dort Fn. 3.
408 Küppers/Brause, AG 1998, 413, 419.
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pensieren. Die Ausfallrisiken lägen in diesem Fall ausschließlich beim Originator, 
auf den hiermit faktisch Rückgriff genommen werden könnte. Ein solcher Rückgriff 
wäre jedenfalls in Fällen gegeben, in denen die Parteien einen Kaufpreis verein-
baren, der lediglich 10% des nominalen Werts der Forderungen beträgt, und den 
nach Ende der Laufzeit der Anleihen verbleibenden Rest als „Prämie“ für den Fall 
der Einbringlichkeit der Forderungen vereinbaren409. In diesem Fall stünde außer 
Frage, dass die Ausfallrisiken der Forderungen allein beim Originator liegen410. 

Abgesehen von diesem Extremfall gibt es aber auch Konstellationen, die weniger 
eindeutig sind. Hier wird erneut die Frage relevant, welches Maß an Rückbelastung 
schädlich ist bzw. welche Discount-Höhe einer Einordnung als Forderungsverkauf 
(nicht) entgegensteht411. Eine eindeutige Antwort hierauf ist im Grunde nicht mög-
lich. Man wird sich daher an einer Gesamtschau der übrigen Faktoren zu orientie-
ren haben: Ergibt das Gesamtbild der Sicherungskonstruktionen einer Transaktion, 
dass außer dem vereinbarten Discount noch weitere „kritische“ Elemente integriert 
sind, wird bereits ein für sich genommen unbedenklicher Abschlag (etwa 7%412) 
bei einer Gesamtbewertung gewichtiger einzustellen sein. Als Faustregel gilt stets: 
Hätte auch ein Dritter im Rahmen einer nicht dauernden Geschäftsbeziehung die 
Forderungen zu diesem Preis veräußert, ist der Abschlag grundsätzlich unbedenk-
lich („Drittvergleich“)413.

Kaufpreisabschläge erfährt der Kaufpreis bei einem Forderungsverkauf im Rahmen 
einer ABS-Transaktion zudem auch aufgrund weiterer Risiken und Faktoren. Zum 
Beispiel wird in der Regel ein Kaufpreisabschlag für das Risiko so genannter 
Verwässerungen („dilution risk“) vereinbart. Hierunter ist das Risiko zu verstehen, 
dass sich die ursprünglich verkauften Forderungen z.B. durch bare oder unbare 
Kredite an die Forderungsschuldner reduzieren, ohne dass Grund hierfür die feh-
lende Bonität des Forderungsschuldners wäre414. 

Sofern die Parteien nicht eindeutig vertraglich regeln, dass die Kaufpreisabschlä-
ge allein zur Kompensation der Verwirklichung der jeweiligen Risiken verwendet 
werden dürfen, besteht die Gefahr, dass Abschläge für Verwässerungen unter 
Umständen auch zur Kompensation von Forderungsausfällen verwendet werden. 
Hierdurch erhöht sich die Höhe des Rückgriffs und mit ihr das Risiko einer 
Um qualifizierung. Damit wäre im Ergebnis nicht die Bezeichnung des Kaufpreis-
abschlags als Abschlag für Ausfälle oder Verwässerungen entscheidend, sondern 
die hierdurch erzielte Wirkung (Rückgriff).

409 Ähnlich Küppers/Brause, a.a.O., dort Fn. 71.
410 Soweit nicht ausnahmsweise bereits die historische Ausfallrate der Forderungen bei etwa 

90% liegt, sondern bei „normalen“ 10 bis 40%, jeweils abhängig von der Art der Forde-
rungen.

411 Offen auch IDW RS HFA 8, a.a.O. (Fn. 289), Tz. 18 ff., 21.
412 Für eine Unbedenklichkeit eines Abschlag in dieser Höhe auch Findeisen/Roß, DB 1999, 

1077, 1078.
413 Küppers/Brause, AG 1998, 413, 419. 
414 Vgl. „Die neue Basler Eigenkapitalvereinbarung“ („Basel II Konsultationspapier“) in der 

Fassung der Rahmenvereinbarung vom 26.06.2004 (siehe bereits Fn. 134), S. 88 Tz. 369. 
Beispiele sind im Fall von Handelsforderungen etwa Skonti für Barzahlungen des Forde-
rungsschuldners innerhalb eines bestimmten Zeitraums, oder Rabatte.
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Um dieses Risiko auszuschließen, ist eine entsprechend genaue Vertragsdokumen-
tation erforderlich. Hiernach ist exakt zu definieren, welcher Abschlag in welcher 
Höhe zur Kompensation welchen Risikos dient und dass etwaige überschießende 
Beträge – nachdem sich das entprechende Risiko nicht verwirklicht hat – an den 
Originator zurückfließen. 

(6) Übersicherung/„Overcollateralization“ 
(a) Technik
Bei der Übersicherung („Overcollateralization“) übersteigt der Wert der an das 
SPV übertragenen Vermögenswerte den Nominalwert der emittierten Wertpapiere415. 
Für den überschießenden Teil des Portfolios erhält der Originator (zunächst) keinen 
(Rest-) Kaufpreis416. Dem SPV steht durch diese überschüssigen Forderungen ein 
größerer eingehender Cash Flow (sog. „Cash in-Flow“) zur Verfügung, mit dem 
Zahlungsausfälle und -störungen des geringeren ausgehenden Cash Flow (sog. 
„Cash out-Flow“) kompensiert werden können417. Der Überschuss wird dem – in 
der Regel eingeschalteten – Treuhänder übergeben und vom Servicer (-Originator) 
verwaltet418. Beispielsweise könnte eine Emission von erstrangigen Wertpapieren 
über 75 Mio. € durch einen Forderungspool abgesichert sein, der mit 100 Mio. € 
bewertet wurde. Overcollateralization bestünde in diesem Fall deshalb in Höhe 
von etwa 33,3% bzw. einem Drittel419. Nachteil dieser Technik ist die Abhängigkeit 
des übersichernden Volumens von der Ausfallrate und damit der Qualität der For-
derungen: Steigt die Ausfallrate der Forderungen an, betrifft dies auch den über-
sichernden Teil des Portfolios, weshalb – um hierdurch eine Ratingverbesserung 
zu erreichen – ein größeres Volumen zur Verfügung gestellt werden muss, als dies 
beispielsweise bei Reservekonten der Fall wäre, die von der Qualität der Forde-
rungen unabhängig sind420. Nach Beendigung der ABS-Transaktion fließen die 
überschüssigen Forderungserlöse in der Regel wieder an das SPV zurück421.

(b) Übersicherung als „faktischer Discount“, 1. Variante
Diese Form der Sicherheitenbestellung wurde im Zusammenhang mit der Einord-
nung einer Transaktion als besichertes Darlehen zuweilen nicht weiter problema-
tisiert422. Rechtstechnisch handele es sich dabei um eine Stundung des (Rest-) 
Kaufpreises, die mit einer Nachrangabrede verbunden sein könne und nicht geeig-
net sei, den Verkaufscharakter der Transaktion zu gefährden423. Dieser Ansatz ist 
allerdings nicht ganz unbedenklich: Er setzt zum einen voraus, dass eine Vergütung 
für den übersichernden Teil nach Bedienung der Anleihen vorgesehen ist. Zum 
anderen aber übersieht er, dass es gerade dem Sicherungscharakter dieses Credit 
Enhancers entspricht, den übersichernden Teil des Portfolios für Forderungsaus-

415 Vgl. Rosenthal/Ocampo, Securitization of Credit, S. 131.
416 Vgl. Häuselmann, DStR 1998, 826, 831.
417 Vgl. Arbeitskreis „Finanzierung“, zfbf 1992, 495, 506; Findeisen, DB 1998, 481, 488; Bär, 

S. 211.
418 Ohl, S. 88; Waschbusch, ZBB 1998, 408, 412 f.
419 Beispiel nach Standard&Poor’s, Glossar zur Verbriefung von Finanzaktiva, S. 26/27, die 

jedoch für diesen Fall eine Übersicherung von 25% annehmen.
420 Siehe Bertl, S. 217.
421 Waschbusch, ZBB 1998, 408, 413; Bär, S. 211.
422 So z.B. bei Häuselmann, DStR 1998, 826, 831 unter Berufung auf BaKred Rundschreiben 

4/97 (Fn. 367).
423 Häuselmann, a.a.O.
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fälle zu verwenden und – zumindest bei Einzeltransaktionen – eine Vergütung des 
überschießenden Teils unter Umständen nicht vereinbart ist424. Vielmehr dient der 
überschießende Teil des Portfolios allein der Kompensation der Forderungsausfäl-
le und lediglich der – sofern vorhanden – verbleibende Teil der Forderungen bzw. 
der Erlöse wird nach dem Ende der Laufzeit der Transaktion an das SPV ausge-
kehrt425. So verstanden gibt es jedoch keinen Restkaufpreis, der gestundet werden 
könnte. Die Übersicherung präsentiert sich damit letztlich als „faktischer Discount“ 
(„mehr Forderungen für weniger Geld“) und ermöglicht einen – indirekten – Rück-
griff beim Originator, der – je nach Höhe des Discounts – einer Einordnung des 
ABS-Kausalgeschäfts als Kauf entgegenstehen könnte. 

Das gilt jedenfalls im Fall der Uneinbringlichkeit der Forderungen, wenn nach der 
Laufzeit der Anleihen nichts mehr zurückübertragen wird bzw. werden kann426. 
Selbst wenn jedoch nach Laufzeit der Anleihen noch überschüssige Erlöse vorhan-
den sind, die zurückübertragen werden könnten, steht dies – je nach Höhe des zu 
Beginn der Transaktion übertragenen überschießenden Forderungsvolumens – einer 
Einordnung als Kauf entgegen, da der Originator das Ausfallrisiko – in Höhe des 
überschießenden Portfolios – trägt. Wenn er schließlich nach Ende der Transak tion 
den überschießenden Teil (teilweise) zurückerhält, mag dies zwar vorteilhaft für 
ihn sein, ändert jedoch nichts an der Tatsache, dass er das Ausfallrisiko der For-
derungen in Höhe des Werts des übersichernden Forderungsportfolios getragen hat. 
Ob und inwieweit sich das Risiko bei einer ex post-Betrachtung realisiert hat, ist 
unerheblich für die Einordnung des Rechtsgeschäfts.

(c) Übersicherung als „faktischer Discount“, 2. Variante
Ein – faktischer – Kaufpreisabschlag ist aber auch dann gegeben, wenn die Parteien 
zwar einen Kaufpreis ausgehandelt haben, der dem vollen Wert des übertragenen 
Forderungsvolumens entspricht, diesen jedoch in zwei – oder mehrere – Kaufpreis-
Tranchen geteilt haben, mit der Maßgabe, dass die zweite – oder letzte – Tranche 
im Fall der Aufzehrung der übertragenen Forderungen zur termingerechten Bedie-
nung der Anleihen nicht zu bezahlen ist427. In Höhe des Teils des Forderungsport-
folios, das im Wert den bereits gezahlten Kaufpreis übersteigt, ist das SPV über-
sichert, da es den überschießenden Teil zur termingerechten Bedienung der Anlei-
hen verwenden kann, ohne hierfür ein Entgelt bezahlen zu müssen. Rechtstechnisch 
handelt es sich dabei um eine aufschiebende Bedingung (§ 158 Abs. 1 BGB). Das 
künftige ungewisse Ereignis ist dabei in der Aufzehrung des Forderungsbestandes 
zur termingerechten Bedienung der Anleihen nach Ablauf der Laufzeit der Anlei-
hen zu sehen. 

424 Lediglich bei revolvierenden Strukturen hat das SPV ein Interesse daran, die Forderungen 
zu behalten, um sie für die weitere – laufende – Verbriefung verwenden zu können. Nur in 
diesem Fall kommt eine Vergütung des überschießenden Teils in Betracht.

425 Vgl. Bär, S. 211.
426 Findeisen, DB 1998, 481, 488; in der Literatur wird z.T. nicht zwischen Übersicherung und 

Kaufpreisabschlag differenziert, sondern beide Sicherungsmittel unter dem Begriff der 
„Collateralization“ zusammengefasst; vgl. Nachweise bei Bär, S. 211, dort Fn. 54.

427 Eine Vergütung des überschießenden Teils kommt bei revolvierenden Strukturen in Betracht; 
vgl. bereits Fn. 424.
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(d) Übersicherung als „faktischer Discount“, 3. Variante
Denkbar ist aber auch, dass die Parteien einen Kaufpreis für den überschießenden 
Teil der Forderungen vereinbaren, letztlich aber – ohne eine dahingehende Verein-
barung (ausdrücklich oder konkludent) zu treffen – übereinstimmend stillschweigend 
nicht mir einer Zahlung des (Rest-) Kaufpreises für die übersteigenden Forderungen 
rechnen, sofern der Forderungsbestand nach der Laufzeit der Anleihen aufgezehrt 
ist. 

Fraglich ist, wie eine solche Konstruktion rechtlich einzuordnen ist. Hier könnte 
man zunächst wieder an § 158 Abs. 1 BGB denken. Dieser Ansatz berücksichtigt 
jedoch nicht, dass bei Abschluss des Vertrages aber gerade kein Rechtsbindungs-
wille zur Vereinbarung einer aufschiebenden Bedingung vorgelegen hat. Richtig 
ist es daher, darin einen Erlassvertrag (§ 397 BGB) zu sehen, dessen Abschluss 
allerdings erst dann erfolgt428, wenn sich nach Ablauf der Laufzeit der Anleihen 
herausstellt, dass der Übersicherungsbestand der Forderungen aufgezehrt ist. 

Dabei mag sich diese Konstruktion auf den ersten Blick nicht von der bereits 
dargestellten Konstruktion einer aufschiebenden Bedingung unterscheiden. Der 
Unterschied liegt jedoch darin, dass die aufschiebende Bedingung von Beginn der 
Transaktion an Bestandteil des Vertragswerkes und daher bei der Einordnung des 
ABS-Kausalgeschäfts zu berücksichtigen ist. Die Konstruktion einer stillschwei-
genden Übereinkunft über das Schicksal der Kaufpreiszahlung ist – als tatsächliches 
Moment – für die Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts jedoch nicht von Bedeu-
tung, da nur die Umstände, die bei Abschluss des Vertrages in rechtserheblicher 
Weise ihren Niederschlag gefunden haben, bei der Qualifikation des Vertragswerkes 
zu berücksichtigen sind429. Damit ist die Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts als 
Kauf hierdurch nicht gefährdet. 

Es ist jedoch nicht auszuschließen, dass ein Gericht bei wirtschaftlicher Gesamt-
betrachtung der Transaktion auch solche tatsächlichen Umstände bei der rechtlichen 
Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts (mit-) berücksichtigen wird. Ebenso ist nicht 
auszuschließen, dass ein Gericht bei einem solchen Sachverhalt zu dem Schluss 
kommt, dass entweder bereits die Kaufpreiszahlung (konkludent) unter die auf-
schiebende Bedingung der Aufzehrung des Forderungsbestandes nach Laufzeit der 
Anleihen gestellt, oder bereits bei Abschluss des ABS-Kausalgeschäfts gleichzei-
tig ein Erlassvertrag unter einer ebensolchen Bedingung (konkludent) geschlossen 
wurde. Diese Vorgehensweise bietet daher für die Praxis keine verlässliche Mög-
lichkeit, eine ABS-Transaktion bei Meidung des Risikos der Umqualifizierung im 
Hinblick auf Forderungsausfälle abzusichern.

c Unechte externe Sicherungsmittel
Von den (echten) externen Sicherungsmitteln sind die unechten externen Siche-
rungsmittel zu unterscheiden, bei denen der Sicherungsgeber zwar formal „Dritter“, 
aufgrund gesellschaftsrechtlicher Beteiligungsverhältnisse aber so eng mit dem 

428 Also nicht etwa Vertragsschluss unter einer aufschiebenden Bedingung (§ 158 Abs. 1 BGB) 
gleichzeitig mit Abschluss des ABS-Kausalgeschäfts.

429 Heinrichs, in: Palandt, BGB, Einf. v. § 145, Rn. 4.
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Originator verbunden ist, dass er bei natürlicher Betrachtungsweise als mit dem 
Originator in rechtlicher „Einheit“ verbunden angesehen werden muss430. 

Im Ergebnis ist es denkbar, dass solche Gesellschaftsstrukturen dazu führen, dass 
es sich bei der formal externen Besicherung in Wahrheit um eine interne Besiche-
rung handelt, die zu einer Umqualifizierung der Transaktion als besichertes Dar-
lehen führen kann. Freilich darf hier nicht übersehen werden, dass Beteiligungs-
verhältnisse nicht automatisch dazu führen, dass zwei rechtlich selbstständige 
juristische Personen431 im Ergebnis wie eine einzige behandelt werden. Es ist aber 
davon auszugehen, dass ein Gericht bei der Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts 
die gesellschaftsrechtliche Verbundenheit des Originators mit dem Sicherungsgeber 
im Rahmen einer (wirtschaftlichen) Gesamtbetrachtung mitberücksichtigt. 

Besondere Vorsicht ist hier geboten, wenn das originierende Unternehmen maß-
gebliche Einflussnahme auf das sichernde Unternehmen hat. Davon ist insbeson-
dere auszugehen, wenn der Originator Mehrheitsgesellschafter des Sicherungsge-
bers ist, oder Organe der einen Gesellschaft zugleich Organe der anderen Gesell-
schaft sind (Organidentität). 

2 Bonitätsorientierte Forderungsauswahlkriterien
Im Kaufvertrag bestimmen die Parteien in der Regel, welche Kriterien die zu 
übertragenden Forderungen zu erfüllen haben (z.B. Zugehörigkeit zu einer bestimm-
ten Risikogruppe432) und legen damit ihre (Soll-) Beschaffenheit fest433. Dieses 
Verfahren entspricht der Kautelarpraxis bei ABS-Transaktionen und ist grundsätz-
lich auch unbedenklich434. 

Problematisch erweist sich die Auswahl der bonitätsorientierten Forderungsaus-
wahlkriterien allerdings dann, wenn ihre Bestimmung im Vertrag eine extensive 
Ausweitung erfährt und hierdurch im Ergebnis eine „Bonitätshaftung durch die 
Hintertür“435 konstruiert wird. Denn zum einen wird es – gerade bei größeren 
Portfolios – schon aus tatsächlichen Gründen nicht möglich sein, jede einzelne 
Forderung auf ihre Konformität mit den vertraglich vereinbarten Kriterien zu über-
prüfen, bzw. würde ein solcher Prüfungsvorgang mit außerordentlich hohem per-
sonellem und finanziellem Aufwand verbunden sein. Und zum anderen ließen sich 
die Kriterien so umfassend formulieren, dass es de facto unmöglich wäre, ein 
Portfolio zu übertragen, dessen Forderungen sämtliche Anforderungen erfüllen. 

Die Folge hiervon wäre im dem Fall, dass die Forderungen sich als einbringlich 
erweisen – keine. Das SPV wäre in der Lage, die Anleihen zu bedienen und der 
Originator dürfte den Kaufpreis für die Forderungen behalten. Im Ergebnis wären 
daher Forderungen übertragen worden, die zu keiner Zeit die Kriterien des Ver-
tragswerks erfüllt haben, mit der Folge, dass der Originator nach dem gesetzlichen 

430 Dieses Problem andeutend Stopp, The Financier, Vol. 4, No. 5, December 1997, 27, 34 f.
431 So jedenfalls im Fall von Kapitalgesellschaften; im Übrigen aber auch im Fall von Perso-

nenhandelsgesellschaften, da diese zumindest wie Rechtspersönlichkeiten zu behandeln sind 
(§ 124 Abs. 2 HGB); das gilt mittlerweile auch für die Gesellschaft bürgerlichen Rechts, 
vgl. BGH, Urteil v. 29. Januar 2001 = BGHZ 146, 341 ff. = ZIP 2001, 330 ff.

432 Siehe Klüwer, S. 136. 
433 Vgl. Gehring, S. 22 f.
434 Vgl. BaKred Rundschreiben 4/97, Ziffer I.3 (Fn. 367).
435 Klüwer, S. 135.
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Leitbild des Kaufvertrages seine Verkäuferpflicht aus §§ 433 Abs. 1, 453 BGB im 
Grunde nie erfüllt hat. Dies dürfte für die Parteien im vorgenannten Fall der Ein-
bringlichkeit der Forderungen allerdings völlig irrelevant sein. Anders jedoch im 
Fall der Uneinbringlichkeit der Forderungen. Ist das SPV in diesem Fall nicht in 
der Lage, die Forderungsausfälle anderweitig zu kompensieren, dann bestünde für 
das SPV die Möglichkeit, Erfüllung zu verlangen. Der Originator wäre in diesem 
Fall verpflichtet, die notleidenden Forderungen zurückzunehmen und Forderungen, 
die den vertraglich vereinbarten Kriterien entsprechen, „nachzuschießen“ (§§ 437 
Ziffer 1, 439, 453 BGB) oder Schadensersatz in Geld zu leisten (§§ 249 ff. BGB 
i.V.m. §§ 437 Ziffer 3, 453, 280, 281, 283 BGB). 

Fraglich ist, inwieweit eine solch extensive Ausweitung der Beschaffenheitsmerk-
male die Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts als Kauf hindern kann. Hierbei ist 
zunächst von Bedeutung, dass die Vertragsfreiheit es den Parteien gestattet – frei-
lich in den Grenzen der §§ 134, 138, 242 BGB – ihre Verträge so wie sie es 
wünschen zu gestalten und damit auch die Sollbeschaffenheit des Kaufgegenstan-
des nach ihrem Belieben festzulegen (Privatautonomie). Andererseits ist jedoch 
zu beachten, dass eine derartige Aushöhlung der gesetzlichen Veritätshaftung einer 
Bonitätshaftung durchaus nahe kommen kann. Zumindest bei wirtschaftlicher 
Betrachtungsweise wird man davon ausgehen müssen, dass die Haftung des For-
derungsverkäufers sich im Ergebnis einer Haftung für die Einbringlichkeit der 
Forderungen, wie sie das Darlehen kennt, zumindest stark annähert. Dass Gerichte 
dies als – wenigstens zusätzliches – Kriterium ansehen könnten, ist nicht auszu-
schließen. Allerdings ist zu bedenken, dass eine solchermaßen „konstruierte“ Boni-
tätshaftung unter Umständen bereits dem Sittenwidrigkeitsverdikt des § 138 Abs. 1 
BGB wegen unangemessener Benachteiligung des Vertragspartners (Originator) 
unterfallen könnte. Abgesehen davon spricht der Grundsatz der Privatautonomie 
bei formal-juristischer Betrachtungsweise außerdem dafür, dass diese Vorgehens-
weise eine Einordnung als Kauf nicht hindert436. Wenn ein umfangreicher – über-
einstimmend vereinbarter – Katalog von Beschaffenheitsmerkmalen im Ergebnis 
eine strenge Veritätshaftung nach sich zieht, darf dies nicht automatisch zu einer 
Umqualifizierung führen, da dies zum einen den gesetzlichen Vorschriften über 
den Kauf entspricht (§§ 433 ff. BGB) und es zum anderen den Parteien frei gestan-
den hätte, eine andere – weniger restriktive – Vereinbarung zu treffen.

3 Faktische Rückgriffsmöglichkeiten
Neben den (einklagbaren) Pflichten des Originators, Forderungsausfälle zu kom-
pensieren, können unter Umständen auch faktische Rückgriffsmöglichkeiten des 
SPV beim Originator eine Rolle spielen. 

a „Moral Recourse“
Entsprechend der „moral obligation“ bei externen Besicherern437, kommt auch beim 
Originator selbst ein moralischer Rückgriff („moral recourse“) in Betracht438. Vor 
allem in Fällen eines Banken-Servicer-Originators, in denen aus Sicht der Bank-

436 So wohl auch Obermüller, in: FS für Kreft, S. 439; im Ergebnis ebenso Klüwer, S. 136; 
ausdrücklich Häuselmann, DStR 1998, 826, 830.

437 Siehe bereits vorstehend unter IV.1.a.aa „Externe Sicherungsmittel“.
438 Vgl. Bär, S. 351 ff.
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kunden das Kreditinstitut weiterhin nach außen als Forderungsinhaber auftritt, wird 
dem Institut daran gelegen sein, die „intakte“ Kundenbeziehung zu pflegen und 
etwaige Ausfälle zu kompensieren, um einer unfreiwilligen Offenlegung der Trans-
aktion, z.B. durch Negativschlagzeilen, vorzubeugen439. Dieser moralische Druck 
kann unter Umständen so weit gehen, dass er zu einer vollständigen Einstandspflicht 
führt. Insbesondere in Fällen, in denen sich die Bank bereits in einer schwierigen 
wirtschaftlichen Lage befindet, wird sie es mit allen Mitteln zu vermeiden versu-
chen, ihre ohnehin schon strapazierte Reputation weiter zu schädigen. 

Inwieweit diese Rückgriffsform im deutschen Recht allerdings eine zivilrechtliche 
Einordnung als besichertes Darlehen begründen kann, ist äußerst fraglich. Zwar 
besteht in der Tat eine Rückgriffsmöglichkeit für das SPV. Diese resultiert allerdings 
ausschließlich aus tatsächlichen, wirtschaftlichen, gesellschaftlichen und politischen 
Zusammenhängen und bleibt damit faktisch. Dementsprechend handelt es sich 
mangels vertraglichem Anspruch auch nicht um eine einklagbare Pflicht des Ori-
ginators. Insoweit ähnelt der „Moral Recourse“ einer „weichen“ Patronatserklärung, 
die – anders als die so genannte „harte“ Patronatserklärung – auch keinen rechts-
verbindlichen Anspruch auf Liquiditätsausstattung – geschweige denn eine ein-
klagbare Pflicht – begründet440. Die „Moral Obligation“ führt damit nicht zu einem 
indirekten Rückgriff des Originators und trägt die Qualifikation als besichertes 
Darlehen daher nicht. Gleichwohl ist nicht auszuschließen, dass Gerichte diesen 
Umstand bei der Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts (mit-) berücksichtigen.

b „Factual Backing“
Denkbar sind auch Konstellationen, in denen SPV und Originator gesellschafts-
rechtlich miteinander verbunden sind und der Originator sich einem Rückgriff 
aufgrund faktischer Einstandspflichten („factual backing“441) ausgesetzt sehen 
könnte, wenn das SPV aufgrund außerplanmäßiger Forderungsausfälle die Anleihen 
nicht mehr ordnungsgemäß bedienen kann. Diese Rückgriffsform unterscheidet 
sich von Fällen des Moral Recourse allein durch die Motivation des Originators: 
Beim Moral Recourse sieht sich der Originator einem moralischen Druck ausgesetzt, 
während beim Factual Backing die gesellschaftsrechtliche Verbundenheit den Aus-
schlag gibt.

Diese Konstellation bedarf jedoch keiner näheren Erörterung, da dieses Risiko bei 
einer ABS-Transaktion in Deutschland praktisch ausgeschlossen ist. Grund hierfür 
sind insbesondere die §§ 290 f. HGB, wonach eine Bilanzverkürzung nur dann 
möglich ist, wenn das SPV nicht in den Konsolidierungskreis442 des Originators 
fällt. Damit scheidet der Originator als maßgeblicher Gesellschafter des SPV von 
vornherein aus443. Diese Prämisse wurde durch das Rundschreiben 4/97 des Bun-
desaufsichtsamtes für Kreditwesen noch verschärft: Hiernach sind faktische Ein-
standspflichten denkbar und daher auszuschließen in Fällen, in denen der Origi-
nator mit dem SPV (oder dem Treuhänder) konzernrechtlich, gesellschaftsrechtlich, 

439 Bär, m.w.N.; ähnlich im U.S.-amerikanischen Recht Albrecht/Smith, 8 Duke J. Comp. & 
Int’l L., 411, 422 (1998); Kravitt, § 5.03[D], S. 5-56.21.

440 Siehe bereits die Nachweise in Fn. 354.
441 Stopp, The Financier, Vol. 4, No. 5, December 1997, 27, 34.
442 Vgl. zu dem Begriff bereits Fn. 101.
443 Küppers/Brause, AG 1998, 413, 415.
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kapitalmäßig oder personell verbunden ist444. Im U.S.-amerikanischen Recht hin-
gegen sind häufig Strukturen anzutreffen, in denen das SPV mit dem Originator 
gesellschaftsrechtlich verbunden ist445. Die sich hieraus ergebenden Risiken 
 („Voluntary Bankruptcy“ und „Substantive Consolidation“) sind jedoch – wie bereits 
eingangs erwähnt – nicht Gegenstand der Arbeit, die sich ausschließlich mit der 
Insolvenz des Originators befasst446. 

4 Servicer-Originator und Commingle Risk
Abseits der formal-juristischen Diskussion von Kriterien, die eine (zivilrechtliche) 
Qualifikation als besichertes Darlehen tragen, können sich die – häufig praktizier-
ten – Konstellationen eines Servicer-Originators als problematisch erweisen. Das 
originierende Unternehmen übernimmt in diesen Fällen weiter die Forderungsein-
ziehung, weshalb es zu einer Vermischung der Forderungserlöse mit den sonstigen 
Einnahmen des Originators kommen kann. Das ist insbesondere dann der Fall, 
wenn die Parteien kein separates Konto eingerichtet haben, auf das der Servicer-
Originator die eingenommenen Gelder täglich transferiert („Sonderkonto“) – die 
Forderungen wären in diesem Fall unterscheidbar vorhanden –, sondern sich die 
Zahlungen auf die Forderungen zunächst mit den sonstigen Einnahmen des Origi-
nators vermischen. Aus diesem „Topf“ leitet das Unternehmen nunmehr die mit 
dem sonstigen Vermögen zunächst vermischten Einnahmen der Höhe nach, gegen-
ständlich aber zufällig, an das SPV weiter. 

Dieses im U.S.-amerikanischen Recht als „Commingle Risk“447 bekannte Risiko 
führt dazu, dass sich die Weiterleitung der Gelder an das SPV bei äußerlicher 
Betrachtung wie die Rückzahlung eines Darlehens darstellt und wird daher zuwei-
len als Indiz für die Einordnung der Transaktion als besichertes Darlehen („secured 
loan“) herangezogen448. Eine Rechtsprechung in Deutschland, die sich mit dieser 
Frage beschäftigt, existiert bislang (noch) nicht. Gleichwohl darf dieses Risiko 
auch im deutschen Recht nicht außer Acht gelassen werden: Da zunächst ein Ein-
behalt der Forderungserlöse durch den Originator und erst anschließend – nach 
Vermischung mit eigenen Mitteln – eine Weiterleitung erfolgt, stellt sich dieser 
Zahlungsfluss bei äußerlicher Betrachtung auch nach deutschem Rechtsverständnis 
wie die Tilgung eines Kredits aus eigenen Mitteln dar, weshalb nicht auszuschlie-
ßen ist, dass ein Gericht dieses Verhalten als – zumindest zusätzliches – Kriterium 
ansehen oder wenigstens als Indiz für die Bewertung einer Transaktion als besi-
chertes Darlehen heranziehen könnte449. Zur Vermeidung dieses Risikos bietet es 
sich in der Praxis daher an, Sonderkonten als separate Anderkonten einzurichten, 
die eingehenden Zahlungen hierauf zu transferieren und das Guthaben regelmäßig, 
am besten täglich, an das SPV auszukehren450.

444 Vgl. Rundschreiben BaKred 4/97, Ziffer I.7.
445 Siehe Kravitt, § 5.05[G], S. 5.123.
446 Siehe hierzu Linkert, RIW 2008, 104 ff.
447 Vgl. Standard&Poor’s, European Legal Criteria 2005, S. 95; Schwarcz, Structured Finance, 

§ 4:9, S. 4-25 f.; vgl. hierzu später in diesem Kapitel für das U.S.-amerikanische Recht unter 
B.IV.2.f „Commingle Risk“. 

448 Vgl. später in diesem Kapitel unter B.IV.2.f „Commingle Risk“.
449 Ebenso Kern, S. 222.
450 Siehe Braun/Schmidt, in: Gruber/Gruber/Braun, S. 195; Hilson/Turner, § 2:5.3, S. 20; 

 Schwarcz, Structured Finance, § 4:9, S. 28; Kravitt, § 6.03[B], S. 6-56. Siehe hierzu auch 
in diesem Kapitel B.IV.2.f „Commingle Risk“.
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V Zwischenergebnis
Unter Zugrundelegung der BGH- und BFH-Rechtsprechung zum echten und 
un echten Factoring lassen sich – wie gezeigt – Anhaltspunkte für eine zu erwar-
tende Einordnung durch die (höchstrichterliche) Rechtsprechung herleiten. Hiernach 
ist zu erwarten, dass die Rechtsprechung bei Vorliegen von Rückgriffsmöglichkeiten 
des SPV beim Originator – entsprechend der Rechtsprechung zum echten und 
unechten Factoring – das ABS-Kausalgeschäft als Darlehensvertrag einordnen wird 
und das SPV in der Insolvenz des Originators damit lediglich ein Absonderungs-
recht an den Vermögenswerten gelten machen kann. 

Dieses Ergebnis erscheint jedoch nicht sachgerecht. Vielmehr ist es vorzugswürdig, 
dem SPV auch im Fall einer unechten ABS-Transaktion ein Aussonderungsrecht 
zu gewähren. Im Einzelnen:

1 Keine Übertragung zur Sicherung eines Anspruchs
Wie bereits dargelegt, müsste die Transaktion unter § 51 Ziffer 1 InsO subsumier-
bar sein, damit dem SPV lediglich ein Absonderungsrecht zusteht. Die Forderungen 
und Sicherheiten müssten daher den Darlehensrückzahlungsanspruch aus § 488 
Abs. 1 Satz 2 BGB sichern, bzw. – und das ist entscheidend – zur Sicherung über-
tragen worden sein. 

Bei der Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts als besichertes Darlehen trägt zwar 
der Originator weiterhin das Bonitätsrisiko der Forderungen. Das allein macht die 
Abtretung allerdings noch nicht zu einem – pfandrechtsartigen451 – Sicherungsrecht, 
zumal sie sich in ihrer sonstigen Ausgestaltung wesentlich von der gewöhnlichen 
Sicherungsabtretung unterscheidet. Das Regel-Ausnahme-Verhältnis einer Siche-
rungsabrede ist im Grunde genau umgekehrt452: Während der Sicherungsnehmer 
bei einer gewöhnlichen Sicherungsabtretung eine auf den Sicherungsfall bedingte 
Verwertungsmöglichkeit und der Sicherungsgeber – im Fall der Verwertung – einen 
Anspruch auf Auskehr des Mehrerlöses hat, fehlt eine solche treuhänderische Bin-
dung des SPV bei einer ABS-Transaktion453. Das SPV als „Kreditgeber“ soll sich 
nicht nur ausnahmsweise, sondern primär aus den übertragenen Forderungen befrie-
digen und nur im Fall der Uneinbringlichkeit Rückgriff beim Originator nehmen 
können. Rechtstechnisch handelt es sich daher bei der Übertragung der Forderungen 
um eine Abtretung erfüllungshalber (§ 364 Abs. 2 BGB) und damit den Versuch 
des Schuldners, seine Schuld zu tilgen454 und nicht wie im „Normalfall“ der Siche-
rungsabtretung um eine sicherungshalber erfolgte Zession455. Dabei zeigt sich, dass 
es sich bei einer ABS-Verbriefung – ebenso wie beim Factoring – um eine Finan-
zierungsvariante und nicht um eine Maßnahme der Kreditsicherung handelt456. 

451 Vgl. bereits in diesem Kapitel unter A.II.2.a „Absonderung“.
452 Vgl. Hultsch, DB 2000, 2129, 2131.
453 So bereits zum unechten Factoring Serick, IV, § 52 II 2 e.
454 Lwowski, Rn. 6.
455 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn.1655; Marinek, in: Staudinger, BGB, § 675 Rn. B 155, 

B 163; ebenso bereits BGH Urteil v. 03.05.1972 (Fn. 255); siehe hierzu auch die bereits 
angesprochene Parallelproblematik des Ausbleibens des bilanzverkürzenden Effekts in die-
sem Kapitel unter A.II.2.d „Negativkonsequenz: Handelsbilanzielle Aspekte“.

456 Für das Factoring vgl. Lambsdorff, BB 1982, 336; K.Schmidt, DB 1977, 65, 66.
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Im Fall der Rückübertragung von Teilen des Portfolios auf den Originator liegt 
ein weiterer Unterschied zudem darin, dass die Rückübertragung nicht wie bei der 
gewöhnlichen Sicherungszession auf dem Wegfall des Sicherungszwecks beruht, 
sondern in erster Linie auf dem Fehlschlagen des mit der Abtretung primär ver-
folgten Erfüllungszwecks (Uneinbringlichkeit der Forderungen)457. Im Gegensatz 
zur Sicherungsabtretung ist der Rückübertragungsanspruch daher nicht auf die 
Übertragung werthaltiger, sondern wertloser – weil nicht verwertbarer – Forde-
rungen gerichtet458. 

Diese Unterschiede hat der BGH bereits in seiner Grundsatzentscheidung zum 
unechten Factoring vom 5. Mai 1972459 erkannt, hieraus aber nicht die gebotenen 
Schlüsse gezogen: Die vorrangige Verwertungspflicht des SPV führt zu einem 
planmäßigen Ausscheiden der Forderungen aus dem Vermögen des Originators. 
Der Insolvenzmasse können daher gar keine Vermögenswerte entzogen worden 
sein, die andernfalls zur Befriedigung der Insolvenzgläubiger zur Verfügung gestan-
den hätten460. Konsequenterweise muss dem SPV daher auch in den Fällen einer 
unechten ABS-Transaktion ein Aussonderungsrecht nach § 47 InsO zugestanden 
werden461. Hiergegen kann zwar eingewandt werden, die übertragene Forderung 
gehöre nicht ohne weiteres zum Vermögen des SPV, vielmehr könne eine Rück-
übertragung noch stattfinden, weshalb das SPV einem Treuhänder zumindest ähne-
le462. Allerdings besteht zum einen eben nur eine Ähnlichkeit und zum anderen 
muss berücksichtigt werden, dass diese Ähnlichkeit nur im Fall der Rückübertra-
gung gegeben ist, zu der es nicht zwangsläufig kommen muss. 

2 Korrektur des Ansatzes
Zuzugeben ist allerdings, dass dieser Ansatz im Hinblick auf Teile des Forderungs-
portfolios bei einer ABS-Transaktion eventuell korrigiert werden muss. Denn es 
sind durchaus ABS-Strukturen denkbar, die dem SPV – zumindest in Ansehung 
bestimmter Teile des übertragenen Forderungsportfolios – auf den ersten Blick 
eine „treuhänderähnliche“ Stellung gewähren: Zu denken ist hierbei insbesondere 
an die Fälle der Übersicherung. Dabei ist es möglich, dass die Parteien vereinba-
ren, den übersichernden Teil des Forderungsportfolios nach Ende der Laufzeit der 
Anleihen – vorausgesetzt er wurde nicht zur Bedienung der Anleihen verwertet 
– auf das SPV zurückzuübertragen. In diesem Fall scheidet der übersichernde Teil 
der Forderungen wirtschaftlich gesehen nicht aus dem Vermögen des Originators 
aus, sondern geht – ebenso wie im Fall der Sicherungszession – zwar formal-
juristisch auf das SPV über, wird aber planmäßig wieder auf den Originator zurück-
übertragen. Hier befindet sich das SPV tatsächlich in einer einem Treuhänder 
vergleichbaren Position. Diese Wertung steht auch nicht im Widerspruch zu der 
bereits erörterten Rückkaufoption des Originators: Während im Fall der Rückkauf-
option der Originator ein Wahlrecht hat, von dem er Gebrauch machen kann, aber 
nicht muss, steht im Falle der Übersicherung bereits zu Beginn der Transaktion 

457 Serick, IV, § 52 II 2 e; ebenso Sinz, S. 111 Rn. 194.
458 Serick, a.a.O.; Hultsch, DB 2000, 2129, 2131.
459 Fn. 255.
460 Sinz, S. 111 Rn. 194.
461 So für das unechte Factoring: Serick, IV, § 52 II 2 e; Kuhn/Uhlenbruck, KO, § 20 Rn. 20e; 

Sinz, S. 111 Rn. 194; Obermüller, Handbuch Insolvenzrecht, Rn. 7.98.
462 Ganter, in: MünchKomm, InsO, § 47 Rn. 266.
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fest, dass der übersichernde Teil der Forderungen – soweit dieser nicht aufgezehrt 
ist – wieder auf das forderungsveräußernde Unternehmen zurückübertragen wird. 
Insofern besteht vielmehr eine Gemeinsamkeit mit der Rückkaufzusage zum Markt-
preis; auch hier kommt dem SPV eine treuhänderähnliche Stellung zu. Dieser 
Ansatz sieht sich allerdings praktischen Schwierigkeiten gegenüber, da es im All-
gemeinen schwer fallen dürfte, den Teil der Forderungen, der planmäßig wieder 
zurückzuübertragen ist, zu individualisieren, zumal dies während der Laufzeit der 
Anleihen – zumindest im Fall der Rückkaufzusage – in der Regel noch nicht 
feststeht. Im Fall der Übersicherung wäre eine Individualisierung zwar denkbar, 
wenn die Parteien den übersichernden Teil des Forderungsbestandes eindeutig 
bestimmbar und getrennt von den zur Bedienung der Anleihen vorrangig zu ver-
wertenden Forderungen verwalten (separates Anderkonto). Auch dann steht aber 
nicht fest, welches Volumen das zurückzuübertragende Forderungsportfolio hat, 
da in der Regel zumindest ein Teil der zur Übersicherung übertragenen Forderungen 
(planmäßig) aufgezehrt worden ist, um Ausfälle zu kompensieren. Da es sich 
deshalb bei den Korrekturansätzen lediglich um theoretische Betrachtungsweisen 
handelt, die praktisch nicht umsetzbar sind, sprechen die bereits aufgezeigten Unter-
schiede zum „Normalfall“ der Sicherungszession dafür, dem SPV in der Insolvenz 
des Originators grundsätzlich ein Aussonderungsrecht nach § 47 InsO an den For-
derungen zu gewähren.

VI Die Bedeutung des neuen Refinanzierungsregisters
Trotz der politischen Stimmung im Zuge der vorgezogenen Neuwahlen im Sep-
tember 2005 hat der Deutsche Bundestag am 30. Juni 2005 das Gesetz der Neu-
organisation der Bundesfinanzverwaltung und zur Schaffung eines Refinanzierungs-
registers („Refinanzierungsregistergesetz“) verabschiedet. Am 8. Juli 2005 hat das 
Gesetz den Bundesrat passiert und ist am 23. September 2005 in Kraft getreten463. 
Gemäß Artikel 4a des Gesetzesbeschlusses finden sich die Vorschriften über das 
neue Refinanzierungsregister in den neuen §§ 22a ff. KWG (im Folgenden: KWG 
n.F.), die mit „2a. Refinanzierungsregister“ überschrieben sind. § 22a KWG n.F. 
bestimmt, welche Unternehmen das Register nutzen können464: Grundsätzlich han-
delt es sich dabei um Kreditinstitute im Sinne des KWG und denen gleichgestell-
te Unternehmen (§ 22a Abs. 1 Satz 1 1. HS iVm. § 2 Abs. 1 Nr. 1 bis 3a KWG 
n.F.). Außerdem besteht für Dritte, also Unternehmen, die nicht unter § 22a Abs. 1 
KWG n.F. fallen, die Möglichkeit der Nutzung eines Refinanzierungsregisters, das 
von einem Kreditinstitut oder der Kreditanstalt für Wiederaufbau geführt wird 
(§ 22b Abs. 1 Satz 1 KWG n.F.). Sofern gegen die Unternehmen als Refinanzie-
rungsunternehmen eine Zweckgesellschaft, ein Refinanzierungsmittler oder eine 
Pfandbriefbank einen Anspruch auf Übertragung einer Forderung oder eines Grund-
pfandrechts, das der Sicherung von Forderungen dient, hat, können diese Gegen-
stände465 in das Refinanzierungsregister eingetragen werden. 

463 Siehe bereits Fn. 67.
464 Eine Pflicht zur Eintragung besteht nicht, vgl. § 22a Abs. 2 KWG n.F.
465 Anders noch der Referentenentwurf vom September 2004, der keine Beschränkung auf 

Forderungen und Grundpfandrechte als Sicherheiten enthielt (vgl. § 22a Abs. 1 KWG [Refe-
rentenentwurf], der ganz allgemein von „Gegenständen“ spricht).
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Auf den Anwendungsbereich des Registers und die Bedeutung der durch das Regis-
ter geschaffenen „Refinanzierungstreuhand“ wird in einem späteren Kapitel dieser 
Arbeit noch vertiefter eingegangen466. An dieser Stelle ist allein zu untersuchen, 
welche Auswirkungen das Register auf die vorbehandelte Thematik des True Sale 
hat.

1 Aussonderungsrecht an den eingetragenen Gegenständen
Zentrale Norm der neuen Vorschriften bildet aus insolvenzrechtlicher Sicht § 22j 
KWG. Die Vorschrift bestimmt, dass diejenigen Gegenstände des Refinanzierungs-
unternehmens, die ordnungsgemäß eingetragen worden sind (§ 22d Abs. 2, 3 KWG 
n.F.), im Insolvenzfalle des Unternehmens nach § 47 InsO ausgesondert werden 
können (§ 22j Abs. 1 Satz 1 KWG n.F.). 

Für ABS-Transaktionen bedeutet dies, dass ein SPV in der Insolvenz des Origina-
tors die Forderungen und dort genannten Sicherheiten467 aussondern kann, wenn 
sie ordnungsgemäß eingetragen wurden und das SPV einen Anspruch auf Über-
tragung der Gegenstände hat (§§ 22a Abs. 1 Satz 1, 22b Abs. 1 Satz 1, 22d Abs. 2 
Satz 1 Nr. 1 KWG n.F.). Ob sachenrechtlich eine wirksame Übertragung stattfinden 
wird, ist für das Aussonderungsrecht ohne Bedeutung. Keinesfalls darf deshalb 
auch der Schluss gezogen werden, die Gegenstände seien bereits sachenrechtlich 
wirksam übertragen worden. Die Eintragung bewirkt weder die sachenrechtliche 
Zuordnung der Vermögenswerte, noch heilt sie eine unwirksame Übertragung468. 

Zudem ergibt sich im Anwendungsbereich des Registers die auf den ersten Blick 
befremdende Konsequenz, dass – zumindest nach dem Wortlaut des Gesetzes, der 
davon ausgeht, dass die Forderungen noch nicht wirksam übertragen wurden – tat-
sächlich (noch) kein Wechsel der Forderungsinhaberschaft, mithin gerade kein 
echter – vollzogener – Kauf stattgefunden hat. Auf die Forderungen besteht ledig-
lich ein Übertragungsanspruch (§ 22a Abs. 1 Satz 1 KWG n.F.)469.

2 Aussonderungsrecht bei „Umqualifizierung“ der 
Transaktion?

Fraglich ist weiter, ob das Aussonderungsrecht stets bestehen soll, unabhängig von 
der Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts als Kauf oder Darlehen. Nach der Fas-
sung des Referentenentwurfs vom September 2004 jedenfalls kam es noch auf die 
schuldrechtliche Einordnung an: § 22i KWG-E (Referentenentwurf) bestimmte 
lediglich, dass die eingetragenen Gegenstände in der Insolvenz des Refinanzie-
rungsunternehmens (oder des Refinanzierungsmittlers) als Gegenstände des Über-
tragungsberechtigten gelten. Die Frage, ob sie ausgesondert werden dürfen (§ 47 
InsO) oder lediglich zu abgesonderter Befriedigung hieraus berechtigen (§ 51 Nr. 1 
InsO), hat der Referentenentwurf indes nicht beantwortet. Das Problem der Umqua-
lifizierung bestand demnach unverändert fort. Anders jedoch nunmehr die neue 

466 Siehe hierzu später ausführlich Kapitel 2 A.V „Bedeutung des neuen ‚Refinanzierungsre-
gisters‘“.

467 Siehe zu den eintragungsfähigen Gegenständen später ausführlich unter Kapitel 2 A.V.1.a 
„Eintragungsfähige Gegenstände“.

468 Siehe hierzu auch die Begründung des Finanzausschusses, BT-Drs. 15/5852, S. 23.
469 Ähnlich Fleckner, DB 2005, 2733, 2735. Zu der Frage, ob das Gesetz auch bereits übertra-

gene Forderungen erfasst, siehe später Kapitel 2 A.V.1.a.cc „Eintragungsfähigkeit übertragener 
Gegenstände“.
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Gesetzesfassung: § 22j Abs. 1 Satz 1 KWG n.F. bestimmt ausdrücklich, dass der 
Anspruchsberechtigte die Gegenstände aussondern darf. 

Für eine Unabhängigkeit des Aussonderungsrechts vom schuldrechtlichen Rechts-
geschäft spricht, dass die Vorschrift keine dahingehende Einschränkung enthält. 
Gestützt wird dieses Argument durch die neuen Begriffsdefinitionen in § 1 Abs. 24 
bis 26 KWG n.F., wonach lediglich von „veräußern“ (Abs. 24, 25) und „erwerben“ 
(Abs. 26) die Rede ist, ohne differenzierte Betrachtung, welches Rechtsgeschäft 
der Veräußerung und dem Erwerb auf schuldrechtlicher Ebene jeweils zugrunde 
liegt470.

Andererseits ist es aber denkbar, dass mit dem Begriff „veräußern“ stets die Über-
tragung aufgrund Kaufvertrages gemeint ist. Dafür spricht die Tatsache, dass es 
ein allgemeines Sprachverständnis dahin gibt, dass der Begriff „Veräußerung“ mit 
dem Verkauf einer Sache in Zusammenhang gebracht wird471. Selbst unter juristisch 
gebildeten Personen- und Berufsgruppen ist ein solches Begriffsverständnis häufig 
anzutreffen, z.B. im Rahmen von notariellen Kaufverträgen, in denen nicht selten 
ganz allgemein von Veräußerer und Erwerber die Rede ist472. Und auch in der 
bereits erörterten IDW-Stellungnahme IDW RS HFA 8473 heißt es unter Ziffer 
3.1.1(10): „Schuldrechtliche Grundlage für eine zivilrechtlich wirksame Veräuße-
rung ist ein Kaufvertrag.“

Dennoch ist ein derartiges Verständnis des Begriffs „Veräußerung“ abzulehen. Den 
Begriff auf die Eigentumsverschaffung aufgrund eines Kaufvertrages zu beschrän-
ken wäre eine unzulässige Erhebung des Wortes zu einem Rechtsbegriff, der weder 
in den §§ 433 ff. BGB noch an anderer Stelle des Gesetzes einen Anhalt findet. 
Zwar ist es der Rechtsanwendung nicht fremd, Begriffe, die nicht im Gesetz stehen, 
zu Rechtsbegriffen zu erheben474. Dabei handelt es sich jedoch durchweg um 
Gewohnheitsrecht, das im Laufe der Zeit durch eine einheitliche Rechtsprechung 
bestätigt worden ist. Eine solchermaßen „klare Linie“ gibt es hinsichtlich des 
Begriffs der „Veräußerung“ weder gewohnheitsrechtlich, noch wäre eine einheitliche 
Rechtsprechung erkennbar, wonach der Begriff eindeutig im Zusammenhang mit 
einem Kaufvertrag zu verstehen wäre. Es ist daher davon auszugehen, dass § 22j 
Abs. 1 Satz 1 KWG n.F. dem Anspruchsberechtigten ein Aussonderungsrecht gemäß 
§ 47 InsO an den Gegenständen gewährt, unabhängig davon, welches Rechtsgeschäft 
der Übertragung auf schuldrechtlicher Ebene zugrunde liegt475. 

470 So auch Fleckner, DB 2005, 2733, 2736.
471 So Tollmann, WM 2005, 2017, 2023, wonach im Zivilrecht „üblicherweise“ die Gesamtheit 

von schuldrechtlichem Kaufvertrag und sachenrechtlicher Eigentumsverschaffung als Ver-
äußerung verstanden werde; ebenso Tollmann, ZHR 169 (2005), 594, 602.

472 Selbstverständlich ist die Begriffswahl hier nicht falsch, sondern allenfalls ungenau, da der 
Verkaufende im Allgemeinen auch der Veräußernde ist. 

473 IDW RS HFA 8, WPg 2002, 1151 ff.
474 Vgl. nur den früher nicht gesetzlich geregelten Begriff der culpa in contrahendo.
475 Ebenso Fleckner, DB 2004, 2733, 2736; missverständlich Wiehe/Jordans, BZ vom 23.08.2006, 

S. 2, wonach eine Veräußerung „nicht nur bei Übertragung und Abtretung“ vorliege, „sondern 
auch in den Fällen, in denen das Delkredererisiko der Forderung beim Refinanzierungsun-
ternehmen bleibt“, da in jedem Fall – unabhängig von der Einordnung des ABS-Kausalge-
schäfts als Kauf oder Darlehen – eine Übertragung der Forderungen mittels Abtretung 
stattfindet.
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Gestützt wird dieses Ergebnis durch die Gesetzesbegründung, in der es heißt, dass 
der Eintragung und deren Wirkung nicht entgegensteht, dass das Refinanzierungs-
unternehmen im Rahmen eines Verkaufs der eingetragenen Gegenstände an den 
Übertragungsberechtigten das Risiko deren Werthaltigkeit ganz oder teilweise 
trägt476. 

3 Keine vollständige Beseitigung der Risiken
Wenngleich das neue Refinanzierungsregister somit einen erheblichen Fortschritt 
in puncto True Sale mit sich bringt477, beseitigt es die Problematik dennoch nicht 
vollständig. Zum einen ist festzuhalten, dass die Eintragung in das Register ledig-
lich eine Möglichkeit darstellt, aber keine Pflicht hierzu besteht (§ 22a Abs. 2 
Satz 1 KWG). Zum anderen greifen die Vorschriften nur bei eröffnetem sachlichen 
und persönlichen Anwendungsbereich, worauf an anderer Stelle noch gesondert 
eingegangen wird478. 

Außerdem ist zu bedenken, dass die Nutzung des Registers zwingend die Bestellung 
eines sachkundigen, zuverlässigen und unabhängigen Verwalters durch die Bun-
desanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) voraussetzt (§ 22e Abs. 1, 2 
KWG n.F.). Dieser hat der BaFin seine getroffenen Feststellungen und Beobach-
tungen mitzuteilen und ist verpflichtet, unaufgefordert Mitteilung zu machen, wenn 
Umstände auf eine nicht ordnungsgemäße Registerführung hindeuten (§ 22f Abs. 1 
KWG n.F.). Hierzu ist er befugt, zu jeder Zeit Bücher und Papiere des register-
führenden Unternehmens einzusehen, allerdings nur, wenn diese in Zusammenhang 
mit der Registerführung stehen (§ 22h Abs. 1 KWG n.F.). Es bleibt abzuwarten, 
wie die Unternehmen das neue Verwalteramt und den damit für die BaFin erhöh-
ten Transparenzgewinn aufnehmen werden. Hinzu kommt außerdem, dass der Ver-
walter vom Unternehmen selbst finanziert wird: Die BaFin ist zwar zur Vergütung 
des Verwalters verpflichtet, der Betrag ist dieser jedoch vom registerführenden 
Unternehmen zu erstatten (§ 22i Abs. 1 KWG n.F.). 

Das neue Refinanzierungsregister ist zudem nur anwendbar, wenn das Unternehmen, 
das einen Übertragungsanspruch hat, eine Zweckgesellschaft, ein Refinanzierungs-
mittler oder eine Pfandbriefbank ist. Damit ist das Refinanzierungsregister – zumin-
dest ohne weitere Strukturierung – nicht anwendbar auf Multiseller-Conduit-Struk-
turen479, bei denen die Forderungsveräußerung der Originatoren zunächst an eine 
„zwischengeschaltete“ Gesellschaft erfolgt und diese die – gebündelten – Forde-
rungen an das verbriefende SPV weiterveräußert. Das gilt jedenfalls dann, wenn 
die bündelnde Gesellschaft kein Refinanzierungsmittler im Sinne des KWG ist, 
also keine Bank oder gleichgestelltes Unternehmen (§ 22a Abs. 4 KWG n.F.)480. 
Besonders für mittelständische Unternehmen, deren Forderungsportfolio für sich 
genommen zu klein wäre, bietet sich daher die Teilnahme an Multiseller-Conduit-

476 BT-Drs. 15/5852, S. 23. Ebenso Tollmann, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, § 22j 
Rn. 17.

477 So auch Clifford Chance, Changes to the German Banking Act, S. 2.
478 Siehe später ausführlich unter Kapitel 2 A.V „Bedeutung des neuen ‚Refinanzierungsregis-

ters‘“.
479 Fn. 76.
480 Baker&McKenzie, Refinanzierungsregistergesetz bald in Kraft, S. 3.
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Strukturen an, die von dem meisten deutschen Großbanken angeboten werden481. 
Andernfalls hat das Register nur eingeschränkte Bedeutung. Hier müsste anstelle 
des Zwischenerwerbs durch die Ankaufsgesellschaft als Nicht-Kreditinstitut ein 
direkter Ankauf des SPV konstruiert werden482.

Zudem ist zu beachten, dass die Eintragung in das Register zwar eine insolvenz-
feste Stellung gewährt, jedoch keinen Schutz davor bietet, dass der Originator – im 
Zeitraum vor Eintritt der Insolvenzsituation – die Forderungen nicht weiterveräu-
ßert oder in die Grundpfandrechte vollstreckt wird483. Es ist davon auszugehen, 
dass die Rating-Agenturen dieses Risiko bei Transaktionen, die das Refinanzie-
rungsregister nutzen, berücksichtigen werden.

VII Anschlussproblematik: Kollisionsnichtigkeit und 
Übersicherung

Handelt es sich bei dem Originator – wie häufig – um einen Warenhersteller oder 
ein Handelsunternehmen, das Forderungen aus einem verlängerten Eigentumsvor-
behalt veräußert, könnte der Wirksamkeit der Veräußerung der Forderungen im 
Falle der Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts als Darlehensvertrag außerdem 
§ 138 Abs. 1 BGB entgegenstehen („Kollisionsnichtigkeit“)484. Folge in der Insol-
venz des Originators wäre, dass dem SPV nicht einmal ein Absonderungsrecht an 
den Vermögenswerten zustünde, da wegen der Nichtigkeit der Forderungsübertra-
gung der Originator zu jeder Zeit Inhaber geblieben wäre. Dies gilt jedenfalls, 
wenn man die vom BGH485 zur Kollision von Factoring und verlängertem Eigen-
tumsvorbehalt des Warenkreditgebers entwickelte „Vertragsbruchtheorie“ bei einer 
unechten486 ABS-Transaktion entsprechend anwendet. Für eine Übertragung der 
Grundsätze spricht die bereits dargestellte strukturelle Verwandschaft von Factoring 
und ABS487. Im Einzelnen: 

Handelt es sich um eine echte ABS-Transaktion, dann ist die zeitlich nachfolgende 
Abtretung grundsätzlich wirksam, da der Vorbehaltsverkäufer rechtlich und wirt-
schaftlich ebenso gestellt ist, als ob der Käufer (Originator) die Forderungen selbst 
eingezogen hätte488. Die dem Vorbehaltskäufer erteilte Ermächtigung zur Verfügung 
über die Sache und deren Gegenwert deckt nach der Rechtsprechung des BGH 
auch die zeitlich nachfolgende Abtretung der Forderungen aus der Weiterveräuße-

481 Vgl. z.B, die Conduits „Silvertower“ und „Beethoven“ der Dresdner Bank AG.
482 Baker&McKenzie, Refinanzierungsregistergesetz bald in Kraft, S. 3.
483 Baker&McKenzie, Refinanzierungsregistergesetz bald in Kraft, S. 3.
484 Handelsforderungen sind in Deutschland die praktisch bedeutsamste Gruppe von verbriefbaren 

Forderungen, vgl. Geiger, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, § 16 Rn. 10.
485 Vgl. bereits Fn. 254, dort insbesondere BGHZ 82, 50 = BGH Urteil v. 14.10.1982 = NJW 

1982, 164, 166 ff.
486 Zur Unterscheidung von echten und unechten ABS-Transaktionen vgl. bereits oben unter 

a „Die Problematik im deutschen Recht“.
487 So auch Gehring, S. 147 f.; Klüwer, S. 140 f.; missverständlich Gögler, S. 78, der, ohne 

zwischen Kauf und besichertem Darlehen zu differenzieren, von der Anwendung des Prio-
ritätsgrundsatzes ausgeht und die Wirksamkeit der Abtretung an das SPV allein davon 
abhängig macht, ob dieser eine zeitlich frühere Abtretung vorausging.

488 BGH Urteil v. 19. September 1977 = BGHZ 69, 254 = NJW 1977, 2207.
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rung der Sache an das SPV, wenn der Originator den Vorbehaltsverkäufer aus dem 
Erlös befriedigen kann489 („deckungsgleiche Verfügung“ bzw. „Barvorschusstheo-
rie“)490. 

Handelt es sich hingegen um eine „unechte“ ABS-Transaktion, dann ist die Abtre-
tung an das SPV im Kollisionsfalle entsprechend der Vertragsbruchtheorie grund-
sätzlich nichtig491. In diesem Fall müsste das SPV die Forderungen und Sicherheiten 
an den Insolvenzverwalter herausgeben, ohne im Gegenzug den (vollen) „Kaufpreis“ 
erstattet zu bekommen. Es könnte allenfalls als Insolvenzgläubiger gemäß § 38 
InsO quotale Befriedigung erlangen (§ 195 InsO). Abhilfe könnte hier aber eine 
dingliche Teilverzichtsklausel schaffen, wonach solche unter verlängertem Eigen-
tumsvorbehalt stehenden Forderungen nicht erfasst sind492.

VIII Ergebnis Teil A
Die Ergebnisse dieses Teils der Arbeit lassen sich wie folgt zusammenfassen:

1. Das Vertragswerk zwischen Originator und SPV bewegt sich auf der Grenze 
zwischen Kauf und Darlehen. Ist das ABS-Kausalgeschäft als Darlehen zu qua-
lifizieren, schließen sich hieran nachteilige Konsequenzen für das SPV – und 
mittelbar für die Investoren der Anleihen –, da dem SPV anstelle eines Ausson-
derungsrechts lediglich ein Absonderungsrecht an den übertragenen Vermögens-
werten zusteht. Von Nachteil sind insbesondere die Feststellungs- und Verwer-
tungskostens des Insolvenzverwalters, die grundsätzlich mit 9% anzusetzen sind. 
Hinzu kommt die mögliche praktische Folge, dass mangels Fähigkeit oder Wil-
lens des Insolvenzverwalters zur termingerechten Beitreibung der Forderungen 
Verzögerungen in der Weiterleitung der Zahlungen auftreten und damit die 
Anleihen nicht ordnungsgemäß bedient werden können. Diese Risiken werden 
von den Rating-Agenturen berücksichtigt und verteuern damit die gesamte Trans-
aktion (erhöhte Zinsen). Außerdem verbleiben die Vermögenswerte in der Bilanz 
des Originators, wenn nicht ausnahmsweise das SPV als wirtschaftlicher Eigen-
tümer anzusehen ist.

2. Bei der Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts sind insbesondere die von der 
Rechtsprechung zum echten und unechten Factoring entwickelten Kriterien zu 
beachten und das Vertragswerk hieran zu messen, soweit nicht Besonderheiten 
einer ABS-Transaktion einer entsprechenden Anwendung der Gundsätze entge-
genstehen. Die handelsbilanziellen Grundsätze zum wirtschaftlichen Eigentum 
sind indes nicht maßgeblich für die Einordnung des Rechtsgeschäfts, da zivil-
rechtlicher und wirtschaftlicher Eigentümer nicht zwangsläufig dieselbe Person 
sein müssen. Gleichwohl geben die handelsbilanziellen Grundsätze, insbeson-
dere die IDW-Stellungnahme IDW RS HFA 8 – ebenso wie die Verlautbarung 

489 Stets der Fall, wenn der Originator einen entsprechenden Gegenwert für die Forderungen 
erhält.

490 BGH Urteil v. 7. Juni 1978 = BGHZ 72, 15 = NJW 1978, 1972.
491 Heinrichs, in: Palandt, BGB, § 398 Rn. 37; BGH Urteil v. 14. Oktober 1981 = BGHZ 82, 

50 = NJW 1982, 164.
492 BGH NJW 1982, 164, 166 ff.
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des BaKred 4/97 – wertvolle Anhaltspunkte für die Qualifikation des ABS-
Kausalgeschäfts.

3. Zu einer „Umqualifizierung“ der Transaktion können vor allem die Sicherungs-
mittel einer ABS-Transaktion führen, die einen direkten oder indirekten Rück-
griff ermöglichen. Trägt hiernach der Originator im Ergebnis das Ausfallrisiko 
ganz oder zumindest zu einem großen Teil, läuft das ABS-Kausalgeschäft Gefahr, 
als Darlehensgeschäft qualifiziert zu werden.

4. Ein Rückgriff beim Originator kann auch dann gegeben sein, wenn sich dieser 
einer moralischen Verpflichtung („Moral Obligation“) dem SPV gegenüber aus-
gesetzt sieht. Eine solche – faktische – Verpflichtung ist zwar nicht geeignet, 
für sich genommen die zivilrechtliche Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts als 
Darlehen zu tragen. Es ist aber nicht auszuschließen, dass ein Gericht bei der 
Einordnung des Kausalgeschäfts diesen Umstand – zumindest indikativ – mit-
berücksichtigen wird.

5. Die Konstellationen eines Servicer-Originators sind bei der Einordnung des 
ABS-Kausalgeschäftes zu beachten, wenn dieser die eingegangenen Gelder 
zunächst mit sonstigen Einnahmen vermischt und diese dann lediglich der Höhe 
nach, gegenständlich aber zufällig an das SPV weiterleitet. Dieser Vorgang stellt 
sich bei äußerer Betrachtung wie die Rückzahlung eines Darlehens dar und 
könnte daher von einem Gericht bei der Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts 
mitberücksichtigt werden.

6. In Fällen, in denen das ABS-Kausalgeschäft als Darlehen einzuordnen ist, spre-
chen die besseren Argumente dafür, dem SPV dennoch ein Aussonderungsrecht 
an den Forderungen und etwaiger hierfür bestellter Sicherheiten zu gewähren. 
Grund hierfür ist, dass sich das SPV im Fall der unechten ABS-Transaktion 
nicht nur ausnahmsweise, sondern primär aus den übertragenen Forderungen 
Befriedigung verschaffen soll und damit eine Übertragung erfüllungshalber 
vorliegt und nicht sicherungshalber, wie es § 51 Ziff. 1 InsO verlangt.

7. Nach dem neuen Refinanzierungsregister (§§ 22a ff. KWG) kommt es nicht 
darauf an, wie das ABS-Kausalgeschäft zivilrechtlich einzuordnen ist. Vielmehr 
gewährt das neue Register ein Aussonderungsrecht an den ordnungsgemäß ein-
getragenen Forderungen und Sicherheiten. Allerdings gibt es keine Pflicht zur 
Registerführung und diese ist zudem nur bestimmten Personen vorbehalten. 
Während das Register daher im Rahmen seines Anwendungsbereichs die Pro-
blematik weitgehend entschärft, besteht sie in den zahlreichen außerhalb dessen 
liegenden Fällen unverändert fort.

8. Handelt es sich beim Orignator um einen Warenhersteller oder ein Handelsun-
ternehmen, das Forderungen aus einem verlängerten Eigentumsvorbehalt ver-
äußert, und ist das ABS-Kausalgeschäft als Darlehensgeschäfts einzuordnen, 
droht die Nichtigkeit der Forderungsübertragung entsprechend der „Vertrags-
bruchtheorie“ der Rechtsprechung zum unechten Factoring. Folge in der Insol-
venz des Originators wäre, dass dem SPV weder ein Aus- noch ein Absonde-
rungsrecht zustünde.
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B Die Problematik im U.S.-amerikanischen 
Recht

Die vielleicht schwierigste Hürde im U.S.-amerikanischen Recht bei der Ausge-
staltung einer ABS-Securitisation ist die rechtswirksame Übertragung der Vermö-
genswerte des Originators auf das SPV im Wege des True Sale493. Ihn zu erreichen 
gilt als höchstes Ziel494, weshalb der True Sale daher teilweise – wenn auch nicht 
frei von Ironie – als der „Heilige Gral des Verbriefungsmarktes“ bezeichnet wird495. 
Dabei geht es – ebenso wie im deutschen Recht – um die Frage, ob es sich bei 
der Übertragung um einen „echten Verkauf“ („true sale“) oder um ein besichertes 
Darlehen („secured loan“496) handelt. Soweit sich Begrifflichkeiten im nachfolgenden 
Teil wiederholen und/oder die Kenntnis bestimmter Instrumente und deren Funk-
tion voraussetzen, wird – um Wiederholungen zu vermeiden – auf den vorbehan-
delten Teil der Arbeit verwiesen497. 

Die folgenden Ausführungen beginnen zunächst mit einer Definition des Begriffs 
„True Sale“ im U.S.-amerikanischen Recht und einem Überblick, welche Unter-
nehmen in den Anwendungsbereich des Bankruptcy Code fallen (I). Anschließend 
sind die unterschiedlichen Konsequenzen aus insolvenzrechtlicher Sicht, die sich 
an die jeweilige Einordnung des Rechtsgeschäfts als Kauf oder Darlehen in der 
Insolvenz des Originators anschließen, aufzuzeigen (II). Hiernach wird untersucht, 
inwieweit eine gesetzliche Regelung existiert, die eine Einordnung der Forderungs-
übertragung als Kauf oder Darlehen ermöglicht, bzw. welche rechtliche Grundlage 
hierfür maßgeblich ist (III). Nach Klärung dieser Fragen ist sodann auf die ein-
zelnen Kriterien, die bei der Einordnung der Forderungsübertragung als Kauf oder 
Darlehen heranzuziehen sind, unter Auswertung der einschlägigen Rechtsprechung 
genauer einzugehen (IV). Abschließend werden die Ergebnisse dieses Teils der 
Arbeit zusammengefasst (V).

I Begriff des „True Sale“ und Anwendungsbereich des 
Bankruptcy Code

Der Begriff „True Sale“ ist auch im U.S-amerikanischen Recht irreführend498, da 
er nahe legt, dass es sich um eine in jeder Hinsicht gelungene Veräußerung von 
Vermögenswerten handelt. Tatsächlich ist es aber unter Umständen möglich, dass 
es sich – ebenso wie im deutschen Recht – nur in mancher Hinsicht um einen 

493 Vgl. Flägel, RIW 2005, 194, 197.
494 Cohn, 26 Hofstra L. Rev. 929, 931 (1998); Pantaleo et. al., 52 Bus. Law., 159, 161 

(1996).
495 Pantaleo et. al., 52 Bus. Law., 159, 161 (1996).
496 Black’s Law Dictionary definiert loan als „[d]elivery by one party to and receipt by  another 

party of sum of money upon agreement, express or implied, to repay it with or without 
interest“.

497 Vgl. insbesondere den Abschnitt A.IV.1 „Die Sicherungsmittel einer ABS-Transaktion“.
498 So bereits Schwarcz, 11 Cardozo L. Rev. 607 (1990), 619; ebenso Schwarcz, Structured 

Finance, § 4:1, S. 4-2; Hilson/Turner, § 2:5.1, S. 17.
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„echten Verkauf“ handelt499: Zum Beispiel ist es möglich, dass die Transaktion in 
insolvenzrechtlicher Hinsicht als True Sale ausgestaltet ist, es sich bilanziell aber 
um ein besichertes Darlehen handelt und der erwünschte bilanzverkürzende Effekt 
(„Off-Sheet Balance“) daher nicht eintreten kann500. Der Begriff „True Sale“ wird 
in der U.S.-amerikanischen (Rechts-) Praxis allerdings in der Regel im Zusam-
menhang mit der Frage gebraucht, ob es sich um eine „insolvenzfeste“ („bank-
ruptcy remote“) Transaktion handelt501, und wird daher im Folgenden – sofern 
nicht ausdrücklich anders bezeichnet – in diesem Sinne verwendet.

Zudem ist bereits auf einen wesentlichen Unterschied zum deutschen Recht hin-
zuweisen: Während die Problematik in Deutschland gerade im Bereich der Ver-
briefung von Bankenforderungen von Bedeutung ist502, stellt sich das True Sale-
Problem, soweit die konkursrechtliche Betrachtung nach Bankruptcy Code in Rede 
steht, für Kredit- und Versicherungsunternehmen im U.S.-amerikanischen Recht 
nicht. Title 11 U.S.C. Sec. 109(b), (d) B.C.503 bestimmt, wer (Insolvenz-) Schuld-
ner sein kann und nimmt hiervon – unter anderem – Banken und Versicherer 
ausdrücklich aus. Das bedeutet freilich nicht, dass diese Unternehmen nicht insol-
vent werden könnten, nur richtet sich die Behandlung einer solchen Insolvenz nicht 
nach dem Bankruptcy Code504. In Konsequenz hieraus bewerten die Rating Agen-
turen solche so genannten „Non-Code Transferors“505 auch anhand anderer Krite-
rien als Unternehmen, die vom Anwendungsbereich des Bankruptcy Code erfasst 
sind (sog. „Code Transferors“)506. Die folgenden Ausführungen beschränken sich 
auf Unternehmen, die in den Anwendungsbereich des Bankruptcy Code fallen. 

II Konsequenzen der unterschiedlichen Einordnung
Ist eine Transaktion als Secured Loan zu qualifizieren, dann werden die Vermö-
genswerte im Anwendungsbereich des Bankruptcy Code als Sicherheiten behandelt. 
Hieran knüpfen sich weitreichende Konsequenzen im Anwendungsbereich des 
Bankruptcy Code507. Die wesentlichen Konsequenzen sind Gegenstand der folgenden 
Ausführungen.

499 Schwarcz, Structured Finance, § 4:1, S. 4-2.
500 So noch insbesondere nach US-GAAP unter Geltung des bis 1996 gültigen FASB-Statements 

No. 77 von Dezember 1983, wonach der bilanzwirksame Verkauf keinesfalls Gewähr dafür 
bot, dass es sich bei der Transaktion auch um einen konkursrechtlichen True Sale handelte; 
ebenso Schwarcz, 11 Cardozo L. Rev. 607 (1990), 619; vgl. hierzu auch Klüwer, S. 56 f., 
dort insb. Fn. 283; ähnlich Hilson/Turner, § 2:5.1, S. 17, mit dem Hinweis, dass dies aller-
dings auch von Nutzen für die Parteien sein kann, da sie die Transaktion so strukturieren 
können, wie es ihren Bedürfnissen am besten entspricht.

501 Vgl. nur Dvorak, H. L. Rev., 541, 560 (2000); Schwarcz, 11 Cardozo L. Rev. 607, 610 
(1990); ebenso Schwarcz, Structured Finance, § 4:1, S. 4-3; Cohn, 26 Hofstra L. Rev., 929, 
931 (1998); Ellis, 24 Iowa J. Corp. L. 295, 305 (1998).

502 Ausführlich zur Verbriefung von Bankenforderungen im deutschen Recht, siehe Büttner, 
S. 1 ff.

503 Sämtliche nachgenannten Vorschriften beziehen sich, soweit nicht ausdrücklich anders 
bezeichnet, auf U.S.C. Title 11.

504 Vgl. ABA, 50 Bus. Law., 527, 544 (1995), dort Fn. 43.
505 Vgl. Standard&Poor’s, Legal Criteria for U.S. Structured Finance Transactions, S. 33.
506 Standard&Poor’s, a.a.O., S. 33 ff.
507 Ebenso Dolan/Davis, § 2.02, S. 2-4.
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1 Die Bildung der Insolvenzmasse („estate“)
Section 541(a) B.C. sieht vor, dass mit der Anmeldung des Konkurses („petition 
date“) automatisch die Insolvenz-/Konkursmasse („estate“) gebildet wird. Hierin 
zeigt sich bereits ein wesentlicher Unterschied zum deutschen Insolvenzrecht, bei 
dem gemäß § 35 InsO die Masse als das gesamte Vermögen, das dem Schuldner 
zur Zeit der Eröffnung des Verfahrens gehört und das er während des Verfahrens 
erlangt, legaldefiniert ist. Erst die Eröffnung des Verfahrens und nicht bereits der 
Antrag ist daher für die Bildung der Masse maßgeblich. Das schließt im deutschen 
Recht freilich nicht aus, dass ein Insolvenzgericht508 auch bereits im Stadium vor 
der Eröffnung des Insolvenzverfahrens Maßnahmen zur Sicherung der künftigen 
Masse treffen kann (§ 21 InsO). 

Section 541(a)(1) B.C. bestimmt außerdem, dass sämtliches Vermögen, an dem der 
Schuldner ein gesetzliches oder berechtigtes Interesse („legal or equitable interest 
of the debtor in property“) zum Zeitpunkt der Eröffnung des Insolvenzverfahrens 
hat („as of the commencement of the case“), zur Konkursmasse gehört. Im Umkehr-
schluss gehören daher solche Vermögensgegenstände nicht zur Insolvenzmasse, an 
denen der Schuldner kein gesetzliches oder berechtigtes Interesse hat, und diese 
unterliegen daher auch nicht der Anordnungsgewalt des Insolvenzgerichtes509. Wel-
che Art von Interesse besteht, ist nach den Vorschriften, die außerhalb des Insol-
venzrechts gelten, zu bestimmen510.

Was „property“ sein kann wird in erster Linie durch die Gerichte der einzelnen 
Bundesstaaten festgelegt („state law“) und ist vom Obersten Bundesgericht 
(„Supreme Court“) auch grundsätzlich zu beachten511. Lediglich in Zweifelsfragen, 
in denen im Hinblick auf das Bankruptcy Law als Bundesrecht eine vom einzel-
staatlichen Recht abweichende Bestimmung des Begriffs notwendig erscheint, kann 
der Supreme Court den Begriff „property“ – im insolvenzrechtlichen Kontext – selbst 
bestimmen512. Die Einordnung der Forderungen als property bereitet indes keine 
Schwierigkeiten. Schwieriger ist hingegen unter Umständen zu entscheiden, was 
für ein Interesse das SPV geltend machen kann: Im Fall der Einordnung der Trans-
aktion – entgegen dem Bestreben der Parteien – als besichertes Darlehen („secured 
loan“) und nicht als Verkauf („true sale“), kann das SPV an den übertragenen 
Forderungen (und Sicherheiten) nur ein „Sicherungsinteresse“ („security interest“) 
geltend machen. Der Originator hingegen wäre weiter Inhaber der Forderungen 
und hätte daran ein „Eigentümerinteresse“ („ownership interest“)513. Folge hiervon 

508 Insolvenzgerichte sind die Amtsgerichte (§ 2 InsO).
509 Vgl. Kravitt, § 5.02[G], S. 5-35 m.w.N. in Fn. 111.
510 Siehe Butner v. United States, 440 U.S. 48, 54 (1979): „Congress has generally left the 

determination of property rights in the assets of a bankrupt’s estate to state law.“
511 Epstein/Nickles/White, § 2-8, S. 34.
512 Vgl.ausführlich zum Begriff „property“ im Kontext von Sec. 541 B.C. und der Kompetenz 

des Supreme Court den Begriff selbst zu definieren, die Entscheidung Board of Trade of 
Chicago v. Johnson, 264 U.S. 1, 44 S.Ct. 232, 234 68 L.Ed. 533, 536 (1924). In dieser 
Entscheidung hatte das Gericht die Frage zu entscheiden, ob es sich bei der Mitgliedschaft 
des Schuldners im „Chicago Board of Trade“ um einen zur Konkursmasse gehörenden 
Gegenstand handelt.

513 Schwarcz, Structured Finance, § 4:1, S. 4-3.
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wäre, dass die Forderungen bei Verfahrensbeginn in die Insolvenzmasse fallen514. 
Ob das Interesse bereits zu Beginn des Verfahrens bestand, hängt vom Zeitpunkt 
des Vertragsschlusses ab und muss jeweils im Einzelfall beurteilt werden. 

Wird eine ABS-Transaktion daher als Secured Loan eingestuft, führt dies in erster 
Konsequenz dazu, dass die an das SPV übertragenen Vermögenswerte dem Insol-
venzbeschlag unterliegen.

2 Schutzvorschriften der Sec. 362 ff. B.C.
Die Sec. 362 ff. B.C. sind Vorschriften zum Schutz der Insolvenzmasse515. Sie 
greifen, anders als im deutschen Recht, bei dem Sicherungsmaßnahmen bis zur 
Eröffnung des Verfahrens und Schutz der Masse nach Verfahrenseröffnung zu 
unterscheiden sind, bereits mit der Anmeldung des Konkurses als dem für die 
Bildung der Masse maßgeblichen Zeitpunkt. Handelt es sich bei der ABS-Trans-
aktion um ein Secured Loan, dann fallen die Forderungen in die Insolvenzmasse 
(Sec. 541 B.C.) und die nachfolgenden Schutzvorschriften greifen.

a Automatic Stay
Im Konkursfalle bedarf es einer sofortigen Maßnahme zum Schutz des Schuldners, 
damit er nicht weiter den Versuchen der Gläubiger, ihre Schulden einzutreiben, 
ausgesetzt ist. Dies ist notwendig, damit sich im Falle eines Chapter 7-Verfahrens 
beispielsweise der Verwalter einen Überblick über die Masse verschaffen und diese 
gegebenenfalls auch bilden kann, indem er Gegenstände zu dieser zieht. In einem 
freiwilligen Sanierungsverfahren etwa bedarf es dieser Maßnahme, damit dem 
Schuldner oder gegebenenfalls dem vorläufigen Verwalter („interim trustee“) erst 
einmal Zeit verschafft wird („breathing spell“516), um einen Plan erstellen zu kön-
nen, ohne dem Zugriff der Gläubiger ausgesetzt zu sein517. In einem Fall unfrei-
willigen Konkurses ist diese Maßnahme notwendig, damit der Schuldner unter 
Umständen erst einmal gegen die Antragstellung vorgehen kann. 

In jedem Konkursfall bedarf es daher einer Maßnahme, um die ordungsgemäße 
Verwaltung und Vorbereitung des darauf folgenden Verfahrens sicherstellen zu 
können518. Eine solche Sofortmaßnahme bietet der „Automatic Stay“ gemäß 
Sec. 362(a) B.C., der durch den Antrag auf Verfahrenseröffnung (Sec. 301, 302 
oder 303 B.C.) ausgelöst wird (Sec. 362[a] B.C.). Dabei kommt der Automatic 
Stay keineswegs nur dem Schuldner zugute. Seine Wirkungen entfalten sich viel-
mehr auch zugunsten der Gläubiger, die keinem Wettlauf (mehr) ausgesetzt sind 
und von dessen Eintritt an sie keine Schmälerung der Masse (mehr) zu befürchten 
haben519.

514 Vgl. Dewhirst v. Citibank (Arizona) (In re Contractors Equipment Supply Co.), 861 F2d 
241, 245 (9th Cir. 1988).

515 Collier, P 362.03.
516 H.R. Rep. No. 595, 95th Cong., 1st Sess. 340 (1977); siehe auch In re Computer 

 Communi cations, Inc., 824 F2d 725, 729 (1987).
517 Siehe etwa In re Siciliano, 13 F3d 748 (3d Cir. 1994).
518 Epstein/Nickles/White, § 3-1, S. 59.
519 Jackson, S. 151.
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aa Beginn und Wirkung des Automatic Stay
Während durch die Anmeldung des Insolvenzverfahrens die Insolvenzmasse gebil-
det wird, ist es Aufgabe des Automatic Stay diese zusammenzuhalten520: Sämtliche 
Vermögenswerte, die unter Sec. 541 B.C. fallen, unterliegen dem Automatic Stay 
mit der Wirkung einer „Vollstreckungssperre“521. Das bedeutet, dass das SPV in 
dem Fall, dass die Transaktion als besichertes Darlehen einzuordnen ist, während 
der Dauer des Automatic Stay weder auf die Forderungserlöse zugreifen kann, 
noch dass andere Gläubiger etwa Vollstreckungsmaßnahmen oder ähnliche Maß-
nahmen zur Forderungseintreibung ergreifen können. Je nach Dauer des  Automatic 
Stay findet daher eine Weiterleitung der Forderungserlöse an das SPV nicht mehr 
statt, was wiederum dazu führt, dass die Investoren unter Umständen nicht termin-
gerecht bedient werden können522. Die Wirkungen setzen sofort mit Antragstellung 
(Sec. 301, 302, 303 B.C.) qua Gesetz ein, unabhängig davon, ob es sich um einen 
freiwilligen oder unfreiwilligen Antrag handelt und welches Verfahren beantragt 
wurde523. 

Section 362(a) B.C. bestimmt dabei, welche Handlungen und Verhaltensweisen der 
Gläubiger automatisch einzustellen sind. Dabei ist die Vorschrift äußerst umfang-
reich gehalten und enthält nahezu jede erdenkliche Verhaltensweise eines Gläubi-
gers, die auf Schuldeneintreibung gerichtet ist524. Der Begriff „Verhaltensweise“ 
ist bewusst untechnisch gewählt und wird von den Gerichten weit ausgelegt, da 
nicht nur die gesetzlich vorgesehenen Mittel der Schuldeneintreibung unterbunden 
sind, sondern auch jedes andere auf Schuldeneintreibung gerichtete Verhalten des 
Gläubigers525. Beispielsweise ist selbst die höfliche Anfrage, ob der Schuldner denn 
nicht freiwillig zahlen wolle – sei sie erfolgversprechend oder auch nicht –, durch 
die Vorschrift unterbunden526. Dementsprechend sind sämtliche Maßnahmen, die 
den Automatic Stay verletzen würden, in der Regel unwirksam527. Verletzen ein-
zelne Gläubiger vorsätzlich den Automatic Stay, sind sie außerdem zum hieraus 
enstehenden Schaden – Kosten und Anwaltshonorare eingeschlossen – verpflichtet 
(Sec. 362[h] B.C.). 

In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass auch dem deutschen Recht eine 
„Vollstreckungssperre“, ähnlich dem U.S.-amerikanischen Automatic Stay, nicht 
fremd ist: § 89 InsO bestimmt, dass für Insolvenzgläubiger (§ 38 InsO) während 
der Dauer des Insolvenzverfahrens die Einzelzwangsvollstreckung wegen eines 

520 Vgl. Baird/Jackson, Chapter 8, S. 636.
521 Vgl. Klüwer, S. 48, dort Fn. 231.
522 Schwarcz, Structured Finance, § 4:1, S. 4-3; Frankel, Securitization, § 10.3.1, S. 405 f.; 

Sec. 362(b) B.C. enthält zwar eine ganze Reihe von Ausnahmetatbeständen, die jedoch auf 
das SPV nicht zutreffen, vgl. Kravitt, § 5.05[C], S. 5-83, dort Fn. 332.

523 Epstein/Nickles/White, § 3-1, S. 59.
524 Epstein, S. 156.
525 Siehe etwa In re Parr Meadows Racing Association, 880 F2d 1540 (2d Cir. 1989); In re 

Computer Communications, Inc., 824 F2d 725, 729 (1987) m.w.N.
526 Epstein/Nickles/White, § 3-1, S. 59.
527 Siehe In re Shamblin, 890 F2d 123, 125 (9th Cir. 1989); Ellis v. Consolidated Diesel Elec. 

Corp., 894 F2d 371, 372 (10th Cir. 1990).
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Vermögensanspruchs528 in Gegenstände der Masse und das sonstige Schuldnerver-
mögen unzulässig ist (§ 89 Abs. 1 InsO). Das Vollstreckungsverbot hat im Rahmen 
von ABS-Transaktionen indes keine Bedeutung: Zum einen gilt es nur für Insol-
venzgläubiger (§ 38 InsO), während das SPV im Rahmen eines True Sale mit 
seinem Aussonderungsrecht (§ 47 InsO) gerade nicht am Verfahren teilnimmt. Zum 
anderen aber hat das SPV selbst im Fall der Umqualifizierung der Transaktion als 
besichertes Darlehen ein Absonderungsrecht (§ 51 Ziffer 1 InsO) an den Vermö-
genswerten, auf das § 89 InsO nicht anwendbar ist529.

bb Beendigung und Abhilfe 
(1) Automatische Beendigung
Section 362(c) B.C. bestimmt, unter welchen Voraussetzungen der Automatic Stay 
auch wieder automatisch endet: (1) Wenn der Vermögenswert aus der Masse aus-
scheidet (Sec. 362[c][1] B.C.)530, (2) wenn das Konkursverfahren beendet wird 
(Sec. 362[c][2][A] B.C.), (3) wenn der Antrag abgelehnt wird (Sec. 362[c][2][B] 
B.C.) oder (4) wenn die Entlastung des Schuldners („discharge“) gewährt oder 
abgelehnt wird (Sec. 362[c][2][C] B.C.). Dabei ist es allerdings keineswegs zwin-
gend, dass einer dieser Beendigungsgründe auch wirklich zeitnah gegeben sein 
wird: Während ein Chapter 7 Konkursverfahren zwar nur einige Monate in Anspruch 
nimmt, kann sich das Verfahren nach den Chapter 11 oder 12, bei denen die Sanie-
rung des Schuldners im Vordergrund steht, unter Umständen leicht über mehrere 
Jahre hinziehen531.

Section 362(e) B.C. sieht außerdem das Erlöschen des Automatic Stay mit Wirkung 
ex nunc vor, wenn das Gericht 30 bzw. 60 Tage ab Antragstellung gemäß Sec. 362(d) 
B.C. untätig geblieben ist (Sec. 362[e][1] bzw. [2] B.C.). In diesem Fall hat das 
Gericht jedoch nach allgemeiner Meinung die Möglichkeit, im Wege der General-
klausel nach Sec. 105(a) B.C. vorzugehen und den Automatic Stay wiederherzu-
stellen532. 

(2) Abhilfe durch das Gericht
Da der Automatic Stay eine ganz erhebliche Beeinträchtigung der Rechte von 
Sicherungsnehmern darstellt, gibt Section 362(d) B.C. außerdem dem Gericht die 
Möglichkeit, auf Antrag einer Partei dem Automatic Stay mit Wirkung ex nunc, 
aber auch ex tunc533, „abzuhelfen“ („relief“)534. Voraussetzung hierfür ist insbeson-

528 Nur Gläubiger von auf Geld gerichteten Ansprüchen sind Insolvenzgläubiger (§ 38 InsO), 
sodass etwa die Vollstreckung eines Unterlassungsanspruchs nicht durch § 89 Abs. 1 InsO 
untersagt wird.

529 Lüke, in: Kübler/Prütting, InsO, § 89 Rn. 5.
530 Zum Beispiel durch Freigabe („abandonment“) durch den Verwalter gemäß Sec. 554 B.C.
531 Epstein/Nickles/White, § 3-1, S. 62.
532 In re Wedgewood Realty Group, Ltd., 878 F2d 693, 700 f. (3d Cir. 1989); In re Looney, 

823 F2d 788, 793 (4th Cir. 1987), certiorari denied 484 US 977, 108 S.Ct. 488, 98 LEd2d 
486; Matter of Kozak Farms, Inc., 47 BR 399 (D.C. D. Missouri 1985); In re Max  McNeely, 
51 BR 816 (Bankr. D. Utah 1985).

533 In re Albany, 749 F2d 670 (11th Cir. 1984); Scrima v. John Devries Agency, 103 B.R. 128, 
135 (District Court W.D. Michigan 1989); In re Boston Business Machines, 87 B.R. 867 
(Bankr. E.D. Pennsylvania 1988). 

534 Das Verfahren der Abhilfe vollzieht sich nach den Bankruptcy Rules 4001, 9013 und 
9014.
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dere, dass ein „Anlass“ („for cause“) besteht535. Der Begriff „for cause“ wird im 
Gesetz nicht näher bestimmt. Die Gerichte entscheiden daher im Einzelfall, ob 
ein solcher Anlass gegeben ist536. In den meisten Fällen liegt der Anlass in 
einem fehlenden hinreichenden Schutz der Interessen des Gläubigers („adequate 
protection“537). Bei ABS-Transaktionen ist dies etwa der Fall, wenn die Forde-
rungserlöse aufgezehrt werden, ohne dass dies anderweitig durch den Insolvenz-
verwalter ausgeglichen werden könnte538. Das SPV wäre schutzbedürftig, da nach 
Aufhebung des Automatic Stay nicht mehr ausreichend liquide Mittel zur Befrie-
digung der Investoren zur Verfügung stünden.

Um Abhilfe zu schaffen stehen dem Gericht verschiedene Möglichkeiten zur Ver-
fügung, damit im jeweiligen Einzelfall angemessen reagiert werden kann539. Neben 
der Beendigung ex nunc („terminating“) sind vor allem die Beendigung ex tunc 
(„annulling“) und die Modifizierung („modifying“) des Automatic Stay zu nennen540. 
Bei der Bestimmung des schützenswerten Interesses und der zu ergreifenden Maß-
nahme, die ein „relief“ gewährt, treffen die Gerichte jeweils eine Einzelfallent-
scheidung nach der tatsächlichen Lage der Dinge und haben von dieser Möglich-
keit in der Vergangenheit bislang eher zurückhaltend Gebrauch gemacht541. Konkrete 
Voraussetzungen, die eine betroffene Partei schützenswert machen, sind den hier-
zu ergangenen Entscheidungen zudem nicht zu entnehmen. Beispielhaft zählt 
Sec. 361 B.C Möglichkeiten einer adequate protection auf, von denen im ABS-
Kontext insbesondere die Möglichkeit periodisch wiederkehrender Zahlungen an 
den Gläubiger hervorzuheben ist (Sec. 361[1] B.C.). Adequate protection ist zudem 
stets in Fällen anzunehmen, in denen der betreffende Gläubiger deutlich übersichert 
ist und daher eine Aufzehrung der Erlöse den Rückzahlungsanspruch nicht gefähr-
det542.

b Nutzung und Veräußerung des Schuldnervermögens
Section 363 B.C. enthält Ermächtigungen zu Verkauf („sale“), Vermietung („lease“) 
und anderen Nutzungen („other uses“) des Schuldnervermögens, die teilweise nicht 
einmal der Zustimmung des Gerichts bedürfen543. Die Ermächtigungen sind jedoch 
von großer Bedeutung: Da es z.B. in einem Verfahren nach Chapter 11 unter Umstän-
den Jahre dauern kann, bis ein Sanierungsplan vom Gericht angenommen wird, 
bestimmt sich hiernach, in welchem Umfang und mit welchen Mitteln der Geschäfts-

535 Sec. 362(d)(1) B.C.
536 Siehe etwa In re Albany Partners Ltd., 749 F2d 670 (11th Cir. 1984); In re Dixie  Broadcasting, 

Inc., 871 F2d 1023 (11th Cir. 1989).
537 Sec. 362(d)(1) B.C.
538 Siehe Kravitt, § 5.05[G], S. 5.87.
539 Collier, P 362.07[1].
540 Sec. 362(d) B.C. („terminating, annulling, modifying, or conditioning“).
541 Vgl. z.B. In re Comcoach Corp., 698 F2d 571, 573-574 (2d Cir. 1983); In re Sweetwater, 

11 Bankr. Ct. Dec. (CRR) 1220, 1227 (Bankr. 1984), affirmed, 57 B.R. 748 (D. Utah 1985). 
Ausführlich zur „adequate protection“, siehe In re Timbers of Inwood Forest Ass’n, 808 
F2d 363 (5th Cir. 1987), affirmed, 484 U.S. 365 (1989).

542 Siehe In re Monnier Brothers, 755 F2d 1336 (8th Cir. 1985); Pistole v. Mellor (In re  Mellor), 
734 F2d 1396 (9th Cir. 1984).

543 Epstein/Nickles/White, § 4-1, S. 172.
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betrieb des Schuldners nach Antragstellung weitergeführt wird, bzw. wie mit den 
Massegegenständen verfahren werden darf544. 

Der Insolvenzverwalter ist daher grundsätzlich befugt, das Schuldnervermögen im 
Rahmen des gewöhnlichen Geschäftsbetriebes des Schuldners zu nutzen, zu ver-
kaufen oder zu vermieten545, selbst wenn es sich dabei um Sicherungsgut  („collateral“) 
eines Gläubigers handelt546. Damit fielen im Fall einer Umqualifizierung der Trans-
aktion als besichertes Darlehen die Forderungen und auf sie entfallende Erlöse in 
das Vermögen des Schuldners (Originator) und könnten damit vom Insolvenzver-
walter grundsätzlich genutzt werden. Eine Ausnahme hiervon bildet jedoch so 
genanntes „cash collateral“, worunter Bargeld oder andere geldwerte Gegenstände 
wie etwa Wertpapiere oder Ähnliches zu verstehen sind547. Für cash collateral 
bestimmt Sec. 363(c)(2) B.C., dass dieses nur vom Insolvenzverwalter genutzt 
werden darf, wenn der betroffene Gläubiger hiermit einverstanden ist, oder das 
Gericht dies gestattet548. 

Bei der Bestimmung des gewöhnlichen Geschäftsbetriebes ziehen die Gerichte 
zum einen als Vergleichsmaßstab die Arten von Geschäften heran, die üblicher-
weise in diesem Unternehmenszweig stattfinden („horizontal dimension test“); zum 
anderen aber stellen sie auch darauf ab, ob das mit dem Geschäft verbundene 
Risiko für den Gläubiger dem Risiko entspricht, das er bei Eingehung einer 
Geschäftsbeziehung mit dem Schuldner in Kauf genommen hat („vertical dimen-
sion test“)549. Findet eine Verwertung im Geschäftsbetrieb nicht statt, etwa weil 
die Art und Weise der Verwertung nicht dem Geschäftsbetrieb entspricht, oder die 
Fortführung nicht zulässig ist, ist den Beteiligten am Verfahren über die beabsich-
tigte Verwertung Mitteilung zu machen (Sec. 363[b] B.C.) – die hiergegen jedoch 
widersprechen können550. In diesem Fall wird eine gerichtliche Entscheidung über 
die Zulässigkeit der beabsichtigten Verwertungsart gefällt, wobei das Gericht in 
seiner Entscheidungsfindung in erster Linie darauf abstellt, ob die angestrebte 
Verwertungsart durch besondere Umstände gerechtfertigt ist („business justific-

544 Epstein/Nickles/White, § 4-1, S. 171.
545 In den Verfahren nach Chapter 11, 12 und 13 ist die Fortführung des Geschäftsbetriebes 

grundsätzlich gestattet, eine Untersagung durch das Gericht kommt nur unter restriktiven 
Voraussetzungen in Betracht, vgl. Sec. 1108, 1203, 1204, 1304(b) B.C.

546 Sec. 363(c) B.C.
547 Vgl. Definition in Sec. 363(a) B.C.: „In this section, ,cash collateral‘ means cash,  negotiable 

instruments, documents of title, securities, deposit accounts, or other cash equivalents 
whenever acquired in which the estate and an entity other than the estate have an interest 
and includes the proceeds, products, offspring, rents, or profits of property and the fees, 
 charges, accounts or other payments for the use or occupancy of rooms and other public 
facilities in hotels, motels, or other lodging properties subject to a security interest as 
provided in section 552(b) of this title, whether existing before or after the commencement 
of a case under this title.“

548 Zum Beispiel, wenn es dafürhält, dass der betroffene Gläubiger ausreichend gesichert 
(„adequately protected“) ist; vgl. nur Chrysler Credit Corp. v. Ruggiere (In re George 
Ruggiere Chrysler-Plymouth, Inc.), 727 F2d 1017 (11th Cir. 1984).

549 Zur Bestimmung des „gewöhnlichen Geschäftsbetriebes“ siehe In re Roth American, Inc., 
975 F2d 949, 952 f. (3d Cir. 1992); siehe auch In re Dant & Russell, Inc., 853 F2d 700 
(9th Cir. 1988) („horizontal dimension test“) und In re Dant & Russell, Inc., 853 F2d 700 
(9th Cir. 1988) („vertical dimension test“).

550 Das Verfahren regelt Bankruptcy Rule 6004 i.V.m. 2002 (a), (c) und (i).
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tion“)551 und ob es sich hierbei um die masse- und gläubigerfreundlichste Verwer-
tungsart handelt552.

Ist die Transaktion als Secured Loan einzustufen, handelt es sich bei den beim 
insolventen Originator eingehenden Zahlungen der Forderungsschuldner um „cash 
collateral“ gemäß Sec. 363(a) B.C. Folge hiervon ist, dass der Insolvenzverwalter 
diese Zahlungen grundsätzlich nicht ohne Einverständnis des SPV oder nach Ermäch-
tigung durch das Gericht nutzen darf. Eine Ermächtigung durch das Gericht kommt 
in Betracht, wenn dieses dafürhält, dass die Interessen des SPV angemessen berück-
sichtigt werden („adequate protection“)553. Stellt sich im Nachhinein heraus, dass 
das Interesse des SPV nicht angemessen berücksichtigt wurde, erhält es in Höhe 
des durch die Nutzung abgeschmolzenen Betrages einen vorrangig zu befriedigenden 
Masseanspruch554.

c Einräumung eines Sicherungsrechtes an den „verkauften“ 
Forderungen

In den Fällen, in denen der Verwalter zur Fortführung des Geschäftsbetriebes 
ermächtigt ist, darf er gemäß Sec. 364(a) B.C. auch unbesicherten Kredit aufneh-
men. Gelingt es dem Verwalter nicht, zur Sanierung des Unternehmens einen unbe-
sicherten Kredit aufzunehmen, gibt ihm Sec. 364(d) B.C. unter engen Vorausset-
zungen die Möglichkeit, zugunsten eines Kreditgebers ein gleich- oder vorrangiges 
Sicherungsrecht an den Vermögensgegenständen einzuräumen, die bereits zur Siche-
rung anderer Gläubiger, im Fall einer ABS-Transaktion dem SPV, dienen. Das setzt 
allerdings voraus, dass Versuche, einen unbesicherten Kredit oder einen Kredit 
unter Gewährungen von Sicherheiten an unbelasteten Gegenständen oder Gewäh-
rung einer nachrangigen Sicherheit an belasteten Gegenständen zu erhalten, geschei-
tert sind555. Zudem ist die Einräumung eines Sicherungsrechts an einem bereits 
belasteten Gegenstand wiederum nur zulässig, wenn das Interesse des besicherten 
Gläubigers ausreichend geschützt wird556. Die Darlegungs- und Beweislast, dass 
die Interessen angemessen Berücksichtigung gefunden haben, liegt beim Insol-
venzverwalter (Sec. 363[o][1], 364[d][2] B.C.).

III Keine gesetzliche Regelung
Ebenso wie im deutschen Recht, gibt es kein Regelwerk, das die einwandfreie 
Einordnung der Forderungsübertragung als Kauf oder besichertes Darlehen ermög-
licht. Weder der Bankruptcy Code noch der Uniform Commercial Code enthalten 

551 In re Broadmoor Place Investments, L.P., 994 F2d 744 (10th Cir. 1993), certiorari denied 
510 US 1071, 114 S.Ct. 877, 127 LEd2d 73 (1994); In re Chateaugay Corp., 973 F2d 141 
(2d Cir. 1992); In re Lionel, 722 F2d 1063 (2d Cir. 1983); In re Continental Airlines, 780 
F2d 1223 (5th Cir. 1986).

552 In re Broadmoor Place Investments, L.P., a.a.O.; In re Collins, 180 BR 447, 452 (Bankr. 
E.D. Virginia 1995); In re Brileya, 108 BR 444 (Bankr. D.Vermont 1989).

553 Zu der Frage, wann „adequate protection“ vorliegt, siehe Kravitt, § 5.05[D], S. 5.90 ff.
554 Vgl. Sec. 503(b)(1), 507(b) B.C.
555 Sec. 364(b), (c)(1), (2), (3) B.C.
556 Sec. 364(d)(1)(B) B.C.
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subsumtionsfähige Regelungen557. Die Einordnung ist daher den Gerichten über-
lassen558, die die „wahre Natur“ der Übertragung von „receivables“559 zu erforschen 
haben und hierbei nicht an den Wortlaut der Vereinbarung gebunden sind: 

„Courts will determine the true nature of a security transaction, and will not be 
prevented from exercising their function of judicial review by the form of words 
the parties may have chosen.“560

IV Die Einordnung einer Transaktion als „True Sale“ 
Es existiert bereits eine Reihe von Entscheidungen, die sich mit der Einordnung 
einer Transaktion als Kauf oder besichertes Darlehen beschäftigen. Allerdings liegt 
keinem der entschiedenen Fälle eine ABS-Transaktion zugrunde, weshalb die Ent-
scheidungen daher nur bedingt aussagekräftig sind561. Eine einheitliche Rechtspre-
chung zu der Frage, wann eine Transaktion als True Sale und wann als Secured 
Loan einzustufen ist, existiert zudem bislang (noch) nicht562. Trotzdem sind den 
Entscheidungen einige wichtige Anhaltspunkte zu entnehmen, die im Rahmen der 
Strukturierung einer ABS-Transaktion zu berücksichtigen sind. Diesen kommt im 
Rahmen einer Würdigung durch das Konkursgericht jeweils Indizwirkung zu563. 

Die nachfolgende Darstellung widmet sich zunächst ausführlich dem für die Frage 
nach der rechtlichen Einordnung einer Transaktion relevantesten Urteil (1). Die 
sich hieraus ergebenden sowie weitere Kriterien werden im Anschluss daran dar-
gestellt (2). Danach wird ein Urteil besprochen, das im Kontext der Qualifizierung 
eines Rechstgeschäfts als Kauf oder Darlehen für erhebliche Unsicherheit gesorgt 
hat und dessen Auswirkungen auf den ABS-Kontext zu klären sind (3). Abschlie-
ßend wird auf eine in jüngerer Vergangenheit mehrfach geäußerte Theorie einge-
gangen, wonach das Rückgriffskriterium einer differenzierten Betrachtung zu 
unterziehen sei und zu untersuchen, welche Konsequenzen sich hieraus für die 
Einordnung einer ABS-Transaktion ergeben (4).

1 Major’s Furniture Mart, Inc. v. Castle Credit Corp.
Das Urteil Major’s Furniture Mart, Inc. v. Castle Credit Corp.564 des Court of 
Appeals aus dem Jahre 1979, bei der das Gericht einen Fall des unechten  Factorings 
zu entscheiden hatte, gilt noch heute als Leitentscheidung für die Einordnung eines 
Rechtsgeschäfts als True Sale565. 

557 Vgl. Official Comment 4 zu Sec. 109 U.C.C.: „…neither this article nor the definition of 
,security interest‘ (Sec. 1-201[37]) delineates how a particular transaction is to be classified. 
That issue is left to the courts.“

558 Vgl. soeben Fn. 557.
559 Fn. 10.
560 In re Joseph Kanner Hat Co., 482 F2d 937, 940 (2d Cir. 1973); ebenso In re Woodson Co., 

813 F2d 266, 272 (9th Cir. 1987); vgl. auch Majors Furniture Mart, Inc. vs. Castle Credit 
Corp., 602 F2d 538, 543-545 (3d Cir. 1979).

561 Schwarcz, Structured Finance, § 4:1, S. 4-5.
562 Schwarcz, a.a.O.
563 Schwarcz, a.a.O.
564 Major’s Furniture Mart, Inc. v. Castle Credit Corp., 449 F.Supp. 538 (E.D.Pa. 1978), aff’d, 

602 F2d 538 (3d Cir. 1979).
565 Kravitt, § 5.03[D], S. 5-56.13.; Schwarcz, Structured Finance, § 4:2, S. 4-7.
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a Sachverhalt
Die Berufung hatte sich in diesem Rechtsstreit mit einer reinen Rechtsfrage zu 
befassen, die der Richter folgendermaßen formulierte: „When is a sale – not a 
sale, but rather a secured loan?“ In der Entscheidung ging es um die Qualifizie-
rung einer Factoring-Vereinbarung zwischen Major’s, einem Möbeleinzelhändler, 
und Castle, einem Finanzdienstleister, der sich auf die Finanzierung von Möbel-
geschäften spezialisiert hatte. 

Nach der zwischen den Parteien geschlossenen Vereinbarung, die ausdrücklich als 
„sale“ bezeichnet war, verpflichtete sich Major’s in bestimmten Zeitabständen 
Kundenforderungen aus dem Verkauf von Möbeln Castle zum Kauf anzubieten. 
Solchermaßen „verkaufte“ Forderungen waren im Falle der Uneinbringlichkeit 
durch den Rückgriff von Castle auf Major’s in voller Höhe gesichert. Außerdem 
betrug der Gegenwert für die Forderungen deren Wert abzüglich eines 15%igen 
Abschlags („discount“) und weiterer von Castle einzubehaltender 10% als Reser-
ve im Falle der Uneinbringlichkeit der Forderungen, die Castle nicht zugunsten 
von Major’s zu verzinsen hatte. Zudem stand es Castle frei, die Forderungen 
anzukaufen oder den Kauf zu verweigern. Hinzu kommt außerdem, dass Major’s 
auf Wunsch von Castle verpflichtet sein sollte, die Forderungen, die mehr als 
60 Tage nicht bedient worden waren, zurückzukaufen. Der Rückkaufpreis richtete 
sich nicht nach der Höhe des diskontierten (An-) Kaufpreises durch Castle, sondern 
sollte im Wesentlichen nach der Höhe des ausstehenden Forderungsbetrages zuzüg-
lich etwaiger Beitreibungskosten, die Castle bis zu diesem Zeitpunkt entstanden 
waren, bemessen werden. Im Rahmen der Vereinbarung wurden über 600 Forde-
rungen an Castle übertragen, von denen 73 ausgefallen sind und nach der Verein-
barung von Major’s zurückzuerwerben waren.

Major’s war der Ansicht, es handele sich bei der Vereinbarung um ein Finanzie-
rungsgeschäft und Castle erhalte aus den Forderungen überschüssige Gelder, die 
eigentlich Major’s als Forderungsinhaber zustünden. Hieran entzündete sich der 
Rechtsstreit und bereits das Gericht erster Instanz, der District Court – der im 
Sinne von Major’s entschied –, hatte sich mit der Frage zu befassen, ob Castle ein 
Security Interest an den Forderungen hatte oder ob der Übertragung ein True Sale 
zugrunde lag.

b Die Entscheidung des Gerichts
Der Court of Appeals bestätigte die Entscheidung des District Courts, dass es sich 
bei der Vereinbarung in Wahrheit nicht um einen Verkauf sondern ein besichertes 
Darlehen handelte. Im Einzelnen trugen das Urteil folgende Erwägungen:

Das Gericht begann mit einer Untersuchung des Article 9 (im Folgenden: Art.) 
Uniform Commercial Code (im Folgenden: U.C.C.)566. Article 9 U.C.C. ist das 

566 Art. 9 U.C.C. wurde ursprünglich bereits 1960 in Kraft gesetzt, jedoch im Jahre 1972 
grundlegend überarbeitet. Diese Fassung wird im Rahmen der hier vorgenommenen Urteils-
besprechung zugrunde gelegt. Zwischenzeitlich wurde Art. 9 U.C.C. mehrfach überarbeitet, 
zuletzt geändert am 15. Januar 2000, in Kraft seit 1. Juli 2001 und in alle 50 Bundesstaaten 
umgesetzt (Revised Article 9 U.C.C.). Zu den Auswirkungen der Änderungen auf ABS-
Transaktionen siehe Schwarcz, 74 Chi.-Kent L. Rev. 947 (1999); siehe auch Lupica, 9 Am. 
Bankr. Inst. L. Rev. 287 (2001).
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Recht der Sicherungsrechte an beweglichen Sachen. Das Gesetz wurde in sämtliche 
Bundesstaaten umgesetzt und ist damit einzelstaatliches Recht („State Law“). In 
der Entscheidung hatte sich das Gericht mit der Umsetzung des Code im Bundes-
staat Pennsylvania zu befassen. Die Anwendung des U.C.C. auf den in der Ent-
scheidung zu untersuchenden Kauf sei nach Auffassung des Gerichts deshalb gebo-
ten, da Art. 9 U.C.C. Sicherungsgeschäfte und Forderungskäufe gleichermaßen 
erfasse, was sich insbesondere aus Sec. 102 U.C.C. ergebe: „…applies…(a) to any 
transaction (regardless of its form) which is intended to create a security interest 
in…accounts…; and also (b) to any sale of accounts…“567.

Überdies wird „security interest“ in Sec. 1-201(37) U.C.C. definiert als „any  interest 
of a buyer of accounts“. Folgerichtig nimmt das Gericht an, dass damit auch ein 
Käufer stets ein „security interest“ an den „accounts“ haben müsse, die er erwirbt. 
Nach der Feststellung, dass die Teile 1-4 des Art. 9 U.C.C. keine für die vorzu-
nehmende Bewertung relevante Differenzierung zwischen sale und security interest 
enthalten, widmete sich das Gericht den Sec. 501 ff. U.C.C., die sich mit den 
Folgen, die aus einer als „security agreement“ einzuordnenden Vereinbarung resul-
tieren, beschäftigen. Im Wesentlichen geht daraus hervor, dass die besicherte Par-
tei etwaige Überschüsse aus den Zahlungseingängen („surplus“) an den Sicherungs-
geber abführen muss und dieser demgegenüber etwaige Ausfälle  („deficiency“) zu 
kompensieren hat (Sec. 502[2] U.C.C.). Handelt es sich nicht um eine Sicherungs-
vereinbarung, sondern um einen Verkauf, dann stehen dem Käufer jedoch nach 
dem Inhalt der Vorschrift zum einen die Mehreinnahmen zu und zum anderen hat 
der Verkäufer für Ausfälle nur einzustehen, wenn dies ausdrücklich vertraglich 
vereinbart worden ist (Sec. 502[29] U.C.C.). Allerdings handelt es sich bei diesen 
Bestimmungen nur um die Konsequenzen einer Einordnung als besichertes Darle-
hen oder als Verkauf. Zu den Voraussetzungen äußert sich der Abschnitt nicht, 
weshalb Art. 9 U.C.C. für eine Einordnung der Transaktion, wie auch das erken-
nende Gericht feststellte, als Sale oder Secured Loan nicht aussagekräftig ist568. 
Diese Voraussetzungen sind, wie auch das Gericht unter Hinweis auf Art. 9 U.C.C. 
Sec. 502, Official Comment 4569 ausführte, von den Gerichten zu entwickeln:

Das Gericht stellte zunächst fest, dass die bloße Existenz von Rückgriffsmöglich-
keiten auf den Verkäufer noch nicht per se die Einordnung als besichertes Darle-
hen bedinge570. Es sei vielmehr die „Natur“ des Rückgriffs, und damit auch die 
„wahre Natur“ der Transaktion, die maßgeblich für eine solche Einordnung sei: 

567 Vgl. zudem Official Comment 2 (die Official Comments erläutern den Gesetzestext und 
sind jeweils im Anhang mitabgedruckt) zu Sec. 102 U.C.C.: „…commercial financing on 
the basis of accounts…is often so conducted that the distinction between a security transfer 
and a sale is blurred…“ Hieraus zieht das Gericht zu Recht den Schluss, dass sowohl ein 
Verkauf („sale“) als auch „transactions intended to create a security interest“ unter die 
Vorschrift fallen müssen. Siehe überdies auch die insoweit gleichlautende Fassung des 
aktuellen Revised Art. 9 U.C.C. Sec. 109(a)(3).

568 Aicher/Fellerhoff, 65 Am. Bankr. L. J. 181, 185 (1991); Bjork, 14 Bankr. Dev. J. 119, 129 
(1997).

569 Die entsprechende Stelle lautet: „…the subsection recognizes that there may be a True Sale 
of accounts … The determination whether a particular assignment constitutes a sale or a 
transfer for security is left to the courts [even though] this Article [9] applies both to sales 
and to security transfers of such intangibles.“

570 Das Gericht beruft sich hierzu auf Official Comment 4 zu Sec. 502 U.C.C.: „…there may 
be a True Sale of accounts although recourse exists.“
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Führe die Rückgriffsvereinbarung dazu, dass die sich hieraus ergebenden Rechte 
und wirtschaftlichen Konsequenzen einen näheren Bezug zu einem Kreditgeschäft 
aufweisen als zu einem Kauf, dann trage dies die Qualifikation der Transaktion 
als Secured Loan. 

Das Gericht führte weiter aus, der District Court habe im Zusammenhang mit dem 
extrem relevanten Kriterium „recourse“ (Rückgriff) zutreffend erkannt, dass die 
Vereinbarung volle Rückgriffsmöglichkeit für Castle vorsah571: Major’s habe dafür 
zu garantieren gehabt, dass die Forderungsschuldner die von Castle geforderten 
Kriterien erfüllen und Major’s die hierfür erforderliche Kreditprüfung übernimmt. 
Außerdem habe Major’s dafür einzustehen gehabt, dass die Schuldner ihren Ver-
pflichtungen vollumfänglich und zum jeweiligen Fälligkeitszeitpunkt nachkommen. 
Hinzu komme, dass Major’s ein Reservekonto für etwaige Ausfälle einrichten 
musste und außerdem verpflichtet war, Forderungen, die länger als 60 Tage nicht 
bedient worden waren, zurückzuerwerben. Im Ergebnis lag das einzige Risiko, das 
Castle zu tragen hatte, darin, dass Major’s selbst nicht (mehr) in der Lage war, 
seinen Verpflichtungen nachzukommen. Der Court of Appeals zitierte hierzu die 
entscheidende Passage aus dem Urteil des District Courts, die wie folgt lautete:

„Guaranties of quality alone, or even guaranties of collectibility alone, might be 
consistent with a True Sale, but Castle attempted to shift all risks to Major’s, and 
incur none of the risks or obligations of ownership.“

Der Court of Appeals fuhr fort mit der Feststellung, er schließe sich außerdem der 
folgenden, vom District Court angestellten, Erwägung an: Der Präsident von  Castle 
hatte seinerzeit an Major’s einen Brief geschrieben, mit dem er einen variablen 
Zinssatz in die Vereinbarung einführte. Diese einseitige vertragliche Veränderung, 
so der District Court, mache es augenfällig, dass es sich aus der Sicht von Castle 
um eine Kreditvereinbarung gehandelt habe. Hätte es sich tatsächlich um einen 
Verkauf gehandelt, dann wäre eine solche einseitige Veränderung des Vertrages 
nicht möglich gewesen, da eine Veränderung der Bemessungsgrundlage für den 
Kaufpreis bei einem Kaufvertrag nur mittels übereinstimmender Vereinbarung 
möglich sei.

Für den Court of Appeals war es damit eindeutig, dass keines der Risiken, das für 
den Käufer im Rahmen einer True Sale-Vereinbarung typisch ist, sich im vorlie-
genden Fall stellte und damit im Ergebnis ein Kreditgeschäft vorlag. Die Ent-
scheidung des District Courts war daher aufrechtzuerhalten.

2 Die Kriterien im Einzelnen
Aus der Entscheidung lassen sich einige wichtige Erkenntnisse gewinnen, die 
Gegenstand der folgenden Ausführungen sind. Dabei ist die nachfolgende Bespre-
chung nicht abschließend572 und es können zusätzliche Kriterien für eine Einordnung 
der Transaktion als True Sale von einem Gericht als – weitere – Indikatoren heran-
gezogen werden. Allerdings dürfte es sich bei den folgenden Kriterien um die 
gewichtigsten und in der Praxis relevantesten handeln. 

571 Major’s Furniture Mart, Inc. v. Castle Credit Corp., a.a.O., dort Fn. 12.
572 Hilson/Turner, § 2:5.3, S. 24: „The foregoing list, while perhaps exhausting, is not 

 exhaustive.“



Zweiter Teil 109

Dieser und nachfolgenden Entscheidungen ist insgesamt zudem eine wichtige 
Erkenntnis zu entnehmen: Keines der Kriterien – wohl nicht einmal das Rück-
griffskriterium573 – ist für sich genommen geeignet, die Einordnung als True Sale 
oder Secured Loan zu tragen. Eine Einordnung des Rechtsgeschäfts als das eine 
oder andere ist vielmehr umso wahrscheinlicher, je mehr Kriterien zusammenkom-
men574. In der vorbesprochenen Entscheidung etwa war auch nicht das Rückgriffs-
kriterium alleinentscheidend, sondern das Zusammentreffen mehrer – gewichtiger 
– Faktoren575. 

a Rückgriffsmöglichkeiten des SPV beim Originator
Allen voran ist als Kriterium die Möglichkeit des Rückgriffs („recourse“) des SPV 
beim Originator zu nennen. Hieraus ergibt sich in erster Linie, in welcher Höhe 
die mit den Forderungen verbundenen Eigentümerrisiken („risks of ownership576) 
auf das SPV übergehen bzw. durch die Rückgriffsmöglichkeit des SPV beim Ori-
ginator verbleiben577. Dieses Kriterium hatte auch nach Auffassung des Court of 
Appeals in der Entscheidung Major’s Furniture Mart, Inc. v. Castle Credit Corp.578 
herausragende Bedeutung für die Einordnung einer Transaktion als True Sale oder 
Secured Loan579. 

Ein gelungener True Sale erfordert danach, dass sowohl die mit den receivables 
verbundenen Vorteile als auch die wirtschaftlichen Risiken – beide sind typischer-
weise dem Eigentümer der Vermögenswerte zugeordnet – auf das SPV übergehen. 
Bei der Strukturierung der Transaktion bekommt die Rückgriffs-Problematik Bedeu-
tung, wenn es darum geht, das Spannungsfeld zwischen dem – insbesondere aus 
Kosten- und Bewertungsgründen heraus – planmäßigen Einbehalt von Ausfall-
risiken580 und der Gefahr, dass das Maß an Einbehalt zu einer Qualifizierung als 
Secured Loan führt, zu lösen581. Denn in der Regel werden diese – zumindest 
anteilig – auf Dritte ausgelagert und/oder verbleiben in bestimmtem Umfang beim 
Originator. Gerade aber dieser Umfang ist sorgfältig zu begrenzen, um nicht im 
Ergebnis einen Verbleib der Risiken beim Originator zu konstruieren.

Welches Maß an Rückgriff schädlich ist, lässt sich nicht exakt bestimmen. Das 
Gericht hat ausgeführt, dass ein Rückgriff eine Einordnung als True Sale nicht per 
se hindert. Sicher ist aber auch, dass der vollständige (faktische) Verbleib der 
(Ausfall-) Risiken, so wie ihn das Gericht festgestellt hat, ein entscheidendes Indiz 

573 Siehe Major’s Furniture Mart v. Castle Credit Corp., 602 F2d 538, 545 (3d Cir. 1979); 
People v. Service Institute Inc., 101 Misc.2d 549, 421 NYS2d 325, 327 (Supr. Ct. 1979); 
Official Comment 4 (1990) zu Sec. 502 U.C.C.

574 Aicher/Fellerhoff, 65 Am. Bankr. L. J. 181, 186 (1991).
575 Aicher/Fellerhoff, 65 Am. Bankr. L. J. 181, 195 (1991).
576 Pantaleo et al., 52 Bus. Law., 159, 159 (1996).
577 Vgl. ABA, 50 Bus. Law., 527, 544 (1995) („Risk of Loss“); Schwarcz, Structured Finance, 

§ 4:2, S. 4-6.
578 Fn. 564.
579 ABA, 50 Bus. Law., 527, 544 (1995).
580 Der planmäßige Einbehalt von Ausfallrisiken ist – wie bereits mehrfach erwähnt – elemen-

tarer Bestandteil einer gelungenen Transaktion, siehe nur Klee/Butler, ALI-ABA 55, 66 
(2004); vgl. zur differenzierten Betrachtung, welche Art von Rückgriff in Ansehung welcher 
Risiken einer Einordnung als True Sale entgegenstehen könnte später in diesem Kapitel 
unter B.IV.4 „Theorie des binären Rückgriffs“. 

581 Pantaleo et. al., 52 Bus. Law., 159, 159 (1996).
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für die Einordnung der Transaktion Secured Loan ist. Man wird daher davon aus-
gehen müssen, dass jede Vereinbarung zwischen den Parteien, die einen Rückgriff 
beim Originator ermöglicht, zumindest einen Schritt in Richtung Secured Loan 
bedeutet582. Und jedenfalls dann, wenn das Maß an Rückgriff die historische Aus-
fallrate der Vermögenswerte – soweit feststellbar – deutlich übersteigt und ein 
Vielfaches der Ausfälle kompensieren könnte, liegt ein Rückgriff vor, der die 
Einordnung als True Sale erheblich gefährdet583. Im Gegensatz hierzu ist das völ-
lige Fehlen von Rückgriffsmöglicheiten des SPV beim Originator ein starkes Indiz 
für einen True Sale handelt584.

Der Rückgriff kann auf vielfältige Art und Weise erfolgen, eine abschließende 
Aufzählung ist deshalb kaum möglich. Zudem wurden bereits die wichtigsten 
Sicherungsmittel, die zu einem Rückgriff führen können, im deutschen Teil dieses 
Kapitels erörtert. Hierauf wird an dieser Stelle verwiesen585. Zusammenfassend 
und ergänzend wie folgt: 

Allen voran sind Garantien586, letters of credit oder ähnliche Zusagen zu nennen, 
die der Originator gegenüber dem SPV – oder aber auch gegenüber den Investoren 
– abgibt587. Auch Rückkaufzusagen und -verpflichtungen588, die z.B. durch Put-
Optionen durch das SPV ausgeübt werden können und den Originator verpflichten, 
die Vermögenswerte zu einem bereits von vorneherein festgelegten Preis zurück-
zuerwerben, sollten vermieden werden589. Dabei verbleibt das wirtschaftliche Risi-
ko letztlich allein beim Originator. Anders kann es aber zu bewerten sein, wenn 
der Rückkauf zum Marktpreis („arm’s length“) erfolgt. 

Außerdem sind Konstruktionen, bei denen das SPV den Kaufpreis (teilweise) 
zurückhält590 und so genannte „keep-well-agreements“ kritisch zu betrachten591. 
Erstere können unter Rückgriffsgesichtspunkten problematisch werden, wenn der 
Kaufpreis deshalb zurückgehalten wird, weil er bei schlechter „performance“ der 
Anleihen dazu dient, Ausfälle zu kompensieren. Bei „keep-well-agreements“ oder 
„renewable reserves“592 handelt es sich um Verpflichtungen des Originators, bei 
schlechter performance der Anleihen receivables oder andere Vermögenswerte 
„nachzuschießen“. 

582 Schwarcz, Structured Finance, § 4:2, S. 4-8; ebenso Klüwer, S. 60.
583 ABA, 50 Bus. Law., 527, 547 (1995); Standard&Poor’s, Legal Criteria for U.S. Structured 

Finance Transactions, S. 169.
584 So z.B. Bear v. Coben, 829 F2d 705, 709 (9th Cir. 1987).
585 Teil A.IV.1 „Die Sicherungsmittel einer ABS-Transaktion“.
586 Siehe z.B. Fireman’s Fund Insurance Cos. v. Grover, 813 F2d 266, 271 (9th Cir. 1987); 

siehe auch Castle Rock Industrial Bank v. S.O.A.W. Enterprises, 32 B.R. 279, 282-83 (Bankr. 
W.D. Tex. 1983).

587 Klüwer, S. 60.
588 Siehe z.B. Major’s Furniture Mart v. Castle Credit Corp, 602 F2d 538, 546 (3d Cir. 1979); 

ebenso Ables v. Major Funding Corp., 82 B.R. 443, 448 (Bankr. S.D. Tex. 1987).
589 ABA, 50 Bus. Law., 527, 544 (1995); siehe auch Standard&Poor’s, Legal Criteria for 

U.S. Structured Finance Transactions, S. 170.
590 Vgl. z.B. Blackford v. Commercial Credit Corp., 263 F2d 97, 105-06, 108 (5th Cir.),  certiorari 

denied, 361 U.S. 825 (1959); in dieser Entscheidung handelte es sich um einen Einbehalt 
in Höhe von 15% bei gleichzeitiger Zusicherung der Einbringlichkeit der Forderungen durch 
den Verkäufer.

591 ABA, 50 Bus. Law., 527, 545 (1995); ähnlich Hilson/Turner, § 2:5.3, S. 19.
592 Hilson/Turner, § 2:5.3, S. 19.
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b Rückkaufoption des Originators und Recht auf Überschüsse 
(„surplus“)

Das Recht auf Überschüsse und die Vereinbarung von Rückkaufoptionen des Ori-
ginators sind Kriterien, die dazu führen können, dass die Transaktion nicht dem 
Leitbild eines Kaufs entspricht und ergänzen damit das Rückgriffskriterium bei 
der Frage der rechtlichen Einordnung. Der Originator verbleibt dabei in einer 
„eigentümerähnlichen“ Stellung, da er die Forderungen wieder zu sich ziehen kann 
(Rückkaufoption) und auch die mit den Forderungen verbundenen wirtschaftlichen 
Vorteile (Überschüsse) genießt („retention of benefits of ownership“593).

aa Rückkaufoption
Behält der Originator die Möglichkeit, die übertragenen receivables zurückzuer-
werben (Rückkaufoption594), dann kann dies – anders als grundsätzlich nach deut-
schem Recht595 – von Gerichten als Kriterium für ein Secured Loan herangezogen 
werden596. Dabei darf die Rückkaufoption des Originators nicht mit der Rückkauf-
zusage oder -verpflichtung des Originators verwechselt werden597. Während Letz-
tere – wie bereits gezeigt598 – einen Fall des Rückgriffs für das SPV bildet, ermög-
licht die Rückkaufoption dem Originator weiter Zugriff auf die receivables und 
führt dazu, dass dieser – anders als bei einem Kauf typisch – die Verfügungsgewalt 
über die Vermögenswerte nicht (vollständig) verliert. Er hat es daher in der Hand, 
sich bei wirtschaftlich günstiger Entwicklung des Marktwertes der Forderungen 
wie der Forderungsinhaber zu gerieren und diese zurückzuerwerben599. Im Ergeb-
nis befindet der Originator daher – trotz „Verkauf“ – weiter über die vermögens-
rechtliche Zuordnung der Forderungen. Die Rückkaufoption wird deshalb auch 
zum Teil als zweitgewichtigster Faktor für eine Einordnung der Transaktion ange-
sehen600. Diesem Ansatz entspricht auch z.B. Art. 9 Sec. 623 U.C.C. Revised601, 
wonach der Sicherungsgeber das Sicherungsgut zurückerwerben darf, solange die 
gesicherte Partei es noch nicht (vollständig) verwertet hat602. 

Allerdings darf hieraus aber nicht gefolgert werden, dass damit jede Rückkauf option 
schlechthin schädlich für eine Einordnung der Transaktion als True Sale ist. Ins-
besondere in den Fällen, in denen die Ausübung der Option nicht im alleinigen 
Belieben des Originators liegt, sondern an ganz restriktive und außergewöhnliche 
Umstände, wie etwa eine Betriebsveräußerung, geknüpft ist, kann dies nicht zu 
einer Einordnung als besichertes Darlehen führen603. Der Originator ist zwar – bei 

593 Vgl. ABA, 50 Bus. Law., 527, 544/548 (1995); ebenso Dolan/Davis, § 2.05, S. 2-24.
594 Siehe bereits in diesem Kapitel A.IV.1.b.bb.(2) „Rückkaufoptionen“.
595 Vgl. in diesem Kapitel A.IV.1.b.bb.(2) „Rückkaufoptionen“.
596 Levin v. City Trust Co. (In re Joseph Kanner Hat Co.), 482 F2d 937, 940 (2d Cir. 1973); 

siehe auch Malone v. Celeron Oil & Gas Co. (In re Currie), 57 B.R. 224, 225 (Bankr. M.
D. La. 1986); ebenso In re Evergreen Valley Resort, Inc., 23 B.R. 659, 661 (Bankr. D. Me. 
1982).

597 Insoweit missverständlich Gehring, S. 56.
598 Siehe in diesem Kapitel unter A.IV.1.b.bb.(1) „Rückkaufzusagen“ und vorstehend unter 

B.IV.2.a „Rückgriffsmöglichkeiten“ des SPV beim Originator.
599 Ebenso Gehring, S. 56.
600 So Schwarcz, Structured Finance, § 4:2, S. 4-8.
601 Vormals Art. 9 Sec. 506 U.C.C.
602 Zu den Voraussetzungen im Einzelnen, vgl. Art. 9 Sec. 623(c)(1)-(3) U.C.C.
603 Vgl. Gehring, S. 56.
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Eintritt des Umstandes – berechtigt, die Option auszuüben, allerdings kann in 
diesen Fällen nicht mehr davon gesprochen werden, dass der Originator nach 
erfolgter Veräußerung weiterhin die Verfügungsgewalt über die Vermögenswerte 
innehat. Ebenso kann eine an einen Clean-Up Call604 gekoppelte Rückkaufoption, 
bei der ein Rückerwerb zum (ursprünglichen) Marktpreis stattfindet, die Qualifi-
kation als True Sale nicht gefährden605. 

bb Recht auf Überschüsse
Das Gericht hat im Fall Major’s v. Castle606 außerdem die unterschiedlichen Rechts-
folgen einer Einordnung als True Sale einerseits und Secured Loan andererseits 
bemüht, die sich aus den Sec. 501 ff. des Pennsylvania Uniform Commercial Codes 
in seiner zum Zeitpunkt der Entscheidung geltenden Fassung ergeben: Bei einer 
Sicherungsvereinbarung hat die besicherte Partei etwaige Überschüsse aus den 
Zahlungseingängen („surplus“) an den Sicherungsgeber abzuführen607. Bei einem 
Verkauf aber stehen dem Käufer auch diese Mehreinnahmen zu. 

Hieraus darf zwar nicht automatisch der Schluss gezogen werden, dass es sich bei 
Transaktionen, bei denen der Originator etwaige überschüssige Beträge erhält, 
zwingend um einen Secured Loan handelt. Gleichwohl ist aber auch die Bedeutung 
einer solchen Vereinbarung nicht zu unterschätzen608. Dementsprechend gibt es 
eine Reihe von Gerichtsentscheidungen, die dieses Kriterium – zumindest zusätz-
lich – als Kriterium für eine entsprechende Einordnung herangezogen haben609. 
Umgekehrt ist deshalb allerdings konsequenterweise davon auszugehen, dass eine 
Vereinbarung, wonach das SPV etwaige Überschüsse behalten darf, als Kriterium 
für eine Qualifikation als True Sale zu werten ist610. 

c Bestimmung des Kaufpreises
Bei der Bestimmung des Kaufpreises ist insbesondere darauf zu achten, dass die 
Parteien einen Preis vereinbaren, der dem Nennwert der Forderungen („face 
amount“) – abzüglich eines etwaigen (zulässigen) Discounts – entspricht („arm’s 
length“)611. Der Nennwert der Forderungen sollte dabei anhand objektiver Kriterien 

604 Vgl. bereits Fn. 384.
605 Siehe auch Gehring, S. 56; vgl. im Übrigen zur Koppelung von Rückkaufoption und  Clean-

Up Call bereits in diesem Kapitel A.IV.1.b.bb.(2) „Rückkaufoptionen“.
606 Fn. 564.
607 Vgl. Major's Furniture Mart v. Castle Credit Corp., 602 F2d 538, 542 (3d Cir. 1979): „If 

the security agreement secures an indebtedness, the secured party must account to the debtor 
for any surplus, and unless otherwise agreed, the debtor is liable for any deficiency. But, if 
the underlying transaction was a sale of accounts, contract rights, or chattel paper, the debtor 
is entitled to any surplus or is liable for any deficiency only if the security 
agreement so provides.“

608 Hilson/Turner, § 2:5.3, S. 21; ähnlich Standard&Poor’s, Legal Criteria for U.S. Structured 
Finance Transactions, S. 171.

609 Vgl. nur In re Contractors’ Equipment Supply Co., 861 F2d 241, 245 (9th Cir. 1988); eben-
so In re Evergreen Valley Resort, Inc., 23 B.R. 659, 661-62 (Bankr. D. Me. 1982); In re 
Hurricane Elkhorn Coal Corp., 19 B.R. 609, 617 (Bankr. W.D. Ky. 1982); In re Nixon Mach. 
Co., 6 B.R. 847, 854 (Bankr. E.D. Tenn. 1980).

610 So etwa Schwarcz, Structured Finance, § 4:3, S. 4-8; ebenso Hilson/Turner, a.a.O. (Fn. 608); 
Rechtsprechung existiert hierzu – soweit ersichtlich – nicht.

611 Hilson/Turner, § 2:5.3, S. 20; Schwarcz, a.a.O., S. 9; Klüwer, S. 61; Gehring, S. 58.
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(Marktwert, Refinanzierungskosten des SPV) ermittelt werden, die sich an der 
gesamten Laufzeit der Forderungen orientieren612. 

Liegt der vereinbarte Kaufpreis unter dem so ermittelten Marktwert, kann dies die 
Annahme eines Secured Loan stützen613. Haben die Parteien einen adäquaten Kauf-
preis ausgehandelt, dann ist zudem darauf zu achten, dass der Kaufpreis nicht 
nachträglich noch angepasst/verändert werden kann: Ein Kaufpreis, der sich bei-
spielsweise an der Einbringlichkeit der Forderungen bzw. deren Marktwert, wie 
er sich nach einer gewissen Zeitspanne entwickelt hat (z.B. nach einem Monat), 
orientiert und hiernach gegebenenfalls bei Bedarf angepasst werden kann (dyna-
mischer Kaufpreis), führt im Ergebnis zu einer Rückbelastung des Originators, der 
zur Erstattung des solchermaßen ermittelt zuviel gezahlten Kaufpreises verpflich-
tet ist614. Auch dies kann als (weiteres) Indiz von den Gerichten für eine Einordnung 
als Secured Loan herangezogen werden615. 

Im Übrigen ist darauf zu achten, dass der Kaufpreis, oder zumindest der überwie-
gende Teil davon, durch eine Zahlung beglichen wird und nicht etwa durch Bege-
bung eines Wechsels oder einer sonstigen Schuldverschreibung mit Surrogats-
charakter, damit der Kaufpreis dem Originator sofort zur Verfügung steht616.

d Verwaltung und Zugriff des SPV auf die Forderungen
Die Verwaltung und Kontrolle über sowie der Zugriff auf die übertragenen Forderungen 
sind Kriterien, die Gerichte teilweise – ergänzend – für die Einordnung der Transak-
tion heranziehen617 („degree of post transfer control over the transferred assets“618). 

Für einen Forderungsverkauf ist es kennzeichnend, dass das SPV gleichzeitig mit 
dem Forderungserwerb die Geschäftsbücher und Dokumente, die typischerweise 
dem Forderungsinhaber zustehen, erhält619. Hierdurch erwirbt das SPV die Kon-
trolle über die Forderungen und kann über sie verfügen, ihren Einzug kontrollieren 
und sämtliche mit der Verwaltung der Forderungen zusammenhängenden Tätigkeiten 
selbst ausführen620. Bei Bedarf sollte es das SPV zudem grundsätzlich in der Hand 
haben, sowohl über die Forderungen anderweitig im Wege der Veräußerung zu 
verfügen, als auch den Forderungsübergang gegenüber den Forderungsschuldnern 
offen zu legen621. In der Praxis verhält es sich jedoch in der Regel so, dass der 
Forderungseinzug – wie bereits mehrfach erwähnt – beim Originator oder dessen 
Servicer verbleibt und der Wechsel der Inhaberschaft der Forderungen, insbeson-
dere aus firmenpolitischen Gründen, nicht offen gelegt wird622. Würde diese – kos-

612 Hilson/Turner, § 2:5.3, S. 20; Klüwer, S. 61.
613 Vgl. bereits Kapitel 1 A.IV.1.b.bb.(5) „Kaufpreisabschläge“.
614 Hilson/Turner, § 2:5.3, S. 20; Schwarcz, a.a.O.; Klüwer, a.a.O.; Gehring, a.a.O.; 

Standard&Poor’s, Legal Criteria for U.S. Structured Finance Transactions, S. 170.
615 Vgl. z.B. Home Bond Co. v. McChesney, 239 U.S. 568 (1916); DoRothy v. Commonwealth 

Commercial Co., 116 N.E. 143 (Jll. 1917).
616 Standard&Poor’s, Legal Criteria for U.S. Structured Finance Transactions, S. 169.
617 Schwarcz, Structured Finance, § 4:5, S. 4-9, dort Fn. 20.
618 Vgl. ABA, 50 Bus. Law., 527, 544/548 (1995).
619 Hilson/Turner, § 2:5.3, S. 23; Standard&Poor’s, Legal Criteria for U.S. Structured Finance 

Transactions, S. 171; Schwarcz, Structured Finance, § 4:5, S. 4-10; ähnlich Klüwer, S. 61. 
620 Schwarcz, a.a.O.
621 Hilson/Turner, § 2:5.3, S. 22; Schwarcz, a.a.O.
622 Kravitt, § 5.03[D], S. 5-56.21.
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tensparende623 – Maßnahme stets eine Qualifikation der Transaktion als True Sale 
verhindern, stünden eine Vielzahl von ABS-Transaktionen vor einem gravierenden 
Problem. Es hat sich deshalb eine Praxis herausgebildet, bei der zwar die ausfüh-
rende, verwaltende Tätigkeit beim (Servicer-) Originator verbleibt, dies aber einer 
Einordnung als True Sale nicht schadet, wenn folgende Punkte beachtet werden, 
die ein wesentliches (Mindest-) Maß an Inhaber- und Verwaltungsbefugnissen des 
SPV gewährleisten: 

• Grundvoraussetzung ist zunächst, dass es einen anerkennenswerten wirtschaftlichen 
Grund für die Übernahme des Servicings durch den Originator selbst gibt624. 
Dieser liegt jedoch in der Regel in der bereits vorhandenen Infrastruktur beim 
Originator und den damit verbundenen niedrigeren Kosten für die Transaktion.

• Das SPV sollte außerdem die Befugnis und die – theoretische – Möglichkeit 
haben, zu jeder Zeit Einsicht in die Unterlagen zu nehmen, bei Bedarf Kopien 
hiervon zu fertigen und diese zu seinen sonstigen Unterlagen zu nehmen625. 

• Der Servicing-Vertrag sollte so formuliert und ausgestaltet sein, wie er auch mit 
jedem Dritten abgeschlossen werden würde (Drittvergleich)626. 

• Der Originator sollte für seine Tätigkeit eine ihrem Wert entsprechende Vergü-
tung („Servicing-Fee“) erhalten627 und außerdem

• in der Lage sein, den Servicer zu jeder Zeit und nach seinem Dafürhalten durch 
einen von ihm gewählten anderen Servicer zu ersetzen628.

• Zu beachten ist darüber hinaus außerdem, dass die wirtschaftlichen Risiken und 
Kosten, die mit der Verwaltung, Inhaberschaft und Beitreibung der Forderungen 
verbunden sind, auf das SPV ausgelagert werden. So ist es z.B. bedenklich, 
wenn der Originator die Kosten der gerichtlichen Durchsetzbarkeit der Forde-
rungen übernimmt629, ohne dass dies bereits bei der Bemessung der Service-Fee 
angemessen berücksichtigt worden wäre, oder z.B. Steuern, die den Forderungs-
inhaber (SPV) als Steuerschuldner treffen, weiterhin vom bisherigen Steuer-
schuldner (Originator) getragen werden630.

623 Allein die Offenlegung der Transaktion an sämtliche Forderungsschuldner würde nicht 
unerhebliche Kosten verursachen, vgl. Kravitt, a.a.O.; im Übrigen wäre der Aufbau eines 
Verwaltungsapparates beim SPV mit enormen Kosten verbunden, die eine Transaktion unwirt-
schaftlich machen würden und außerdem der Zweckbeschränktheit (Forderungsankauf) des 
SPV widersprechen würde.

624 Standard&Poor’s, Legal Criteria for U.S. Structured Finance Transactions, S. 171.
625 Hilson/Turner, § 2:5.3, S. 22; Kravitt, § 5.03[D], S. 5-56.24; die Dokumente und Geschäft-

bücher befinden sich grundsätzlich weiterhin beim Originator, da eine Übergabe an das SPV 
die Forderungsverwaltung unverhältnismäßig erschweren, wenn nicht gar unmöglich machen 
würde, vgl. Kravitt, a.a.O., S. 5-56.22.

626 Schwarcz, Structured Finance, § 4:5, S. 4-10; Kravitt, § 5.03[D], S. 5-56.24 mit zahlreichen 
Nachweisen in Fn. 191.

627 Schwarcz, a.a.O.; Standard&Poor’s, Legal Criteria for U.S. Structured Finance Transactions, 
S. 171.

628 Schwarcz, a.a.O.; Standard&Poor’s, Legal Criteria for U.S. Structured Finance Transactions, 
a.a.O.

629 Schwarcz, Structured Finance, § 4:6, S. 4-11; Klüwer, S. 63.
630 Hilson/Turner, § 2:5.3, S. 23; Kravitt, § 5.03[D], S. 5-56.24.
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e Äußere Form und Wortlaut
Die äußere Form der Übertragung und der Wortlaut der Vereinbarung sind keine 
entscheidungserheblichen Kriterien für die Einordnung einer Transaktion; die 
Gerichte haben ihre „wahre Natur“ zu erforschen631. Ihnen kommt allerdings im 
Rahmen der vorzunehmenden Einordnung eine starke Indizwirkung zu632. So soll-
ten die Parteien stets darauf achten, sowohl die Transaktion als „sale“ (Kauf) zu 
bezeichnen, als auch in den Geschäftsbüchern als solchen auszuweisen633. Die 
Forderungen sind deshalb in der Bilanz des Originators aus- und beim SPV ein-
zubuchen634. Bezeichnungen wie „pledge“ (Pfand) oder „grant of security interest“ 
(Übertragung eines Sicherungsrechtes) sind in jedem Falle zu vermeiden635. 

f Commingle Risk
Das bereits im deutschen Recht angesprochene Commingle Risk636 ist im U.S.-
amerikanischen Recht von großer Bedeutung: 

Unproblematisch sind Strukturen, in denen die Forderungsschuldner direkt an das 
SPV zahlen. Dies kommt allerdings in der Praxis nur selten vor, da der Originator 
mit seiner Mitteilung an die Schuldner, ab einem bestimmten Zeitpunkt nur noch 
auf ein bestimmtes – neues – Konto zu zahlen, in Erklärungsnot geraten würde 
und daher mit der unerwünschten Offenlegung des Forderungsverkaufs belastet 
wäre637. 

In der Regel verbleibt das Inkasso und die Forderungsverwaltung daher, wie bereits 
erwähnt, beim Originator selbst (Servicer-Originator). In diesem Fall sind Struk-
turen unproblematisch, bei denen der Originator verpflichtet ist, Zahlungen auf die 
Forderungen sofort nach deren Erhalt, also im Grunde täglich, an das SPV wei-
terzuleiten und ohne sie – und sei es nur ganz kurzfristig – für eigene (andere) 
Zwecke zu benutzen638. Vorsicht ist jedoch geboten, wenn die Parteien vereinbaren, 
dass der Originator verpflichtet sein soll, eingenommene Gelder jeweils zu einem 
Stichtag – etwa am jeweils Monatsersten – an das SPV weiterzuleiten und diese 
Einnahmen bis dahin ununterscheidbar mit den sonstigen Einnahmen des SPV 
zusammen auf einem oder mehreren Konten des Originators gebucht waren. Das 
Verhalten des Originators entspricht in diesem Fall dem Rückzahlungsverhalten 
eines Darlehensnehmers und könnte von einem Gericht – zumindest indikativ – als 
Kriterium herangezogen werden639. Einen Ausweg bietet hier die Einrichtung eines 

631 In re Joseph Kanner Hat Co., 482 F2d 937, 940 (2d Cir. 1973) (Friendly, J.) (quoting Grant 
Gilmore, Security Interests in Personal Property § 2.6, S. 47 [1965]); In re The Woodson 
Co., 813 F2d 266, 272 (9th Cir. 1987); Major’s Furniture Mart, Inc. v. Castle Credit Corp. 
(Fn. 564).

632 Vgl. z.B. In re Bevill, Bressler & Schulman Asset Management Corp., 67 B.R. 557 (D. N.J. 
1986); ebenso Gehring, S. 52.

633 Schwarcz, Structured Finance, § 4:6, S. 4-11; Hilson/Turner, § 2:5.3, S. 21; ABA, 50 Bus. 
Law., 527, 544/548 f. (1995).

634 Hilson/Turner, § 2:5.3, S. 21.
635 Standard&Poor’s, Legal Criteria for U.S. Structured Finance Transactions, S. 169;  Schwarcz, 

a.a.O.; Hilson/Turner, § 2:5.3, S. 21.
636 Vgl. hierzu bereits Kapitel 1 A.IV.4 „Servicer-Originator und Commingle Risk“.
637 Klüwer, S. 62.
638 Hilson/Turner, § 2:5.3, S. 20; wohl auch Schwarcz, Structured Finance, § 4:5, S. 4-10; 

Kravitt, § 5.03[D], S. 5-56.23 mit zahlreichen Rechtsprechungsnachweisen in Fn. 190.
639 Hilson/Turner, § 2:5.3, S. 20.
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Anderkontos („deposit account“) oder so genannter „lockboxes“, auf die Zahlungen 
der Forderungsschuldner eingehen und deren Guthaben periodisch wiederkehrend 
– im besten Fall täglich – an das SPV weitergeleitet werden640. Um Irritationen 
bei den Forderungsschuldnern zu vermeiden, werden diese allerdings im Allge-
meinen nicht angewiesen, ab einem bestimmten Zeitpunkt (nach dem Forderungs-
verkauf) nur noch auf ein neues Konto (des Originators) zu leisten, sondern zahlen 
weiterhin auf das ihnen bekannte Konto. Der Originator hat in diesen Fällen dafür 
Sorge zu tragen, dass die eingehenden Gelder dann auf die Sonderkonten transfe-
riert und diese Guthaben in wiederkehrenden Zeitabschnitten an das SPV weiter-
geleitet werden641. Bis zu diesem Zeitpunkt hält der Originator die eingehenden 
Zahlungen treuhänderisch für das SPV, was die Parteien schon in der Kaufver-
tragsurkunde vereinbaren sollten642. Dabei ist jedoch zu beachten, dass diese tägliche 
Trennung der Einnahmen vom sonstigen Vermögen und die Weiterleitung auf das 
Sonderkonto mit einem erheblichen zusätzlichen Zeit- und Verwaltungsaufwand 
verbunden ist643 und in der Praxis daher nur schwer bzw. unter Aufwendung erheb-
licher Mehrkosten zu organisieren ist. Als ultima ratio können die Parteien außer-
dem in der Kaufvertragsurkunde vereinbaren, dass das SPV berechtigt sein soll, 
die Übertragung der Forderungen gegenüber den Forderungsschuldnern bei Eintritt 
bestimmter Ereignisse (sog. „triggering events“), beispielsweise einer wesentlichen 
Verschlechterung der Vermögenslage des Schuldners, aufzudecken644.

3 Octagon Gas Sys., Inc. v. Rimmer
Die Entscheidung Octagon Gas Sys., Inc. v. Rimmer645 aus dem Jahre 1993 stif-
tete seinerzeit große Verwirrung: Der Court of Appeals war der Auffassung, dass 
die Übertragung von Forderungen den Bestimmungen des Article 9 U.C.C. ent-
sprechend, selbst wenn es sich um einen True Sale handeln sollte, dazu führt, dass 
sie in der Insolvenz des übertragenden Unternehmens zur Insolvenzmasse  („estate“) 
gehören. Wäre dieser Entscheidung Bedeutung beizumessen, würde das die bis zu 
diesem Zeitpunkt ergangene Rechtsprechung erheblich in Frage stellen und zudem 
zu größter Unsicherheit in der Verbriefungspraxis führen. Auf die Entscheidung 
ist daher genauer einzugehen.

a Sachverhalt
Poll Gas Inc. („Poll“) war eine Firma, die eine Erdgasgewinnungsanlage besaß 
und auch selbst betrieb. Roy Rimmer („Rimmer“), der Revisionsbeklagte, erwarb 
als natürliche Person ein 5%iges „overriding royalty interest“ an den Einkünften 
dieser Anlage. In der Folgezeit wurde Poll insolvent und durchlief ein Chapter 11-
Reorganisationsverfahren, in dessen Zuge Poll auf Anweisung des Konkursgerichts 
die Erdgasgewinnungsanlage „free and clear of liens, claims, interests and 
encumbrances“, also gewissermaßen rechts- und lastenfrei, an eine Bank veräußerte, 
die im Gegenzug hierfür Poll die Schulden erließ. Im Anschluss daran veräußerte 
die Bank ihrerseits die Anlage an den Revisionskläger, Octagon Gas Systems Inc. 

640 Siehe Nachweise bereits in Fn. 450. Ebenso für das deutsche Recht, vgl. in diesem Kapitel 
A.IV.4 „Servicer-Originator und Commingle Risk“.

641 Kravitt, § 6.03[B], S. 6-56.
642 Kravitt, § 6.03[B], S. 6-57.
643 Kravitt, § 5.03[D], S. 5-56.22.
644 Schwarcz, Structured Finance, § 4:9, S. 28; Kravitt, § 6.03[B], S. 6-57.
645 Octagon Gas, Inc. v. Rimmer, 995 F2d 948 (10th Cir. 1993).
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(„Octagon“). Octagon wiederum erkannte die Ansprüche von Rimmer an 5% der 
Einnahmen nicht an, was Rimmer zur Klage veranlasste. 

Das Gericht entschied erstinstanzlich, dass zu dem Zeitpunkt, in dem Poll Insol-
venzantrag stellte, das „interest“ von Rimmer, da es bereits verkauft worden war 
und ein „Eigentümerinteresse“ darstellte, nicht mehr zum „estate“ gehören konnte 
und damit auch nicht an die Bank und später an Octagon weiterveräußert werden 
konnte646. Vielmehr sei Rimmer zu jederzeit Inhaber des Rechts an den 5% geblie-
ben und habe daher einen entsprechenden Anspruch auf Auskehr der Einnahmen 
gegen Octagon.

b Die Entscheidung des Gerichts
Der Court of Appeals hob die Entscheidung des erstinstanzlichen Gerichts auf und 
verwies die Klage zurück an das Konkursgericht647. Im Wesentlichen war das 
Gericht der Ansicht, bei dem „interest“ handele es sich um ein „account“ im Sinne 
von Art. 9 U.C.C.648 und falle damit zwingend in den „estate“ Poll’s im Sinne von 
Title 11 U.S.C. Sec. 541(a) B.C. Grund hierfür sei, dass nach Art. 9 U.C.C. das 
„interest“, das ein Käufer erwirbt, stets ein „security“ interest sein müsse und der 
Erwerber daher zwingend lediglich die Stellung eines Sicherungsnehmers haben 
könne649. Dabei beging das Gericht allerdings bereits in der Weichenstellung einen 
entscheidenden Fehler: Wie bereits angesprochen, äußert sich Official Comment 4 
zu Art. U.C.C. Sec. 502650 dahin, dass der U.C.C. sowohl einen True Sale anerkennt 
als auch die Einordnung, ob das Geschäft ein Verkauf oder lediglich eine Über-
tragung von Sicherheiten darstellt, den Gerichten überlässt. Bereits hier hat die 
Logik des Gerichts ihren Bruch. 

c Konsequenz und Bedeutung der Entscheidung
Die Entscheidung des Gerichts und ihre Logik, wäre sie geltendes Recht im Rest 
der Vereinigten Staaten, hätte indes fatale Auswirkungen für Asset-Backed  Securities 
Transaktionen. Im Ergebnis würde dies bedeuten, dass ein True Sale von Forde-
rungen („accounts“) grundsätzlich nicht stattfinden könnte. Es wäre daher unmög-
lich, eine Transaktion insolvenzfest zu gestalten. 

Die Entscheidung ist jedoch offensichtlich falsch, weshalb auch gleichzeitig ihre 
Bedeutung – nicht einmal im 10th Circuit, dem erlassenden Gerichtsbezirk selbst 
– nicht besonders hoch zu bewerten ist651. „One wrong case does not make the 
law.“652 Das „Permanent Editorial Board for the U.C.C.“ (PEB), das zuständige 
Gremium, gab daher auch direkt im Anschluss an die Entscheidung das  „Commentary 
No. 14 (June 10, 1994), Transfer of Accounts or Chattel Paper (§ 9-102[1][b])“ 
heraus, mit dem es klarstellte, dass „…[n]either Section 9-102 nor any other 
 provision of Article 9 is intended to prevent the transfer of ownership of accounts 
or chattel paper. The determination of whether a particular transfer of accounts 
or chattel paper constitutes a sale or a transfer for security purposes (such as in 

646 Octagon Gas, Inc. v. Rimmer, 995 F2d 948, 955 f. (10th Cir. 1993).
647 Octagon Gas, Inc. v. Rimmer, 995 F2d 948, 958 (10th Cir. 1993).
648 Umgesetzt im Bundesstaat Oklahoma. 
649 Octagon Gas, Inc. v. Rimmer, 995 F2d 948, 956 (10th Cir. 1993).
650 Vgl. bereits Fn. 569.
651 Schwarcz, Structured Finance, § 4:6.1, 4-13.
652 Schwarcz, N.Y.L.J. 1, (col. 1) (1993).
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connection with a loan) is not governed by Article 9.“ Das PEB be zeichnete die 
Entscheidung außerdem als falsch („erroneous“) und stellte ausdrücklich fest, dass, 
soweit das erkennende Gericht sich bei seiner Einordnung der Übertragung des 
„interests“ auf Article 9 berufe, das Gremium eine hierzu konträre Meinung ver-
trete. 

Allerdings darf dennoch nicht übersehen werden, dass trotz der weitestgehend 
einhelligen Meinung, dass es sich bei der Entscheidung um eine Fehlentscheidung 
handelt, diese nach dem dualen System der Rechtsquellen „common law“ und 
damit geltendes Recht ist653. Daran ändern auch die eindeutigen Äußerungen des 
PEB nichts, da diese, anders als die Entscheidung selbst, keine rechtsverbindliche 
Wirkung haben654. Indes dürfte sich die Wirkung der Entscheidung, wenn überhaupt, 
allein auf den 10. Gerichtsbezirk beschränken, was sich unter anderem daran zeigt, 
dass die Rating-Agenturen die Octagon-Rechtsprechung außerhalb dieses Gerichts-
bezirks bei ihrer Bewertung nicht berücksichtigen655.

4 „Theorie des binären Rückgriffs“ 
Bislang wurde das Rückgriffskriterium im U.S.-amerikanischen Recht lediglich 
abstrakt dargestellt, ohne exakt zu definieren, auf was sich der Rückgriff des SPV 
eigentlich bezieht und gegebenenfalls eine differenzierte Betrachtung in Ansehung 
der Risiken, auf die zurückgegriffen werden kann, anzustellen. Der Rückgriff wurde 
bisher etwas verklausuliert als Kriterium vorgestellt, woran zu messen sei, in wel-
chem Maß die Eigentümer- und Ausfallrisiken beim Originator verbleiben oder 
auf das SPV übergehen. 

Im Schrifttum findet sich in den vergangenen Jahren vereinzelt eine neue Betrach-
tungsweise, die das Kriterium Rückgriff einer im vorgenannten Sinne differenzier-
ten Betrachtung unterzieht und dabei zu einem – insbesondere im Vergleich mit 
dem Rückgriffskriterium im deutschen Recht – erstaunlichen Ergebnis gelangt656. 
Schwarcz bezeichnet diesen Ansatz als „Binary Recourse Theory“ („Theorie des 
binären Rückgriffs“)657.

a „Recourse for collectibility“ und „economic recourse“
Nach Auffassung der Vertreter der Theorie des binären Rückgriffs gibt es zwei 
Arten von Rückgriff: den Rückgriff im Hinblick auf die Einbringlichkeit der For-
derungen („recourse for collectibility“), der das Ausfallrisiko deckt, und den wirt-
schaftlichen Rückgriff („economic recourse“), der die mit den Forderungen ver-
bundenen wirtschaftlichen Risiken deckt658. Unter wirtschaftliche Risiken fallen 

653 Vgl. bereits Erster Teil E.2 „Rechtsquellen“.
654 Schwarcz, Structured Finance, § 4:6.1, 4-14.
655 Plank, 26 Conn. L. Rev. 397, 453, 459 (1994); Klüwer, S. 65 m.w.N.
656 Erstmals Schwarcz, Colum. Bus. L. Rev. 139, 149 ff. (1993) und im Anschluss Schwarcz, 

704 PLI/Comm 509 ff. (1994); ebenso Schwarcz, Structured Finance, § 4:10, S. 4-29 ff.; 
außerdem Hilson/Turner, § 2:6.2, S. 32, Fn. 49; Pantaleo et al., 52 Bus. Law., 159, 179 ff. 
(1996); Kravitt, § 5.03[D], S. 5-56.16; kritisch zudem ABA, 50 Bus. Law., 527 ff. (1995).

657 Schwarcz, Structured Finance, § 4:10, S. 4-29.
658 Schwarcz, 704 PLI/Comm 509, 511 (1994); Pantaleo et al., 52 Bus. Law., 159, 163 

(1996).



Zweiter Teil 119

etwa Zinsveränderung bei Darlehensforderungen oder das Risiko, dass die Forde-
rungen nicht so zeitnah wie angenommen beigetrieben werden können659. 

Der erste Fall des Rückgriffs sei für eine Qualifikation der Transaktion relativ 
unbedeutend, solange die mit den Forderungen verbundenen wirtschaftlichen Vor- 
und Nachteile so zwischen den Parteien verteilt seien, dass es dem Bild eines Kaufs 
entspreche660. Entscheidend sei vielmehr die zweite Art des Rückgriffs, die gewis-
sermaßen einer Garantie, dass der Käufer seine Investition plus eines bestimmten 
Gewinns (Rendite) erlange, entspreche661. Dies sei etwa der Fall, wenn der Forde-
rungsverkäufer mit dem Erwerber vereinbart, er erhalte in jedem Fall eine bestimm-
te über dem Kaufpreis liegende Summe, unabhängig von etwaigen vorgenannten 
wirtschaftlichen Veränderungen. In diesem Fall würden keinerlei mit den Forde-
rungen verbundenen Risiken auf den Käufer verlagert, vielmehr entspräche eine 
Transaktion mit diesen Komponenten eher dem Leitbild eines Darlehens: Dem 
Darlehensgeber stünde die ausgereichte Darlehenssumme zuzüglich Zinsen zu, 
während der Darlehensnehmer lediglich einen etwaigen übersichernden Teil der 
Forderungserlöse behalten dürfte662. 

b Keine Rechtsprechung
In der Tat gibt es eine ganze Reihe von Entscheidungen, die eine differenzierte 
Betrachtung des Rückgriffskriteriums im Sinne der Vertreter der Theorie des binären 
Rückgriffs tragen, indem sie ausdrücklich klarstellen, dass recourse for  collectibility 
allein eine Einordnung der Transaktion als besichertes Darlehen nicht trägt und 
außerdem das Maß an Rückgriff in diesen Fällen stets das Maß eines economic 
recourse erreichte663. Die Theorie könnte daher durchaus ihre Berechtigung haben. 
Andererseits gibt es noch keinen entschiedenen Präzedenzfall, der die Theorie 
bestätigen würde. Mit ihrer Anwendung ist daher äußerst vorsichtig umzugehen. 

V Ergebnis Teil B
Die Ergebnisse dieses Teils der Arbeit lassen sich wie folgt zusammenfassen:

1. Ebenso wie im deutschen Recht, ist die Erreichung eines True Sale im U.S.-
amerikanischen Recht die schwierigste Hürde. Dabei geht es ebenfalls um die 
Einordnung des Rechtsgeschäfts als Kauf (True Sale) oder Darlehen (Secured 
Loan).

2. Konsequenz einer Einordnung als Darlehensgeschäft in der Insolvenz des Ori-
ginators wäre, dass die Forderungen in die Insolvenzmasse des Originators 
(„estate“) fallen und damit die Schutzvorschriften der Sec. 362 ff. B.C. greifen 

659 Kravitt, § 5.03[D], S. 5-56.16.
660 Schwarcz, Colum. Bus. L. Rev. 139, 158 (1993).
661 Pantaleo et al., 52 Bus. Law., 159, 163 (1996).
662 Schwarcz, Colum. Bus. L. Rev. 139, 158 (1993), dort Fn. 53; Schwarcz, 704 PLI/Comm 

509, 511 (1994).
663 Siehe nur etwa (nicht abschließend) Major’s Furniture Mart, Inc. v. Castle Credit Corp. 

(Fn. 564); Goldstein v. Madison Nat’l Bank, 89 B.R. 274 (D.D.C. 1988); Home Bond Co. 
v. McChesney, 239 U.S. 568, 575 (1916); In re Grand Union Co., 219 F. 353 (2d Cir. 1914); 
Ables v. Major Funding Corp., 82. B.R. 443, 228 (Bankr. S.D. Tex. 1987).
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würden. Insbesondere wären die Forderungserlöse vom Automatic Stay 
(Sec. 362[a] B.C.) erfasst und damit eine Weiterleitung an das SPV bis zu des-
sen Aufhebung durch das Insolvenzgericht – und damit im Ergebnis möglicher-
weise über mehrere Monate – unterbrochen. Die Bedienung der Anleihen zu 
den jeweiligen Fälligkeitszeitpunkten wäre hierdurch gefährdet.

3. Eine gesetzliche Regelung zur Einordnung des Rechtsgeschäfts als Kauf oder 
Darlehen besteht nicht; die Einordnung ist daher den Gerichten überlassen.

4. Eine einheitliche Rechtsprechung hierzu existiert nicht. Zudem betreffen die 
ergangenen Entscheidungen sämtlich keine Sachverhalte, denen ABS-Transak-
tionen zugrunde lagen. Dennoch haben sich im Laufe der Rechtsprechung und 
Verbriefungspraxis einige Kriterien herausgebildet, die bei einer Einordnung 
der Transaktion heranzuziehen sind. Das gewichtigste Kriterium im U.S.-ame-
rikanischen Recht ist die Möglichkeit des SPV, beim Originator Rückgriff 
(„recourse“) zu nehmen. Anders als im deutschen Recht ist jedoch keines der 
Kriterien – nicht einmal das Rückgriffskriterium – für sich genommen geeignet, 
eine Einordnung des Rechtsgeschäfts als Darlehensgeschäft zu tragen. Je mehr 
dieser Faktoren allerdings (kumulativ) zusammenkommen, umso größer ist die 
Wahrscheinlichkeit, dass das Rechtsgeschäft als Darlehen einzustufen ist.

5. Die Vertreter der Theorie des binären Rückgriffs unterziehen das Rückgriffs-
kriterium einer differenzierten Betrachtung: Hiernach soll der Rückgriff für die 
Uneinbringlichkeit der Forderungen („recourse for collectibility“) die Einordnung 
einer Forderungsübertragung als True Sale nicht hindern. Vielmehr komme es 
allein auf die Rückgriffsmöglichkeit in Ansehung der mit den Forderungen 
verbundenen wirtschaftlichen Risiken an („economic recourse“). Nur wenn der 
Originator im Ergebnis dafür einzustehen habe, dass das SPV einen bestimmten 
Betrag erhalte – unabhängig von Zinsschwankungen oder anderen mit den For-
derungen verbundenen wirtschaftlichen Risiken –, seien die Risiken zwischen 
den Parteien so verteilt, wie es einem Kreditgeschäft entspreche. Da die Theo-
rie bislang jedoch nicht (ausdrücklich) durch ein Gericht bestätigt wurde, ist 
mir ihrer Anwendung äußerst vorsichtig umzugehen.
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Kapitel 2: Die rechtswirksame Übertragung 
der Sicherheiten im deutschen Recht/
„Perfection“ im U.S.-amerikanischen Recht

Das folgende Kapitel widmet sich unter Punkt A der Problematik der Sicherhei-
tenübertragung im deutschen Recht: Sind die „verbrieften“ Forderungen besichert, 
wie z.B. im Fall von Darlehensforderungen, ist sicherzustellen, dass das SPV zur 
termingerechten Bedienung der Anleihen für den Fall, dass die Forderungen aus-
fallen, auf die Sicherheiten zugreifen kann. Insbesondere im Fall der Insolvenz 
des Originators ist dafür zu sorgen, dass die Sicherheiten nicht in die Haftungs-
masse des Originators fallen und damit den (Insolvenz-) Gläubigern des Origina-
tors zur Verfügung stehen. Voraussetzungen ist daher, dass die Sicherheiten bereits 
zuvor in rechtswirksamer und insolvenzfester – vorbehaltlich einer möglichen 
Anfechtbarkeit der Übertragung664 – Art und Weise den Haftungsverband des Ori-
ginators verlassen haben.

Auch im U.S.-amerikanischen Recht gibt es Schwierigkeiten im Zusammenhang 
mit den Sicherheiten. Welche Probleme das sind und inwieweit sich die Proble-
matik mit dem deutschen Recht deckt, ist Gegenstand der Ausführungen unter B.

A Die rechtswirksame Übertragung der 
Sicherheiten im deutschen Recht

Die Untersuchung beginnt mit einer Erörterung der Konsequenzen einer rechtsun-
wirksamen Übertragung der Sicherheiten unter geltendem Insolvenzrecht (I). Hier-
an schließt sich eine Darstellung der Sicherheiten (II) und ihrer Übertragbarkeit 
(III). Vor allem im Zusammenhang mit Sicherheiten, deren Übertragung eine 
Umschreibung des Grundbuchs erfordert (Buchgrundschulden und -hypotheken), 
ist anschließend auf das sog. „Treuhandmodell“ näher einzugehen (IV). Abschlie-
ßend widmet sich ein wesentlicher Teil dieses Kapitels dem neuen „Refinanzie-
rungsregister“ (§§ 22a ff. KWG)665, dem in diesem Zusammenhang besonders große 
Bedeutung zukommt (V). Die Ergebnisse dieses Teils der Arbeit werden abschlie-
ßend zusammengefasst (VI).

664 Siehe hierzu später ausführlich Kapitel 4 „Die Anfechtung im deutschen und U.S.-amerika-
nischen Insolvenzrecht“.

665 Vgl. bereits Fn. 463 sowie die Ausführungen in Kapitel 1 A.VI „Die Bedeutung des neuen 
Refinanzierungsregisters“. 
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I Konsequenzen der rechtsunwirksamen Übertragung
Sind die verkauften und abgetretenen Forderungen besichert, so müssen diese 
Sicherheiten rechtswirksam auf das SPV bzw. den Treuhänder übertragen worden 
sein, damit sie im Fall der Insolvenz des Originators – vorbehaltlich etwaiger 
Anfechtungsmöglichkeiten (§§ 129 ff. InsO) – nicht in die Insolvenzmasse fallen 
(§§ 35, 36 Abs. 1 InsO). Dies ist Voraussetzung, um den Zahlungsstrom auch in 
der Insolvenz des Originators zu gewährleisten und damit die termingerechte Bedie-
nung der Anleihen zu sichern. Nur im Fall der ordnungsgemäßen sachenrechtlichen 
Übertragung der Sicherheiten – vorbehaltlich der §§ 22a ff. KWG666 – steht deshalb 
dem SPV ein Recht zur Aussonderung der Sicherheiten gemäß § 47 InsO zu667 und 
die Vermögenswerte haben den Haftungsverband des insolventen Originators ver-
lassen.

Hat eine rechtswirksame Übertragung nicht stattgefunden, fallen die Sicherheiten 
in die Insolvenzmasse und stehen mit ihrem Wert grundsätzlich den (Insolvenz-) 
Gläubigern zu. Diese erhalten im Rahmen der Schlussverteilung (§ 196 ff. InsO) 
den Verwertungserlös entsprechend der Insolvenzquote (§ 195 InsO).

II Sicherheiten
Der Begriff der Sicherheit ist gesetzlich nicht definiert. Die Sicherheit entsteht, 
sobald dem Sicherungsnehmer ein Sicherungsrecht eingeräumt wird. Hierzu bedarf 
es zum einen des Abschlusses eines Vertrages („Sicherstellungsvertrag“) und zum 
anderen der Verknüpfung des Sicherungsrechts mit der gesicherten Forderung668. 
Zudem gibt es Sicherheiten, denen der Gesetzgeber bereits einen Sicherungszweck 
zugewiesen hat (sog. „geborene“ Sicherheiten669), wie etwa die Bürgschaft, das 
Pfandrecht an beweglichen Sachen und Rechten sowie die Hypothek. Demgegen-
über gibt es Sicherheiten, die nach ihrem ursprünglichen Zweck zwar nicht zur 
Sicherung von Forderungen bestimmt sind, die aber aufgrund ihrer Verkehrsfähig-
keit und Verwertbarkeit geeignet sind, Forderungen zu besichern (sog. „gekorene“ 
Sicherheiten670). Die wichtigsten Vertreter der zweiten Gruppe sind die Sicherungs-
übereignung und -abtretung sowie die Sicherungsgrundschuld. Dabei kommt den 
gekorenen Sicherheiten in der heutigen Zeit überragende Bedeutung zu, da sie im 
Vergleich zu den geborenen Sicherheiten in der Regel verkehrsfähiger und einfacher 
zu verwerten sind und die geborenen Sicherheiten damit in vielen Bereichen des 
wirtschaftlichen Lebens nahezu verdrängt haben. Im Zusammenhang mit ABS-
Transaktionen von Kreditinstituten sind insbesondere die Grundschulden von Inte-
resse, da diese die früher so beliebte Hypothek fast vollständig abgelöst haben671.

666 Die Anwendung dieser Vorschriften setzt gerade voraus, dass keine sachenrechtliche Über-
tragung der Sicherheiten stattgefunden hat; vgl. hierzu später ausführlich in diesem Kapitel 
unter A.V „Bedeutung des neuen ‚Refinanzierungsregisters‘“.

667 Ausführlich zur Aussonderung nach § 47 InsO, vgl. bereits Kapitel 1 A.II.1.a „Aussonderung“ 
und b „Ersatzaussonderung“.

668 Lwowski, Rn. 3.
669 Lwowski, Rn. 4.
670 Lwowski, Rn. 5.
671 Lwowski, Rn. 6.



Zweiter Teil 123

1 Personal- und Realsicherheiten
Die Sicherheiten können in Personal- bzw. Personensicherheiten und Real- bzw. 
Sachsicherheiten unterschieden werden. Um Personalsicherheiten handelt es sich, 
wenn das Sicherungsrecht darin besteht, dass der Sicherungsgeber dem Sicherungs-
nehmer einen persönlichen Anspruch gegen ihn einräumt672. Personalsicherheiten 
sind in erster Linie die Bürgschaft, die Garantie sowie der Schuldbeitritt und 
Modifikationen der Vorgenannten673, wie z.B. die bereits behandelte harte Patro-
natserklärung. Zu den Personalsicherheiten gehören – obwohl sie u.U. keinen 
einklagbaren Anspruch begründen – auch die „weichen“ Verpflichtungen, wie etwa 
die bereits erwähnten Standby Letters, Letters of Comfort und weiche Patronats-
erklärungen. Demgegenüber handelt es sich bei den Real- oder Sachsicherheiten 
um Sicherheiten, die dadurch geschaffen werden, dass dem Sicherungsnehmer das 
Recht an einem Gegenstand eingeräumt wird, sich im Sicherungsfall durch Ver-
wertung des Gegenstandes schadlos zu halten.674 Sicherungsgegenstand können 
sämtliche Gegenstände sein, also bewegliche und unbewegliche Sachen sowie 
Rechte aller Art (Forderungen, dingliche und absolute Rechte).675 Realsicherheiten 
sind daher in erster Linie die (Grund-) Pfandrechte, die Sicherungsübereignung 
und -abtretung sowie der Eigentumsvorbehalt.

Ob es sich bei den Sicherheiten um solche handelt, die für eine ABS-Transaktion 
geeignet sind, hängt zum einen maßgeblich von der Qualität des Sicherungsobjekts 
bei Realsicherheiten, bzw. der Person des Sicherungsgebers (insbesondere der 
Kreditwürdigkeit) bei Personalsicherheiten ab676. Stellt sich heraus, dass die Sicher-
heit einen solchermaßen ermittelt hohen Wert hat, kommt es zum anderen außerdem 
darauf an, ob die Sicherheit innerhalb der Laufzeit der Transaktion verwertbar ist. 
Handelt es sich etwa um eine Transaktion mit Commercial Papers bei einer Lauf-
zeit von beispielsweise gerade einmal 30 Tagen, können nur solche Sicherheiten, 
die innerhalb der Laufzeit verwertbar sind, den Anlegern zugute kommen677.

2 Besonderheit: Whole Business Securitisation
Eine besondere Art von Asset-Backed-Finanzierungen ist die Whole Business 
 Securitisation, bei der letztlich das gesamte Unternehmen (Originator) als Sicher-
heit dient678. Bei dieser besonderen Verbriefungs-Variante reicht das SPV an den 
Originator ein Darlehen aus. Dieser wiederum überträgt keine (einzelnen) Forde-
rungen, sondern im Grunde das gesamte Unternehmen bzw. einen Großteil der 
Vermögenswerte des Unternehmens, die einen Cash-Flow generieren, auf das SPV. 
Als Sicherheit dienen damit nicht etwa Einzelgegenstände, sondern vielmehr das 
gesamte Unternehmen als Globalsicherheit. Das SPV refinanziert sich über die 
Ausgabe von Schuldverschreibungen und nutzt die Deckungsmasse zur Bedienung 
der Anleihen.

672 Lwowski, Rn. 14; Bülow, Rn. 11.
673 Bülow, Rn. 12.
674 Bülow, Rn. 13.
675 Bülow, a.a.O.
676 Konkrete Beispiele und Bewertungsansätze sind nachzulesen bei Kern, S. 410-413.
677 Kern, S. 412.
678 Allgemein zur Whole Business Securititsation, deren Herkunft und Technik siehe Klüwer/

Marschall, ZBB 2005, 253 ff.
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Diese Form der Besicherung ist jedoch zum einen nur relevant bei Finanzierungen, 
denen planmäßig eine Darlehensgewährung durch das SPV zugrunde liegt. Zum 
anderen handelt es sich nicht um eine für eine verkaufte Forderung bestellte Sicher-
heit, sondern um eine Besicherung des Originators selbst für das vom SPV ausge-
reichte Darlehen. Auf diese Form der Sicherheitenbestellung ist daher an dieser 
Stelle nicht näher einzugehen.

III Übertragung der Sicherheiten
Die wirksame Übertragung der für die verkauften Forderungen übertragenen Sicher-
heiten ist sicherzustellen, damit das SPV im Bedarfsfall darauf zugreifen und in 
der Insolvenz des Originators diese Gegenstände aussondern kann (§ 47 InsO).

1 Akzessorische Sicherheiten
Unproblematisch sind akzessorischen Sicherheiten, die gemäß § 401 Abs. 1 BGB 
zusammen mit der übertragenen Forderung übergehen, ohne dass es weiterer Zwi-
schenakte für die Übertragung bedarf. Das Gesetz selbst nennt in § 401 Abs. 1 
BGB Hypotheken, Schiffshypotheken, Pfandrechte und Rechte aus einer Bürgschaft. 
Die Aufzählung ist jedoch nicht abschließend, sondern lediglich beispielhaft679. 
Als weitere Sicherungsrechte kommen insbesondere die Erfüllungsübernahme eines 
Dritten, die zugleich auch zugunsten des Gläubigers vereinbart wurde680, oder der 
Anspruch aus einer sichernden Schuldmitübernahme in Betracht681. 

a Pfandrecht/Bürgschaft/Erfüllungsübernahme/Schuldmitübernahme
Die Übertragung des BGB-Pfandrechts bereitet keine Schwierigkeiten und ist daher 
auch im Rahmen von ABS-Transaktionen nicht weiter problematisch: Gemäß 
§§ 398 ff., 401 Abs. 1, 1250 Abs. 1 Satz 1 BGB geht das Pfandrecht ohne weitere 
Übertragungsakte auf das SPV über. Insbesondere eine Übergabe des verpfändeten 
Gegenstandes ist nicht erforderlich682. Entscheiden sich die Parteien dazu, dass der 
verpfändete Gegenstand im Besitz des ursprünglichen Pfandnehmers bleibt, gewährt 
§ 1251 Abs. 1 BGB dem Erwerber des Pfandrechts einen Herausgabeanspruch, der 
diesen in der Insolvenz des ursprünglichen Pfandnehmers zur Aussonderung berech-
tigt683. Allerdings kommt das Pfandrecht in der Praxis nur sehr selten vor und hat 
daher auch im Rahmen von ABS-Transaktionen lediglich eine untergeordnete 
Bedeutung. Gründe für den niedrigen Bestand sind in erster Linie das Publizitäts-
erfordernis (§ 1205 Abs. 1 Satz 1 BGB) und die strenge Akzessorietät von Forde-
rung und Pfandrecht (§§ 1250, 1252 BGB):

679 Busche, in: Staudinger, BGB, § 401 Rn. 3.
680 Heinrichs, in: Palandt, BGB, § 401 Rn. 4; Busche, in: Staudinger, BGB, § 401 Rn. 30.
681 BGH NJW 1972, 437, 438 f.; BGH NJW 2000, 575, 575; BAG WM 1990, 734, 737; für 

die Literatur statt aller: Heinrichs, in: Palandt, BGB, § 401 Rn. 4.
682 Wiegand, in: Staudinger, BGB, § 1250 Rn. 10; allerdings erhält der neue Pfandgläubiger 

einen Herausgabeanspruch gegen den bisherigen Pfandnehmer (§ 1251 BGB).
683 Der Anspruch hat im Grunde nur klarstellende Funktion, da sich ein (dinglicher) Heraus-

gabeanspruch bereits aus §§ 1227, 985 BGB ergibt; ebenso Wiegand, in: Staudinger, BGB, 
§ 1251 Rn. 1.
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Die Entstehung des BGB-Pfandrechts (§§ 1204 ff. BGB) als Faustpfandrecht684 
setzt neben dem Bestand der zu sichernden Forderung die Einigung und – bei 
Sachen – die Übergabe der zu verpfändenden Sache (§ 1205 Abs. 1 Satz 1 BGB) 
bzw. – bei Forderungen – die Anzeige an den Schuldner (§ 1280 BGB) voraus. 
Dieses Publizitätserfordernis hat für den Verpfänder einer Sache den Nachteil, 
diese nicht mehr nutzen zu können, während der Pfandnehmer die Aufbewahrung 
des Pfandes zu besorgen hat. Im Fall der Verpfändung von Forderungen hat dies 
zudem den unangenehmen Effekt für den Pfandrechtsbesteller, die Verpfändung 
gegenüber dem Forderungsschuldner anzeigen zu müssen, damit das Ausscheiden 
der Forderung aus dem Vermögen des Verpfänders erkennbar wird und der Schuld-
ner nicht mehr mit befreiender Wirkung an den bisherigen Gläubiger (Verpfänder) 
leisten kann (§ 407 BGB). An Stelle des Pfandrechts sind deshalb heute weitest-
gehend andere Sicherungsmittel, allen voran die Sicherungsübereignung und 
-zession, aber auch der Eigentumsvorbehalt, getreten685. 

Die Bürgschaft bereitet ebenso wie die Schuldmitübernahme und die Erfüllungs-
übernahme ebenfalls keine Übertragungsschwierigkeiten. Die Sicherungsmittel 
gehen zusammen mit der abgetretenen Forderung auf den Erwerber über (§ 401 
BGB). 

b Hypothek
Die Übertragung der Hypothek gestaltet sich im Vergleich zu den vorgenannten 
akzessorischen Sicherungsmitteln aufwändiger. Zwar ordnet auch hier das Gesetz 
an, dass die Hypothek zusammen mit der übertragenen Forderung übergeht (§ 401 
Abs. 1 BGB). Allerdings ist bei der Buchhypothek (§ 1154 Abs. 2 BGB) die 
Umschreibung des Grundbuchs erforderlich (§§ 1154 Abs. 3, 873 Abs. 1 Alt. 3 
BGB). Damit einher geht zum einen ein erheblicher Kosten- und Verwaltungsauf-
wand, der die Transaktion unwirtschaftlich macht und zum anderen eine in der 
Regel unerwünschte Aufdeckung der Veräußerung der Sicherheiten (§ 55 GBO), 
die vom Sicherheitenbesteller als Schwäche des Sicherheitennehmers gedeutet 
werden und erhebliches Misstrauen schaffen kann.

Die Übertragung von Briefhypotheken bereitet zwar, rein sachenrechtlich betrach-
tet, keine Schwierigkeiten, da die Übergabe des Hypothekenbriefs ohne größeren 
Aufwand möglich ist. Allerdings ist mit der Übertragung von Briefhypotheken ein 
erheblicher finanzieller und logistischer Aufwand verbunden, da die Briefe aufbe-
wahrt und verwaltet werden müssen. Der Vorhalt eines entsprechenden Verwal-
tungsapparates und der benötigten Kapazitäten verursacht zusätzliche Kosten, 
verteuert dadurch die Transaktion und widerspricht zudem dem Grundsatz der 
eingeschränkten wirtschaftlichen Betätigung des SPV686.

684 Allgemein zur Konzeption des Gesetzes, Motiven für die Einführung des Faustpfandes und 
geschichtlicher Herleitung vgl. Wiegand, in: Staudinger, BGB, Vorbem zu §§ 1204 ff. 
Rn. 1 ff.

685 Wiegand, in: Staudinger, BGB, Vorbem zu §§ 1204 ff. Rn. 1.
686 Zur eingeschränkten wirtschaftlichen Betätigung des SPV siehe Erster Teil: „Grundlagen“ 

B.III „Beteiligte an der Transaktion“.
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2 Nicht-akzessorische Sicherheiten
Nicht-akzessorische Sicherheiten bieten den Vorteil für den Sicherungsnehmer, 
dass sie getrennt von der besicherten Forderung übertragbar sind und damit in 
einem hohen Maße verkehrsfähig sind. Da sie deshalb in der Praxis weit überwie-
gend anzutreffen sind, kommt ihnen auch im Rahmen von ABS-Transaktionen 
große Bedeutung zu. Insbesondere die nachfolgend behandelten Grundschulden 
(b), die verbriefte Forderungen sichern (Mortgage-Backed Securities), erlangen 
aufgrund ihrer großen Bestände in deutschen Kreditinstituten besondere Bedeu-
tung.

a Grundsätzlich problemlose Übertragung nicht-akzessorischer 
Sicherheiten

Nicht-akzessorische Sicherheiten sind grundsätzlich ohne größere Schwierigkeiten 
übertragbar. Aufgrund ihrer fehlenden Akzessorietät gehen sie allerdings nicht 
zusammen mit der übertragenen Forderung automatisch über (§ 401 BGB), sondern 
müssen nach den jeweils für den Sicherungsgegenstand allgemeinen Regeln über-
tragen werden. Personalsicherheiten, wie etwa die Garantie, werden daher gemäß 
§§ 398 ff. BGB abgetreten, Realsicherheiten folgen den Regeln über die Übertra-
gung beweglicher Sachen (§§ 929 ff. BGB). Bei Letzteren ist insbesondere eine 
Übergabe der Gegenstände an das SPV in der Regel nicht erforderlich, sondern es 
genügt die Abtretung des Herausgabeanspruchs gegen den Sicherungsgeber (§ 931 
BGB) als Übergabesurrogat, da der Sicherungsgegenstand aufgrund der Siche-
rungsabrede des Originators mit dem Sicherungsgeber in der Regel von diesem 
weiter im Rahmen seines Geschäftsbetriebes genutzt wird. Aus diesem Grunde 
sind hier auch nicht die wirtschaftlichen Überlegungen, die eine Übertragung von 
Briefgrundschulden nachteilig erscheinen lassen (Lagerung, Verwaltung), anzustel-
len, da ein Vorhalt eines entsprechenden Apparates beim SPV nicht notwendig 
ist.

b Problem: Grundschulden
Die in Deutschland vor allem für Kreditinstitute relevanteste – weil am häufigsten 
anzutreffende – Realsicherheit ist die Grundschuld. Sie wird von den Kreditinsti-
tuten in der Regel vor der Hypothek bevorzugt, da sie aufgrund ihrer fehlenden 
Akzessorietät zur Forderung äußerst flexibel ist und aufgrund ihrer Publizität den-
noch ein hohes Maß an Sicherheit bietet687. Die Schwierigkeiten bei der Übertragung 
von Grundschulden entsprechen jedoch denen der Hypothek: Zum einen erfordert 
die Übertragung von Briefgrundschulden durch Übergabe des Briefes (§§ 1192 
Abs. 1, 1154 Abs. 1 BGB) einen hohen Verwaltungs- und Kostenaufwand, hervor-
gerufen durch den Vorhalt eines Verwaltungs- und Lagerungsapparates688. Zum 
anderen aber ist bei der Übertragung von Buchgrundschulden eine Eintragung ins 
Grundbuch erforderlich (§§ 1192 Abs. 1, 1154 Abs. 3, 873 Abs. 1 Alt. 3 BGB). Die 
sich hieraus ergebenden hohen Kosten lassen die Transaktion in der Regel unwirt-

687 Allgemein zu den Vorteilen der Grundschuld vor der Hypothek siehe Kümpel, 
Rn. 6.235 ff.

688 Ähnlich Stöcker, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, § 86a Rn. 77 Fn. 2, 
mit dem Hinweis, dass die Briefgrundschuld ansonsten eine geeignete Übertragungsform 
wäre.
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schaftlich werden und die Offenlegung der Umschreibung im Grundbuch (§ 55 
GBO) führt zu einem Vertrauensverlust der Kunden der Kreditinstitute. 

Für Letztere kommt eine Umschreibung daher bereits aus diesem Grunde nicht in 
Betracht, mit der Konsequenz, dass Mortgage-Backed Securities für Kreditinstitute 
aufgrund der großen Risiken bisher689 keine vernünftige Refinanzierungsalternative 
dargestellt haben.

IV Die treuhänderische Verwaltung der Sicherheiten
Aufgrund der vorbezeichneten Schwierigkeiten bei der Übertragung von Buch-
grundschulden/Buchhypotheken, behilft sich die Praxis teilweise mit dem so genann-
ten Treuhandmodell690:

Dabei verkauft der Originator die Forderungen und tritt diese an das SPV ab. Die 
für die Forderungen bestellten Grundschulden werden jedoch nicht zusammen mit 
den Forderungen übertragen, sondern lediglich ein aufschiebend bedingter (§ 158 
Abs. 1 BGB) Anspruch auf Übertragung vereinbart. Die aufschiebende Bedingung 
kann etwa in der Stellung eines Antrags auf Eröffnung des Insolvenzverfahrens 
über das Vermögen des Originators, oder aber bereits in der Verschlechterung der 
Bonitätseinschätzung des Originators liegen. Zwar träten dann mit Eintritt der 
Bedingung die unerwünschten vorbezeichneten Effekte ein (Offenlegung der Abtre-
tung, Verwaltungs- und Kostenaufwand). Den Eintritt der Bedingung sehen die 
Parteien jedoch in aller Regel als so fern liegend an691, dass die Einräumung eines 
aufschiebend bedingten Übertragungsanspruchs einen für beide Seiten annehmbaren 
Kompromiss darstellt, insbesondere auch deshalb, da das SPV hierdurch über § 161 
Abs. 1 BGB vor Zwischenverfügungen und Zwangsvollstreckungsmaßnahmen 
geschützt ist692. 

Hinzutreten zu dieser Konstruktion muss jedoch noch die treuhänderische Kom-
ponente, da sich andernfalls unerwünschte Konsequenzen in der Insolvenz über 
das Vermögen des Originators ergeben würden: Tritt die Bedingung ein, wäre zwar 
der Übertragungsanspruch endgültig wirksam693; dieser würde jedoch, sofern keine 
Übertragung mehr vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens stattfinden kann694, ledig-
lich als Insolvenzforderung (§ 38 InsO) am Verfahren teilnehmen695. Sofern die 
Übertragung noch vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens stattfindet, wäre dieser 

689 Zu den Möglichkeiten, die das neue Refinanzierungsregister eröffnet, siehe sogleich nach-
folgend in diesem Kapitel unter V „Bedeutung des neuen ‚Refinanzierungsregisters‘“.

690 Fleckner, ZIP 2004, 585, 588-590; hierzu auch Obermüller, in: Festschrift für Kreft, S. 441-
443; Tollmann, WM 2005, 2017, 2019 f.; Litten/Cristea, in: BZ vom 21.07.2005, S. 19.

691 Fleckner, ZIP 2004, 585, 588.
692 Ein gutgläubiger Erwerb gemäß §§ 161 Abs. 3, 892, 893, 1138, 1155 BGB ist jedoch mög-

lich, solange im Grundbuch weder die aufschiebende Bedingung noch eine Vormerkung 
eingetragen ist, vgl. Bork, in: Staudinger, BGB, § 161 Rn. 15; ebenso Tollmann, WM 2005, 
2017, 2023.

693 Bis dahin herrscht ein Schwebezustand, vgl. Bork, a.a.O., § 158 Rn. 1.
694 Findet eine Übertragung noch vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens statt, sind jedoch die 

Regeln über die Insolvenzanfechtung (§§ 129 ff. InsO) zu beachten, wonach u.U. auch in 
diesem Fall keine insolvenzfeste Rechtsposition geschaffen wird (§ 143 InsO).

695 Der Übertragungsanspruch ist zuvor in Geld umzurechnen (§ 45 InsO).
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Übertragungsakt zudem in aller Regel anfechtbar (§§ 129 ff. InsO). Um dieses 
unbefriedigende Ergebnis zu vermeiden, vereinbaren die Parteien zusätzlich, dass 
der Originator die Sicherheiten für das SPV treuhänderisch verwaltet. Einen 
typischen Treuhandvertrag, der sich nach bestimmten Regeln richtet, gibt es nicht; 
die Rechtsbeziehungen müssen vielmehr nach den jeweiligen Umständen des Ein-
zelfalls, insbesondere nach dem zugrunde liegenden Auftrag, bestimmt werden696. 
Im vorliegenden Fall handelt es sich um eine so genannte „fiduziarische“ Treuhand, 
bei der dem Treuhänder (Originator) das volle Recht am Treugut eingeräumt wird697. 
Da die Treuhand in diesem Fall ausschließlich im Interesse und zum Nutzen des 
Treugebers (SPV) begründet wird, handelt es sich um eine sog. „uneigennützige“ 
oder „fremdnützige“ (Verwaltungs-) Treuhand698. 

1 Wirkung der Treuhand: Aussonderungsrecht
Die Insolvenzfestigkeit der fremdnützigen Treuhand ist grundsätzlich gewährleis-
tet, da der Treugeber nach Eröffnung des Insolvenzverfahrens nach allgemeiner 
Auffassung am Treugut ein Aussonderungsrecht (§ 47 InsO) geltend machen kann699. 
Zwar gilt der Grundsatz, dass Ansprüche auf Rechtsverschaffung nicht zur Aus-
sonderung berechtigen700. Ausnahmsweise ist dies im Fall der Treuhand jedoch 
anders zu beurteilen: Obwohl der Treugeber nur einen schuldrechtlichen Anspruch 
auf Übertragung des Treuguts hat, wird er wie ein Vollrechtsinhaber behandelt, 
weshalb z.T. auch von der sog. „quasidinglichen“ Wirkung der Treuhand gesprochen 
wird701. Nach Auffassung des BGH darf daraus jedoch nicht der Schluss gezogen 
werden, dass die Aussonderungsberechtigung aufgrund (lediglich) schuldrechtlicher 
Beziehung des Treuhänders zum Treugeber besteht. Vielmehr handele es sich in 
Fällen, in denen der BGH die Aussonderung anerkennt, um eine Aussonderungs-
berechtigung aufgrund dinglichen Rechts702. 

2 Problem: Wahlrecht des Insolvenzverwalters
Bei der Verwaltungstreuhand handelt es sich im Fall der Unentgeltlichkeit um 
einen Auftrag (§§ 662 ff. BGB), im Falle der Entgeltlichkeit um einen Geschäfts-
besorgungsvertrag (§ 675 BGB)703. Gemäß §§ 115 Abs. 1, 116 Satz 1 InsO erlischt 

696 RGZ 127, 341, 345; BGH NJW 1966, 1116, 1116.
697 Oechsler, in: MünchKomm, BGB, Anh. §§ 929-931 Rn. 40.
698 Vgl. BGH WM 1956, 946; BGH WM 1965, 173; BGH, Urteil v. 09.02.1972 (Az. VIII ZR 

128/70); BGH, Urteil v. 09.05.1974 (Az. II ZR 72/73); BGH NJW-RR 1993, 367, 367 f.; 
statt aller: Bassenge, in: Palandt, BGB, § 903 Rn. 35; Bülow, Rn. 20.

699 RGZ 45, 80, 84; RGZ 79, 121, 122; RGZ 91, 12, 14; RGZ 94, 305, 307; BGH NJW 1959, 
1223, 1224; BGH WM 1964, 179, 179; BGH WM 1969, 475, 476; BGH WM 1993, 83, 84, 
dazu EWiR 1993, 163 (Paulus); BGH NJW 2003, 3414, 3416; BGH NJW 2004, 214, 217; 
Ganter, in: MünchKomm, InsO, § 47 Rn. 369; Prütting, in: Kübler/Prütting, InsO, § 47 
Rn. 26; Uhlenbruck, in: Uhlenbruck, InsO, § 47 Rn. 36; dies wird z.T. sogar als Gewohn-
heitsrecht bezeichnet, vgl. etwa Weis/Wienberg, in: Hess, § 47 Rn. 235; Häsemeyer, S. 263 
Rn. 11.15.

700 Vgl. bereits Fn. 200.
701 Serick, II, § 19 IV 1., S. 95 ff.; Gernhuber, JuS 1988, 355, 360; Henssler, AcP 196 (1996), 

37, 54; Gottwald, in: Gottwald, Insolvenzrechts-Handbuch, § 40 Rn. 29.
702 Ähnlich Ganter, in: FS für Kreft, S. 255; zur „dinglichen“ Aussonderungsberechtigung vgl. 

etwa BGH WM 1993, 83, 84; dazu Paulus, EWiR 1993, 163.
703 Ganter, in: FS für Kreft, S. 253; Ott, in: MünchKomm, InsO, § 116, Rn. 21; Tintelnot, in: 

Kübler/Prütting, InsO, §§ 115, 116 Rn. 30; Berscheid, in: Uhlenbruck, InsO, §§ 115, 116 
Rn. 8; RG JW 1906, 109; BGH NJW 1962, 1200; BGHZ 32, 67, 70.
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ein Auftrag oder Geschäftsbesorgungsvertrag im Fall der Eröffnung des Insolvenz-
verfahrens. Entscheidend ist dabei allein die Insolvenz des Auftraggebers, da der 
Auftragnehmer durch sein jederzeitiges Kündigungsrecht (§ 671 BGB) bereits hin-
reichend geschützt ist704. Auf den Fall der Insolvenz des Originators als Treuhän-
der, der nicht Auftraggeber sondern Auftragnehmer ist, sind die §§ 115, 116 InsO 
daher nicht anwendbar. Allerdings besteht die Möglichkeit, dass der Insolvenzver-
walter sein Wahlrecht nach § 103 InsO ausübt und die Nichterfüllung des Vertrages 
erklärt. Dieses Risiko besteht jedoch nur unter zwei kumulativen Voraussetzungen: 
Zum einen ist § 103 InsO nur im Fall der entgeltlichen Treuhand anwendbar, da 
es sich im Fall der Unentgeltlichkeit um einen Auftrag handelt, der nach allgemei-
ner Auffassung einen unvollkommen zweiseitigen Vertrag darstellt705. Zum anderen 
darf der Vertrag zum Zeitpunkt der Verfahrenseröffnung von keiner Partei bereits 
vollständig erfüllt sein.

Im Fall von ABS-Transaktionen ist das Risiko der Nichterfüllung durch den Insol-
venzverwalter (§ 103 InsO) daher im Grunde ausgeschlossen bzw. ohne weiteres 
beherrschbar, da die Parteien keine entgeltliche Geschäftsbesorgung vereinbaren 
(sollten).

3 Problem: Unmittelbarkeitsprinzip
Dem folgenden Problem, das an den Erwerb des Treuguts anknüpft, kommt gegen-
über dem Vorgenannten ungleich größere Bedeutung zu, da hiernach die Ausson-
derung des Treuguts in der Insolvenz des Treuhänders zumindest äußerst fraglich 
ist.

a Meinungsstand 
Bereits das RG hat entschieden, dass Treugut nur solche Güter sein können, die 
unmittelbar aus dem Vermögen des Treugebers in das Vermögen des Treuhänders 
übertragen worden sind (sog. „Unmittelbarkeitsprinzip“)706. Zur Begründung führ-
te das RG aus, dass andernfalls der Treuhandbegriff „völlig ins Unbestimmte zer-
fließen würde“707. Der BGH schloss sich in der Vergangenheit dem RG an708 und 
betonte noch in jüngerer Zeit, dass das Rechtsinstitut der Treuhand nicht „die aus 
Gründen der Rechtssicherheit unbedingt gebotenen klaren Konturen“ verlieren 
dürfe709. Eine solche Treuhand, die z.T. auch als „Übertragungstreuhand“ oder 
„echte“ Treuhand710 bezeichnet wird, berechtigt den Treugeber daher unzweifelhaft 
zur Aussonderung (§ 47 InsO). Auch die obergerichtliche Rechtsprechung folgte 
dem BGH in weiten Teilen und begründete dies u.a. damit, dass andernfalls ohne 
zwingenden Grund eine unvertretbare Unsicherheit entstünde711. Zum Teil erkann-
te die obergerichtliche Rechtsprechung aber auch, dass die wirtschaftliche Zurech-

704 Berscheid, in: Uhlenbruck, InsO, §§ 115, 116 Rn. 6.
705 Thomas, in: Palandt, BGB, Einf. v. § 662 Rn. 1.
706 RGZ 84, 214, 216; RGZ 91, 12, 14; RGZ 94, 305, 308; RGZ 127, 340, 344; RGZ 133, 84, 

87; RGZ 160, 52, 59.
707 Vgl. z.B. RGZ 84, 214, 216.
708 BGH NJW 1959, 1223, 1224 und nachfolgende (Fn. 699). 
709 BGH NJW 2002, 3253, 3254, wenngleich jedoch hierin keine ausdrückliche Bestätigung 

der Fortgeltung des Unmittelbarkeitsprinzips zu sehen ist.
710 Vgl. Nachweise bei Hirschberger, S. 25.
711 OLG Köln, MDR 1965, 1001, 1001/1002.
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nung des Treuguts zum Treugeber auf der Treuhandabrede beruhe712, und stellte 
nicht maßgeblich auf das Kriterium der Unmittelbarkeit zur Behandlung des Treu-
guts in der Insolvenz ab. 

Die Literatur713 beantwortet die Frage uneinheitlich714, wobei weite Teile des insol-
venzrechtlichen Schrifttums nach wie vor am Erfordernis des Unmittelbarkeits-
prinzips festhalten715. Letztere begründen ihre Auffassung teilweise damit, dass 
andernfalls das sachenrechtliche Publizitätsprinzip gefährdet sei, das eine Offen-
legung dinglicher Berechtigungen – im Interesse des Gläubigerschutzes – sicher-
stellen solle716. Demgegenüber sehen wieder andere die Interessen an Rechtssi-
cherheit und Gläubigerschutz durch das Erfordernis der Offenkundigkeit von 
Treuhandverhältnissen gewahrt, ohne dass es hierfür einer Übertragung, wie sie 
das Unmittelbarkeitsprinzip postuliert, bedürfe717.

Aufgrund der dargestellten Hindernisse kam nach der bisherigen Rechtsprechung 
des BGH eine insolvenzfeste Treuhandlösung für ABS-Transaktionen nicht in 
Betracht. Da hier keine dingliche Übertragung des Treuguts vom Treugeber auf 
den Treuhänder stattfindet, sondern der Treuhänder Inhaber des Sicherungsrechts 
bleibt, handelt es sich um eine rein schuldrechtliche Treuhand, eine sog. Verein-
barungstreuhand718. Eine solche Treuhand genügt den bisherigen Anforderungen 
der Rechtsprechung nicht. 

Bis heute hat der BGH das Unmittelbarkeitsprinzip nicht ausdrücklich aufgegeben, 
wenngleich er sich bereits in seinem Urteil vom 2. Februar 1995 distanziert dahin-
gehend äußerte, das Unmittelbarkeitsprinzip sei „wohl noch immer überwiegende 
Meinung“719. Allerdings hat der BGH auch wiederholt Ausnahmen vom Unmittel-
barkeitsprinzip zugelassen. So bejahte er etwa ein Aussonderungsrecht in Fällen, 
in denen von dritter Seite Zahlungen auf ein Konto geleistet wurden, das nach 
seiner Art als Treuhandkonto offenkundig ausgewiesen war und die Zahlung auf 
eine Forderung erfolgte, die nicht dem Kontoinhaber sondern dem Treugeber zustand 
(sog. „Offenkundigkeitsprinzip“)720.

712 So etwa LG Hamburg, MDR 1957, 684.
713 Für eine ausführliche Darstellung der Literaturmeinungen zum Unmittelbarkeitsprinzip vgl. 

Picherer, S. 119 ff.
714 Zustimmend Palm, in: Erman, BGB, vor § 164 Rn. 15; Schramm, in: MünchKomm, BGB, 

vor § 164 Rn. 28; Larenz/Wolf, BGB AT, § 46 Rn. 30; Serick, Eigentumsvorbehalt und Siche-
rungsübereignung, § 19 II 1 f.; Hartmann, in: Baumbach/Lauterbach/Albers/Hartmann, ZPO, 
§ 771 Rn. 22; ablehnend Coing, S. 45 f., S. 177 f.; Henssler, AcP 196 (1996), 37, 54 f.; 
Leptien, in: Soergel, BGB, vor § 164 Rn. 56; Grundmann, S. 312 ff., 318 ff.; Walter, S. 113 ff.; 
Hirschberger, S. 44 f.; Armbrüster, DZWIR 2003, 485, 487; differenzierend Ganter, in: 
MünchKomm, InsO, § 47 Rn. 358 sowie Ganter, in: FS für Kreft, S. 260 f.; ablehnend jedoch 
Uhlenbruck, in: Uhlenbruck, InsO, § 47 Rn. 35.

715 Jaeger/Lent, KO 8. Aufl. § 43 Rn. 41; Smid, InsO, § 47 Rn. 28; Kilger/K.Schmidt, § 43 
Anm. 9; wohl auch Häsemeyer, S. 263 Rn. 11.15, wenn dort von „treuhänderisch übertra-
genen“ Rechten die Rede ist. 

716 Kilger/K.Schmidt, § 43 Anm. 9.
717 Vgl. etwa Canaris, NJW 1973, 825, 832.
718 Ganter, in: FS für Kreft, S. 259; Armbrüster, DZWIR 2003, 485, 486; Kilger/K.Schmidt, 

KO, § 43 Anm. 9.
719 BGH NJW 1995, 2111, 2111.
720 BGH NJW 1959, 1223, 1224 f.; BGH NJW-RR 1993, 301; BGH WM 1996, 662, 663; BGH 

NJW-RR 2003, 1375, 1376; zuletzt BGH ZIP 2005, 1465, 1466 f.
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b Neue Tendenzen in der Rechtsprechung?/BGH Urteil 
vom 24. Juni 2003

In der Entscheidung des BGH vom 24. Juni 2003721 hat der BGH für den dort zu 
entscheidenden Fall nunmehr ausdrücklich offen gelassen, inwieweit die Prinzipien 
der Unmittelbarkeit und der Offenkundigkeit allgemein taugliche Abgrenzungskri-
terien darstellen722. Inwieweit hierdurch jedoch eine generelle Abkehr des BGH 
vom Unmittelbarkeitsprinzip zu sehen ist, wie teilweise geschlussfolgert wird723, 
ist allerdings äußerst fraglich und vom BGH selbst jüngst nur dahingehend beant-
wortet worden, dass der Unmittelbarkeitsgrundsatz jedenfalls „bisher“ nicht auf-
gegeben worden sei724.

aa Keine Aussonderungswirkung lediglich schuldrechtlicher 
Vereinbarungen 

Der BGH führt in seinem Urteil aus, nach Sinn und Zweck des § 47 InsO stehe 
ein Aussonderungsrecht nur demjenigen zu, der sich zu Recht darauf beruft, dass 
der umstrittene Gegenstand zu seinem Vermögen und nicht zu demjenigen des 
Schuldners gehört (Entscheidungsgründe sub II.2.c) Die Zuordnung, so der BGH, 
werde in der Regel nach dinglichen Gesichtspunkten vorgenommen. Die schuld-
rechtliche Treuhandabrede und die dingliche Komponente gehörten zusammen 
(Entscheidungsgründe sub II.2.b). Ein allein auf eine schuldrechtliche Vereinbarung 
mit dem Schuldner gestütztes Aussonderungsrecht stünde zudem im Wertungs-
widerspruch zum Erfordernis des dinglichen Übertragungsaktes bei Sicherungs-
übereignung und Sicherungszession (Entscheidungsgründe sub II.2.d). Diese enthiel-
ten eine dingliche Komponente und der Sicherungsnehmer erlange lediglich ein 
Absonderungsrecht; erst recht dürfe daher kein Aussonderungsrecht durch eine 
lediglich schuldrechtliche Vereinbarung begründet werden (wie vor). Schließlich 
sei es aus Gründen der Rechtssicherheit- und Rechtsklarheit geboten, einer rein 
schuldrechtlichen Vereinbarung keine Aussonderungswirkung zuzuerkennen (Ent-
scheidungsgründe sub II.2.e). Hierdurch würde ein Anreiz geschaffen, im Zusam-
menwirken mit dem Treugeber die Masse aushöhlende Vermögensverschiebungen 
vorzunehmen.

Aus der Entscheidung können für ABS-Transaktionen folgende Schlüsse gezogen 
werden:

Zwar lässt der BGH bewusst offen, ob das Unmittelbarkeitskriterium weiter maß-
geblich sein soll. Andererseits postuliert er aber eine dingliche Komponente, die 
stets erforderlich für ein Aussonderungsrecht sei, und hält damit an einem – wie 
auch immer gearteten – dinglichen Erfordernis neben einer schuldrechtlichen Treu-
handabrede fest. Es kann deshalb dahinstehen, ob es sich dabei für den BGH um 
das Unmittelbarkeitsprinzip handelt, da die geforderte dingliche Komponente (ding-
licher Übertragungsakt) im Ergebnis die gleiche Folge nach sich zieht: Einen 
dinglichen Übertragungsakt des Originators auf das SPV gibt es bei ABS-Trans-

721 BGH NJW 2003, 3414 ff.
722 BGH NJW 2003, 3414, 3415.
723 Armbrüster, DZWIR 2003, 485, 486.
724 BGH ZIP 2005, 1465, 1466.
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aktionen im Rahmen des Treuhand-Modells nicht, weshalb eine insolvenzfeste 
Rechtsposition an den Vermögenswerten nach dem Treuhandmodell ausscheidet.

bb Vormerkung im Liegenschaftsrecht
Während der BGH für das Fahrnisrecht eine dingliche Komponente fordert, ist im 
Liegenschaftsrecht zur Begründung eines Aussonderungsrechts nach Auffassung 
des BGH die Eintragung einer Vormerkung (§§ 883, 885), die den Anspruch auf 
dingliche Rechtsänderung sichert, erforderlich725. Dieses Erfordernis führt dazu, 
dass im Liegenschaftsrecht das Treuhandverhältnis zur Begründung einer insol-
venzfesten Rechtsposition des Treugebers zur Bedeutungslosigkeit verkümmert: 
Im Fall der Eintragung einer Vormerkung ist die Stellung des Vormerkungsberech-
tigten ohnehin durch § 106 Abs. 1 InsO gesichert, der Befriedigung aus der Insol-
venzmasse unberührt vom Insolvenzverfahren verlangen kann726. Davon abgesehen 
ist die Eintragung einer Vormerkung ins Grundbuch mit der unangenehmen Auf-
deckung des Treuhandverhältnisses verbunden. 

Festzuhalten ist daher, dass im für den ABS-Markt äußerst relevanten Bereich der 
Buchgrundschulden, aber auch dem weniger relevanten Bereich der Buchhypothe-
ken, eine insolvenzfeste Lösung nur erreicht werden kann, wenn die von den 
Beteiligten unerwünschte Aufdeckung im Grundbuch durch Eintragung einer Vor-
merkung für das SPV erfolgt. Vor diesem Hintergrund ist das Treuhandmodell in 
einem wesentlichen Bereich des deutschen Verbriefungsmarktes (Mortgage-Backed 
Securities) völlig unbrauchbar.

c Fazit und Ausblick
Im Bereich von ABS-Transaktionen versagt das Treuhandmodell in der Praxis auf 
ganzer Linie: Die vom BGH geforderte dingliche Komponente fehlt vollständig 
und die Eintragung einer Vormerkung ist wegen der damit verbundenen Offenlegung 
gegenüber den Forderungsschuldnern nicht akzeptabel. Die mit dem Modell ver-
bundenen Risiken im Insolvenzfall des Treuhänders sind beträchtlich, von den 
Ratingagenturen daher zu berücksichtigen und verteuern die Transaktion. 

Dennoch lassen die Ausnahmen, die der BGH in der Vergangenheit vom Unmit-
telbarkeitsgrundsatz zugelassen hat, und die Feststellung, es könne offen bleiben, 
ob Unmittelbarkeitsprinzip und Offenkundigkeit taugliche Abgrenzungskriterien 
sind, möglicherweise einen Wandel in der Rechtsprechung des BGH erkennen727. 
Dies hat indes nur für das Fahrnisrecht Bedeutung, zumal ein Treuhandverhältnis 
im Liegenschaftsrecht ohne Vormerkung nach insoweit gefestigter Rechtsprechung 
des BGH kein Aussonderungsrecht begründen kann. Eine Abkehr vom Unmittel-
barkeitsgrundsatz im Fahrnisrecht wäre jedoch ausdrücklich zu begrüßen728. Die 
Frage, ob im Einzelfall ein Aussonderungsrecht gewährt werden sollte oder nicht, 
ist allein mit dem Sinn und Zweck des § 47 InsO zu beantworten, der darin besteht, 
nicht zum Vermögen des Schuldners gehörende Gegenstände dem Zugriff der Gläu-

725 BGH NJW 2003, 3414, 3416; ebenso Henssler, AcP 196 (1996), 37, 59; siehe auch  Canaris, 
in: FS für Flume, S. 414 ff. 

726 Tintelnot, in: Kübler/Prütting, InsO, § 106 Rn. 2.
727 So im Ergebnis Armbrüster, DZWIR 2003, 485, 486.
728 Ebenso Picherer, S. 164.
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biger zu entziehen729. Diese Wertungsfrage kann nicht mit der bloßen Feststellung, 
das Treugut sei unmittelbar aus dem Vermögen des Treugebers in das des Treu-
händers gelangt, beantwortet werden. Ergibt eine Wertung im Einzelfall, dass es 
gerechtfertigt erscheint, den betreffenden Gegenstand nicht dem Vermögen des 
Schuldners (und Treuhänders) zuzuordnen, so spricht nichts dagegen, unter Umstän-
den auch einer Vereinbarungstreuhand Aussonderungswirkung zuzuerkennen. Dies 
scheint der BGH jedoch grundsätzlich nicht anerkennen zu wollen, wenn er schuld-
rechtliche Treuhandabreden – mangels irgendwie gearteter dinglicher Komponen-
te – „vor die Klammer“ zieht und feststellt, dass diese jedenfalls nicht zur Aus-
sonderung berechtigen können. Dass der Unmittelbarkeitsgrundsatz bei stringenter 
Anwendung versagt, zeigen jedoch die zahlreichen Ausnahmen, die der BGH selbst 
immer wieder zugelassen hat, nur zu deutlich. Ob der BGH allerdings vom Unmit-
telbarkeitsprinzip – jedenfalls im Grundsatz – ablassen wird, ist indes zweifelhaft 
und nach jüngsten Äußerungen des BGH eher unwahrscheinlich730. Zu beachten 
ist in dem Zusammenhang außerdem, dass das BAG noch nach dem Urteil des 
BGH vom 24. Juni 2003 in seiner Entscheidung vom 24. September 2003 das 
Unmittelbarkeitsprinzip als Voraussetzung für die Anerkennung eines Aussonde-
rungsrechts angesehen hat731. 

V Bedeutung des neuen „Refinanzierungsregisters“
Vor allem im Bereich der in Deutschland bedeutsamen Grundschulden zeigen sich 
nach dem Vorgesagten die Grenzen des geltenden Rechts. Diese Grenzen und 
Schwierigkeiten vor Augen ist am 23. September 2005 das neue Refinanzierungs-
registergesetz in Kraft getreten732. Das Gesetz soll ausweislich der Gesetzesmate-
rialien vor allem einen Beitrag dazu leisten, die Rahmenbedingungen für die Refi-
nanzierung von Kreditinstituten in Deutschland zu verbessern733. Die angespannte 
wirtschaftliche Lage und das Bedürfnis nach konjunkturellem Aufschwung erklä-
ren den Kraftakt, der es ermöglicht hat, das Gesetz innerhalb kürzester Zeit zu 
verabschieden734. Indes darf aus der Schaffung des Registers nicht der Schluss 
gezogen werden, dass ABS-Transaktionen künftig zweifelsfrei und für jede Teil-
nehmerstruktur insolvenzfest ausgestaltet werden können735. Zum einen hat das 
Register nur einen sehr begrenzten sachlichen und persönlichen Anwendungsbereich. 
Zum anderen aber werfen auch im Rahmen des Anwendungsbereichs Formulie-
rungen des Gesetzes Schwierigkeiten auf, die zu Unsicherheiten in der praktischen 
Handhabe führen. Damit einher geht eine Einpreisung dieser (Rest-) Risiken durch 
die Ratingagenturen, die dadurch weiterhin zu einer Verteuerung der Transaktionen 
führen.

729 BGH NJW 2003, 3414, 3415.
730 Fn. 724.
731 BAG ZInsO 2004, 104, 106; ebenso Fleckner, ZIP 2004, 585, 589.
732 Vgl. bereits Fn. 67.
733 BT-Drucks. 15/5852, S. 15.
734 Von der Vorlage des Referentenentwurfs im September 2004 bis zur Verabschiedung des 

Gesetzes sind gerade einmal 10 Monate vergangen.
735 Missverständlich insoweit Tollmann, ZHR (2005), 594, 595.
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Das Gesetz schafft jedoch im Rahmen seines Anwendungsbereichs Abhilfe, indem 
es an den in das Register eintragungsfähigen Gegenständen eine insolvenzfeste 
Stellung begründet. Im Ergebnis wird hierdurch eine im Grunde neue Art der 
Treuhand – die Refinanzierungstreuhand736 – geschaffen: Sind die nach § 22a Abs. 1 
KWG eintragungsfähigen Gegenstände ordnungsgemäß eingetragen, so erhält der 
Erwerber der Gegenstände im Insolvenzfall des veräußernden Unternehmens ein 
Aussonderungsrecht (§ 47 InsO) an den Gegenständen (§ 22j Abs. 1 Satz 1 KWG). 
Welche Gegenstände das sind und welche Beteiligten das neue Register nutzen 
können, ist Gegenstand der folgenden Ausführungen. 

1 Voraussetzungen
In den Anwendungsbereich fallen die in § 22a Abs. 1 KWG bestimmten Gegen-
stände eines Refinanzierungsunternehmens (§ 1 Abs. 24 KWG) oder eines Refinan-
zierungsmittlers (§ 1 Abs. 25 KWG), die zum Zwecke der Refinanzierung veräußert 
werden (§ 1 Abs. 24 KWG) und auf deren Übertragung eine Zweckgesellschaft, 
ein Refinanzierungsmittler oder eine Pfandbriefbank einen Anspruch hat.

a Eintragungsfähige Gegenstände
aa Forderungen oder Grundpfandrechte
Eintragungsfähige Gegenstände sind Forderungen eines Refinanzierungsunterneh-
mens (Kreditinstitut oder gemäß § 2 Abs. 1 Nr. 1 bis 3a KWG gleichgestellte Ein-
richtung) oder Grundpfandrechte, die der Sicherung von Forderungen dienen und 
auf deren Übertragung eine Zweckgesellschaft, ein Refinanzierungsmittler oder 
eine Pfandbriefbank (Übertragungsberechtigte) einen Anspruch haben (§ 22a Abs. 1 
Satz 1 1. HS737). Der Wortlaut des Gesetzes übernimmt damit nicht die in der 
Praxis gebräuchlichen Begriffe des Originators und des SPV, sondern bezeichnet 
diese als Refinanzierungsunternehmen und Übertragungsberechtigten738. Entgegen 
anders lautender Stimmen739 sind eintragungsfähig zudem (nur) die Gegenstände 
selbst und nicht der Übertragungsanspruch des Übertragungsberechtigten gegen 
das Refinanzierungsunternehmen740. 

Während nach dem Referentenentwurf vom September 2004 noch alle Gegenstän-
de des Refinanzierungsunternehmens, über die durch Rechtsgeschäft verfügt wer-
den kann, eintragungsfähig waren741, bleibt die verabschiedete Gesetzesfassung 
hinter dem Entwurf weit zurück: § 22a Abs. 1 Satz 1 1. HS KWG beschränkt die 

736 Vgl. hierzu den gleichnamigen Beitrag von Fleckner, DB 2005, 2733 ff. 
737 § 22a Abs. 1 Satz 1 2. HS KWG erklärt den 1. HS für Registerpfandrechte an einem Luft-

fahrzeug und Schiffshypotheken entsprechend anwendbar. Mangels praktischer Bedeutung 
wird hierauf in diesem Beitrag jedoch nicht näher eingegangen.

738 Siehe hierzu auch die Begründung des Finanzausschusses BT-Drs. 15/5852, S. 17.
739 Siehe Schmalenbach/Sester, WM 2025 ff., die bereits zu Beginn des Beitrags auf S. 2026 

ausführen, eintragbar sei der „schuldrechtliche Übertragungsanspruch (§§ 433 Abs. 2 i.V.m. 
§ 453 Abs. 1 BGB) auf die angekaufte Forderung und die Hypothek“.

740 Ebenso Fleckner, WM 2006, 697, 698, siehe dort auch Fn. 16.
741 Vgl. § 22c Abs. 2 Satz 1 KWG-E; zu den Gründen für eine Einbeziehung aller Gegenstän-

de, siehe Fleckner, WM 2004, 2051, 2059.
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eintragbaren Gegenstände auf Forderungen und Grundpfandrechte742. Insbesonde-
re sicherungsübereignete Sachen sind daher nicht eintragungsfähig. Voraussetzung 
für die Eintragungsfähigkeit der Gegenstände ist zudem das ungeschriebene Merk-
mal, dass das Refinanzierungsunternehmen zum Zeitpunkt der Eintragung Inhaber 
der Gegenstände743 und verfügungsbefugt744 ist. 

bb Eintragungsfähigkeit sicherungsabgetretener Forderungen
Eintragungsfähig sind neben Grundpfandrechten in erster Linie Forderungen. Das 
Gesetz selbst bezeichnet die Forderungen nicht näher und enthält auch keine 
Beschränkung auf bestimmte Arten von Forderungen. Teilweise wird jedoch ver-
treten, dass sicherungshalber abgetretene Forderungen nicht eintragungsfähig 
seien745. Der Wortlaut des Gesetzes beschränke die Sicherheiten bewusst abschlie-
ßend auf Grundpfandrechte und denen ausdrücklich gleichgestellte Sicherheiten 
(numerus clausus der Sicherheiten)746. Gegen diesen Ansatz spricht zunächst der 
offene Wortlaut des Gesetzes, der ganz allgemein und ohne Einschränkung von 
Forderungen spricht. Auch die Begründung des Ausschusses enthält keine aus-
drückliche Einschränkung des Forderungsbegriffs. Zudem spricht das Gesetz an 
anderer Stelle von Eintragungen, die notwendig sind, „falls ein Gegenstand als 
Sicherheit dient“ (§ 22d Abs. 2 Satz 1 Nr. 4 KWG)747. Hieraus wird teilweise gefol-
gert, es handele sich dabei um den ganz weiten Gegenstandsbegriff der Entwurfs-
fassung, zu dem ohne weiteres auch Forderungen gehören sollen748. Dieser Schluss 
ist jedoch zweifelhaft: Dem Gesetzgeber waren die Überlegungen, die den Refe-
rentenentwurf trugen und dessen ausgearbeitete Fassung mit Begründung bekannt749. 
Hiernach sollte der Anwendungsbereich soweit wie möglich gefasst werden, um 
insbesondere auch neuen – noch nicht absehbaren – Entwicklungen und Finanzie-
rungsmethoden der Finanzmärkte Rechnung tragen zu können. Zur (vollständigen) 
Umsetzung des Referentenentwurfes ist es jedoch nicht gekommen. Es ist anzu-
nehmen, dass sich der Gesetzgeber daher bewusst gegen einen weiten Anwen-
dungsbereich und für die Beschränkung auf Forderungen und Forderungen 
ab sichernde Grundpfandrechte entschieden hat. Der damit verbundene Abschied 
vom ursprünglichen liberalen Ansatz des Gesetzes legt zudem den Schluss nahe, 

742 Gleich gestellt werden lediglich die hier nicht näher behandelten (vgl. bereits Fn. 737) 
Registerpfandrechte an Luftfahrzeugen und Schiffshypotheken (§ 22a Abs. 1 Satz 1 2. HS 
KWG). Unklar insoweit Obermüller, ZInsO 2005, 1079, 1082, wonach neben Grundpfand-
rechten und Forderungen auch „sonstige Sicherheiten“ eintragungsfähig sein sollen – das 
ist nach der verabschiedeten Gesetzesfassung gerade nicht der Fall. Missverständlich auch 
Pannen/Wolff, ZIP 2006, 52, 56, die offenbar nur die nicht-akzessorischen Sicherheiten nicht 
vom Anwendungsbereich erfasst sehen; hierfür bietet das Gesetz jedoch keinen Anhalt, 
zumal der Wortlaut die eintragbaren Gegenstände ausdrücklich auf Forderungen und Grund-
pfandrechte beschränkt.

743 Ebenso Tollmann, WM 2017, 2022; Pannen/Wolff, ZIP 2006, 52, 56; Tollmann, ZHR 169 
(2005), 594, 602; Fleckner, WM 2006, 697, 698; vgl. hierzu auch die Begründung des 
Ausschusses, BT-Drs. 15/5852, S. 18, wonach sich dies bereits aus dem Wortlaut ergibt, der 
von Gegenständen „des“ Refinanzierungsunternehmens spricht.

744 Argumentum e contrario aus § 22d Abs. 4 Satz 1 KWG.
745 Tollmann, WM 2005, 2017, 2022/2023; Tollmann, ZHR 169 (2005), 594, 602. 
746 Tollmann, WM 2005, 2017, 2023, dort Fn. 74.
747 Ebenso Fleckner, WM 2006, 697, 700.
748 So Fleckner, WM 2006, 697, 700.
749 Hierzu ausführlich Fleckner, WM 2004, 2051 ff.; siehe hierzu auch die Begründung des 

Referentenentwurfs, S. 43 ff.
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dass der Gesetzgeber den Begriff der Forderungen und der – so verstanden – abschlie-
ßend genannten Sicherheiten als Gegensatzpaar verstanden wissen will750. Dies 
würde zwar eine Abkehr von einem refinanzierungsfreundlichen Auslegungsansatz 
des Gesetzes bedeuten, wie er teilweise gefordert wird751. Allerdings ist zu beach-
ten, dass sich der Gesetzgeber ausweislich der Begründung des Ausschusses in 
erster Linie zum Ziel gesetzt hat, die im Zusammenhang mit der Übertragung von 
Buchgrundschulden in der Vergangenheit aufgetretenen Probleme zu beheben752. 
Dieses Ziel hat er mit der aktuellen Gesetzesfassung – auch bei dessen restriktiver 
Auslegung – erreicht. Sollten auch sicherungsabgetretene Forderungen erfasst sein, 
müsste sich der Gesetzgeber außerdem zu Recht fragen lassen, weshalb diese 
Sicherungsmittel eintragungsfähig sein sollen, während sicherungshalber übertra-
gene Sachen unzweifelhaft nicht erfasst sind753. 

cc Eintragungsfähigkeit bereits übertragener Gegenstände
Das Gesetz erklärt Gegenstände für eintragbar, auf deren Übertragung der Über-
tragungsberechtigte einen Anspruch hat (§§ 22a Abs. 1 Satz 1 1. HS, 22b Abs. 1 
Satz 1, 22d Abs. 2 Ziffer 1 KWG). Bereits übertragene Gegenstände sind daher 
– zumindest nach dem Wortlaut des Gesetzes – nicht eintragungsfähig754. Ist der 
Übertragungsanspruch bereits erfüllt, ist dieser erloschen (§ 362 Abs. 1 BGB) und 
es gibt keinen Anspruch und damit auch keinen Übertragungsberechtigten mehr. 
Zudem besteht für eine Eintragung bereits rechtswirksam übertragener Gegenstän-
de kein Bedürfnis (mehr), da die insolvenzfeste Rechtsposition, die das Register 
schaffen soll, dann ohnehin bereits nach allgemeinen Regeln gegeben ist (§ 47 
InsO)755. Abzulehnen ist auch der Ansatz, dass im Rahmen einer Transaktion zumin-
dest noch ein verkaufter Vermögensgegenstand vorhanden sein muss, der noch 
nicht auf das SPV übertragen worden ist, damit der Anwendungsbereich des § 22a 
Abs. 1 Satz 1 1. HS KWG eröffnet ist756. Die im Rahmen einer Transaktion ver-
kauften Gegenstände sind jeweils gesondert zu betrachten und in Ansehung eines 
jeden einzelnen Vermögensgegenstandes festzustellen, ob der Übertragungsanspruch 
bereits erfüllt ist oder nicht. Dies dürfte in der Praxis unter Umständen mit einem 
erheblichem Aufwand und hohen Kosten verbunden sein, da in der Regel nicht 
eindeutig feststellbar sein dürfte, ob die einzelne Forderung bzw. der einzelne 

750 So Tollmann, WM 2005, 2023; ablehnend Schmalenbach/Sester, WM 2005, 2025, 2029; 
dagegen ebenfalls Fleckner, WM 2006, 697, 699 f.

751 Dafür Fleckner, WM 2006, 697, 698.
752 BT-Drs. 15/5852, S. 16.
753 Dies wurde bislang nicht in Zweifel gezogen; siehe auch Schmalenbach/Sester, WM 2005, 

2025, 2029.
754 Ebenso Fleckner, WM 2006, 697, 699; siehe auch bereits Fleckner, DB 2005, 20733, 2735; 

a.A.: Pannen/Wolff, ZIP 2006, 52, 56 (mit Verweis auf BT-Drs. 15/5852, S. 18 in Fn. 60); 
Schmalenbach/Sester, WM 2005, 2025, 2028; Dittrich/Uhl, Kreditwesen 2005, 994, 995 
(mit Verweis auf BT-Drs. 15/5852, S. 18 in Fn. 11); Kokemoor/Küntzer, BB 2006, 1869, 
1871; Brocker, BKR 2007, 60, 63; unklar insoweit Tollmann, WM 2005, 2017, 2021 und 
2023, dort Fn. 68; unklar auch Tollmann, ZHR 169 (2005), 594, 601, dort Fn. 35 und 603, 
dort Fn. 39 und 615.

755 Ähnlich Wiehe/Jordans, in: BZ vom 23.08.006, S. 2; ebenso Kokemoor/Küntzer, die jedoch 
inkonsequent gleichwohl von einer Eintragungsfähigkeit bereits übertragener Gegenstände 
ausgehen (vgl. vorstehend Fn. 754).

756 So offenbar Tollmann, a.a.O. (vgl. Fn. 754) sowie Tollmann, ZHR 169 (2005), 594, 618/619 
(Rn. 102).
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Gegenstand bereits wirksam abgetreten bzw. übertragen wurde und sich daher 
jeweils eine rechtliche und tatsächliche Prüfung anschließen müsste. Die aktuelle 
Gesetzesfassung ist insoweit jedoch eindeutig. 

Zu beachten ist jedoch das Bundesministerium der Finanzen, das sich in seiner 
Beschlussempfehlung des Finanzausschusses eindeutig dahingehend äußert, dass 
auch bereits abgetretene Forderungen „selbstverständlich“ eintragungsfähig sind757. 
Unklar ist, ob es sich dabei um ein Redaktionsversehen handelt, das dem erheb-
lichen Zeitdruck der Schlussphase der Entwurfsberatungen geschuldet ist758. Für 
ein Versehen spricht die Bezugnahme allein auf die Forderungen, wonach offenbar 
eine Eintragung bereits wirksam übertragener Grundpfandrechte nicht möglich sein 
soll. Sachliche Gründe, die Forderungen anders als die Sicherheiten zu behandeln, 
sind nicht ersichtlich. Zudem äußern sich die Materialien an anderer Stelle aus-
drücklich dahingehend, dass durch das Register eine insolvenzfeste Rechtsposition 
an den noch nicht übertragenen Gegenständen geschaffen werden soll759. Ohne 
Berücksichtigung der – zweifelhaften – Begründung des Finanzausschusses spre-
chen daher die besseren Gründe für eine Unanwendbarkeit des Registers, wenn 
die Vermögensgegenstände bereits rechtswirksam übertragen worden sind760.

b Refinanzierungsunternehmen 
Die eintragungsfähigen Gegenstände müssen solche eines Refinanzierungsunter-
nehmens sein. Refinanzierungsunternehmen sind Unternehmen, die zum Zwecke 
der Refinanzierung Gegenstände oder Ansprüche auf deren Übertragung aus ihrem 
Geschäftsbetrieb an Zweckgesellschaften, Refinanzierungsmittler oder Pfandbrief-
banken (§ 1 Abs. 1 Satz 1 Pfandbriefgesetz) veräußern (§ 1 Abs. 24 1. HS 
KWG). 

aa Unternehmen
Bei dem Refinanzierungsunternehmen muss es sich daher in erster Linie um ein 
Unternehmen handeln. Die Begründung des Finanzausschusses stellt dabei klar, 
dass es sich um jegliche Arten von Unternehmen handeln kann, namentlich „auch 
Kreditinstitute, die KfW, sonstige juristische Personen des öffentlichen Rechts 
(z. Bund oder Land) oder öffentlich-rechtliche Sondervermögen“761. Soweit es die 
letztgenannten öffentlich-rechtlichen Einrichtungen angeht, so können diese natur-
gemäß nur dann Refinanzierungsunternehmen sein, wenn sie einen Geschäftsbetrieb 
haben und Refinanzierungszwecke verfolgen. Diese Klarstellung ist geboten, da 
hierbei diejenigen öffentlich-rechtlichen Einrichtungen ausgeklammert werden, die 
nicht über die nötige Sachkunde für eine solch komplexe Finanzierungsvariante 
verfügen762. 

757 BT-Drs. 15/5852, S. 18, siehe hierzu Fleckner, WM 2006, 697, 698, wonach diese Bemer-
kung bereits mit dem im Gesetz zum Ausdruck gekommenen Regelungskonzept nicht ver-
einbar sei.

758 Vom unveröffentlichten überarbeiteten Entwurf im März 2005 bis zur Verabschiedung des 
Gesetzes im Juli 2005 vergingen gerade einmal vier Monate. Siehe hierzu Fleckner, WM 
2006, 697, 697.

759 BT-Drs. 15/5852, S. 16.
760 Im Ergebnis ebenso Fleckner, WM 2006, 697, 699.
761 BT-Drs. 15/5852, S. 17.
762 Ebenso Fleckner, WM 2006, 697, 702.
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Teilweise wurde bisher geäußert, durch den Begriff des „Unternehmens“ hätte sich 
der Gesetzgeber vom Begriff des „Unternehmers“ (§ 14 BGB) abgegrenzt und 
dieser sei daher vom Anwendungsbereich des Registers ausgenommen763. Dem ist 
nicht zu folgen, da hierfür keine sachlichen Gründe ersichtlich sind und der Gesetz-
geber gerade den mittelständischen Betrieben, die oftmals in Form des Einzelkauf-
manns bestehen und die nicht über die notwendige Größe verfügen, um sich am 
Kapitalmarkt zu refinanzieren, diesen Weg durch Schaffung des neuen Registers 
ermöglichen wollte. Den Einzelkaufmann mit Verweis auf § 14 BGB nicht als 
Unternehmen zu qualifizieren764 ist daher weder gerechtfertigt noch überzeugend: 
§ 14 BGB bestimmt lediglich, wer Träger eines Unternehmens (Unternehmer) sein 
kann. Darunter fallen natürliche wie juristische Personen ebenso wie rechtsfähige 
Personengesellschaften (§ 14 Abs. 1 BGB). Der Aussagegehalt der Vorschrift 
beschränkt sich daher darauf, den Begriff des Unternehmers von dem des Verbrau-
chers (§ 13 BGB) abzugrenzen765. Eine Aussage dahingehend, dass der Einzelkauf-
mann kein Unternehmen sein kann, trifft die Vorschrift nicht. Im Gegenteil: Wenn 
ein Unternehmen, wie etwa eine juristische Person oder eine rechtsfähige Perso-
nengesellschaft, unzweifelhaft auch Unternehmer sein kann, ist kein Grund ersicht-
lich, wieso der Einzelkaufmann, der Unternehmer ist, nicht zugleich ein Unterneh-
men sein sollte. Gestützt wird dies zusätzlich durch § 1 Abs. 2 HGB, wonach ein 
Unternehmen jeder Gewerbebetrieb ist766 und einen solchen ohne Zweifel auch 
Einzelkaufleute betreiben können767. 

bb Veräußerung zum Zwecke der Refinanzierung
Das Refinanzierungsunternehmen muss die Gegenstände außerdem zum Zwecke 
der Refinanzierung veräußern. Ausweislich der Begründung des Finanzausschusses 
ist der Zweck der Refinanzierung allerdings weit zu verstehen und stets gewahrt, 
wenn dem Unternehmen im Gegenzuge für die Übertragung Liquidität oder ein 
sonstiges marktgerechtes Entgelt zufließt768. 

cc Erwerber
Auf Erwerberseite kommen Zweckgesellschaften (§ 1 Abs. 26), Refinanzierungs-
mittler (§ 1 Abs. 25) und Pfandbriefbanken (§ 1 Abs. 1 Satz 1 PfandBG769) in 
Betracht. Letztere sind insbesondere nicht auf inländische Insitute beschränkt, was 
sich bereits aus § 41 PfandBG ergibt, wonach Schuldverschreibungen von EU-
ausländischen Instituten unter bestimmten Voraussetzungen auch unter der Bezeich-
nung „Pfandbrief“ ausgegeben werden dürfen770. Die Begriffe der „Zweckgesell-
schaft“ und des „Refinanzierungsmittlers“ sind zudem von besonderem Interesse 
und bedürfen daher der näheren Untersuchung. 

763 So Obermüller, ZInsO 2005, 1079, 1081.
764 Obermüller, a.a.O.
765 Heinrichs, in: Palandt, BGB, § 14 Rn. 1.
766 „…es sei denn, dass das Unternehmen nach Art und Umfang einen in kaufmännischer Weise 

eingerichteten Geschäftsbetrieb nicht erfordert.“ (§ 1 Abs. 2 2. HS HGB).
767 So auch Fleckner, WM 2006, 697, 701.
768 BT-Drs. 15/5852, S. 17; zu Kritik an der Gesetzesfassung und der Nichtumsetzung des nach 

dem Referentenentwurf geplanten Konsortialregisters siehe Fleckner, WM 2006, 697, 
700 f.

769 Pfandbriefgesetz (PfandBG) vom 22.05.2005, BGBl. I S. 1373.
770 Siehe hierzu ausführlich Stöcker/Stünkel, BKR 2008, 50, 51 ff.
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(1) Zweckgesellschaften
Der Begriff der Zweckgesellschaft ist durch die Definition in § 1 Abs. 26 KWG 
außerordentlich weit gefasst. Ihr wesentlicher Zweck muss darin bestehen, durch 
die Emission von Finanzinstrumenten oder auf sonstige Weise Gelder oder andere 
vermögenswerte Mittel aufzunehmen, um Gegenstände aus dem Geschäftsbetrieb 
eines Refinanzierungsunternehmens oder Ansprüche auf deren Übertragung zu 
erwerben. Da nur der wesentliche Zweck im Erwerb der Gegenstände bzw. der 
Übertragungsansprüche liegen muss, ist nicht ausgeschlossen, dass die Zweck-
gesellschaft sich noch anderweitig betätigt, insbesondere auch synthetische Ver-
briefungen durchführt771. Zudem sind die Gegenstände nicht auf die in § 22a Abs. 1 
KWG genannten beschränkt, weshalb die Zweckgesellschaft – solange hierdurch 
nicht der wesentliche Zweck verändert wird772 – auch andere Gegenstände als die 
nach § 22a Abs. 1 KWG eintragungsfähigen erwerben kann. § 1 Abs. 26 KWG 
erlaubt der Zweckgesellschaft außerdem, die Art der Refinanzierung selbst zu 
wählen und beschränkt die Zweckgesellschaft nicht auf die Refinanzierung über 
den Kapitalmarkt. Der Zweckgesellschaft steht es daher frei, die benötigten Mittel 
auch z.B. – wie etwa beim Factoring – durch eine Darlehensaufnahme bei der 
Hausbank zu beschaffen. In diesem Fall handelt es sich jedoch nicht mehr um eine 
ABS-Transaktion, da hierbei die Refinanzierung ausschließlich über den Kapital-
markt stattfindet. Es wäre zudem mit dem Grundsatz nicht vereinbar, dass die 
Zweckgesellschaft als SPV keine weiteren Tätigkeiten als den Ankauf der im 
Rahmen einer ABS-Transaktionen erforderlichen Wertpapiere entfalten darf, wenn 
die Zweckgesellschaft noch einen anderen Zweck verfolgen oder sich anderweitig 
wirtschaftlich betätigen würde, da hierdurch die Minimierung des Insolvenzrisikos 
des SPV gefährdet wäre.

(2) Refinanzierungsmittler 
Refinanzierungsmittler sind Kreditinstitute, die von Refinanzierungsunternehmen 
oder anderen Refinanzierungsmittlern Gegenstände aus dem Geschäftsbetrieb eines 
Refinanzierungsunternehmens oder Ansprüche auf deren Übertragung erwerben, 
um diese an Zweckgesellschaften oder Refinanzierungsmittler zu veräußern (§ 1 
Abs. 25 1. HS KWG). 

Aufgrund des eindeutig gehaltenen Wortlauts der Vorschrift können Refinanzie-
rungsmittler offenbar – vorbehaltlich der Kreditanstalt für Wiederaufbau (hierzu 
sogleich) – nach dem Willen des Gesetzgebers nur Kreditinstitute sein773. Soweit 
nach der Begründung des Finanzausschusses neben den Kreditinstituten auch die 
in § 2 Abs. 1 Nr. 1 bis 3a KWG genannten Einrichtungen Refinanzierungsmittler 
sein können774, ist dies mit dem Wortlaut des Gesetzes zunächst nicht vereinbar. 
Gegen eine analoge Anwendung der Vorschrift auf die Vorgenannten bestehen 
Bedenken, da offensichtlich keine planwidrige Regelungslücke besteht: Wollte der 
Gesetzgeber neben den Kreditinstituten noch andere Einrichtungen zulassen, hätte 
es ihm freigestanden, den Wortlaut des Gesetzes weiter zu fassen bzw. die in § 2 

771 Siehe BT-Drs. 15/5852, S. 17; ebenso Schmalenbach/Sester, WM 2005, 2025, 2029/2030; 
zum Begriff siehe bereits Einleitung B „Gegenstand der Arbeit“, sowie Fn. 11.

772 So auch BT-Drs. 15/5852, S. 17.
773 Offenbar a.A. Obermüller, ZInsO 2005, 1079, 1081 mit Verweis in Fn. 25 auf BT-Drs. 

15/5852, S. 17.
774 BT-Drs. 15/5852, S. 17.
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Abs. 1 Nr. 1 KWG genannten Einrichtungen ausdrücklich zu nennen. Dies gilt 
umso mehr, als er für die Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) ausdrücklich eine 
Ausnahme in § 2 Abs. 2 KWG geschaffen hat, indem die Vorschrift bestimmt, dass 
die KfW zum Zwecke der neuen Vorschriften (§§ 22a bis o KWG) auch als Kredit-
institut gilt775. Folgt man diesem Ansatz, dann dürfte es sich konsequenterweise 
bei der Tatsache, dass § 2 Abs. 2 KWG keinen ausdrücklichen Verweis auch auf 
§ 1 Abs. 25 KWG enthält, lediglich um ein Redaktionsversehen handeln776. An 
diesem Ansatz bestehen jedoch Zweifel: § 22a Abs. 4 KWG bestimmt ausdrücklich, 
dass die Absätze 1 bis 3 entsprechend für Refinanzierungsmittler gelten, die „ein 
Kredit institut oder eine in § 2 Abs. 1 Nr. 1 bis 3a genannte Einrichtung sind“. Dies 
stimmt auch mit der Begründung in den Materialien überein und legt den Schluss 
nahe, dass es sich vielmehr bei der Nichtnennung des § 2 Abs. 1 Nr. 1-3a KWG 
in § 1 Abs. 25 KWG um ein redaktionelles Versehen handelt777. Dies gilt umso 
mehr, als kein sachlicher Grund ersichtlich ist, die in § 2 Abs. 1 Nr. 1-3a KWG 
genannten Personen nicht als Refinanzierungsmittler zuzulassen, zumal diese auch 
unzweifelhaft auf Veräußererseite als Refinanzierungsunternehmen auftreten kön-
nen. 

2 Rechtsfolgen
Das Refinanzierungsregister zeigt seine Rechtsfolgen vor allem in der Insolvenz 
des Refinanzierungsunternehmens.

a Aussonderungsrecht
Sind die nach § 22a Abs. 1 KWG eintragungsfähigen Gegenstände ordnungsgemäß 
eingetragen, dann kann der Übertragungsberechtigte (Zweckgesellschaft, Refinan-
zierungsmittler oder Pfandbriefbank) in der Insolvenz des Refinanzierungsunter-
nehmens ein Aussonderungsrecht (§ 47 InsO) hieran gelten machen (§ 22j Abs. 1 
Satz 1 KWG). Das neue Register erweitert damit das geltende Recht: § 47 InsO 
setzt grundsätzlich ein dingliches oder persönliches Recht an einem Gegenstand 
voraus. Der Übertragungsberechtigte jedoch hat keines von beiden. Seine Rechts-
position beschränkt sich allein auf die eines Käufers, der vom Verkäufer die Erfül-
lung des Anspruchs aus § 433 Abs. 1 Satz 1 BGB verlangen kann. Ihm steht daher 
lediglich ein Verschaffungsanspruch zur Seite, der nach allgemeiner Auffassung 
keine Rechtsposition vermittelt, die zur Aussonderung berechtigt778. Hier setzt 22j 
Abs. 1 Satz 1 KWG an, der mittels Rechtsfolgenverweis auf § 47 InsO dem Über-
tragungsberechtigten ein Aussonderungsrecht an den ordnungsgemäß eingetragenen 
Gegenständen gewährt. Voraussetzung hierfür ist jedoch, dass das Refinanzierungs-
unternehmen – wie auch bei der Eintragung in das Register779 – zum Zeitpunkt der 
Aussonderung Inhaber der Gegenstände ist. Dies ergibt sich bereits aus dem Wort-
laut der Vorschrift („Gegenstände des Refinanzierungsunternehmens“)780.

775 Ebenso Fleckner, WM 2006, 697, 702.
776 So ausdrücklich Fleckner, WM 2006, 697, 702.
777 Fleckner, WM 2006, 697, 702, dort Fn. 44, will auch hierin ein redaktionelles Versehen als 

Folgefehler sehen, da die Vorschrift ersichtlich von anderen Voraussetzungen ausgehe; wel-
che dies sind, bleibt jedoch offen.

778 Siehe bereits Fn. 200.
779 Siehe bereits Fn. 743.
780 So auch die Begründung des Finanzausschusses, BT-Drs. 15/5852, S. 23.
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Teilweise wird in diesem Zusammenhang vertreten, dem Übertragungsberechtigten 
stehe erst nach Übertragung der Gegenstände ein Aussonderungsrecht nach § 22j 
Abs. 1 Satz 1 KWG i.V.m. § 47 InsO zur Seite781. Dem ist jedoch nicht zu folgen: 
Allein die Eintragung des Gegenstandes schafft ein Aussonderungsrecht, soweit 
der Übertragungsberechtigte einen Anspruch auf dessen Übertragung hat und das 
Refinanzierungsunternehmen Inhaber des Gegenstandes ist782. Die gegenteilige 
Auffassung ist bereits mit dem Wortlaut des Gesetzes nicht vereinbar und kommt 
dort nicht ansatzweise zum Ausdruck783: Die Regelung bestimmt, dass Gegenstän-
de des Refinanzierungsunternehmens ausgesondert werden können. Würde die 
Aussonderung voraussetzen, dass die Gegenstände zunächst wirksam auf den Über-
tragungsberechtigten zu übertragen sind, wären es keine Gegenstände des Refinan-
zierungsunternehmens mehr, sondern Gegenstände des Übertragungsberechtigen, 
der dann auch kein solcher mehr wäre, da er nicht mehr bloß „Berechtigter“ wäre, 
sondern bereits eine dingliche Rechtsposition erlangt hätte. Die Vorschrift wäre 
hiernach im Grunde überflüssig, da der Erwerber in diesem Fall ohnehin ein Aus-
sonderungsrecht nach allgemeinen Regeln hätte (§ 47 InsO)784. Soweit die gegen-
teilige Auffassung daran anknüpft, dass nach Eintritt der Insolvenz zunächst der 
Übertragungsanspruch erfüllt werden muss, um anschließend – aufgrund der dann 
erlangten dinglichen Rechtsposition – ein Aussonderungsrecht geltend machen zu 
können785, ist dies der Vorschrift, deren Sinn und Zweck sowie den Materialien 
nicht zu entnehmen. Im Ergebnis würde hierdurch keine besondere Art der Ver-
einbarungstreuhand, die zur Aussonderung berechtigt, geschaffen, sondern lediglich 
eine besondere Möglichkeit für den Übertragungsberechtigten, seinen Verschaf-
fungsanspruch (§ 433 Abs. 1 Satz 1 ggf. in Verbindung mit § 453 BGB) durchzu-
setzen, ohne auf die Regeln des Insolvenzverfahrens (§§ 103, 174 ff. InsO) ver-
wiesen zu sein786. Die Schaffung eines solchen Rechts war jedoch zu keiner Zeit 
Motivation des Gesetzgebers. 

Hiergegen kann zudem nicht eingewandt werden, die aktuelle Gesetzesfassung 
„ziele“ – im Gegensatz zur ursprünglichen Fassung des Referentenentwurfs – „dar-
auf ab“, dass vor Geltendmachung des Aussonderungsrechts eine sachenrechtliche 
Übertragung stattzufinden habe787. Zwar enthält die aktuelle Gesetzesfassung – 
anders als noch die an § 392 Abs. 2 HGB angelehnte Vorschrift § 22i Abs. 1 Satz 1 

781 So aber Schmalenbach/Sester, WM 2005, 2025, 2032 f.; anzumerken ist an dieser Stelle, 
dass die Autoren auch hier (wie bereits an anderer Stelle, vgl. Fn. 739) offenbar von der 
Möglichkeit einer Registrierung des Übertragungsanspruchs ausgehen, die es jedoch nur 
mittelbar gibt, da eintragungsfähig ausschließlich die Gegenstände selbst sind (vgl. insoweit 
den eindeutigem Wortlaut des § 22a Abs. 1 KWG).

782 So wohl auch Fleckner, DB 2005, 2733, 2735; Tollmann, WM 2005, 2017, 2020; Tollmann, 
ZHR 169 (2005); 594, 615 f.; Pannen/Wolff, ZIP 2006, 52, 57.

783 Die Vertreter der Auffassung erkennen dies wohl selbst, ziehen hieraus jedoch nicht die 
gebotenen Schlüsse, siehe Schmalenbach/Sester, WM 2005, 2025, 2033.

784 Schmalenbach/Sester, WM 2005, 2025, 2033, erkennen dies unter b) auch selbst („Diese 
Regelung versteht sich im Prinzip von selbst…“).

785 So wohl Schmalenbach/Sester, WM 2005, 2025, 2032.
786 Zur Tabelle anzumelden wäre freilich nicht der Anspruch aus § 433 Abs. 1 Satz 1 BGB, 

sondern der auf Geld gerichtete vermögensrechtliche Anspruch (vgl. § 38 InsO) des Über-
tragungsberechtigten gegen das Refinanzierungsunternehmen, wenn der Insolvenzverwalter 
die Erfüllung des Vertrages ablehnt (§ 103 Abs. 2 Satz 1 InsO).

787 Schmalenbach/Sester, WM 2005, 2025, 2032.
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KWG-E788 – keine Fiktion, wonach die Gegenstände im Fall der Insolvenz des 
Inhabers als Gegenstände des Übertragungsberechtigten gelten sollten. Dies spricht 
aber nicht dafür, eine sachenrechtliche Übertragung zu fordern, insbesondere da 
eine solche überflüssig wäre: Dem Gesetzgeber war das Problem der Übertragung 
von Buchgrundschulden und -hypotheken bekannt; seine Motivation war daher 
stets, die durch das Unmittelbarkeitsprinzip bestehenden Risiken zu beseitigen und 
dem Übertragungsberechtigten, der gerade keine dingliche Rechtsposition erlangt 
hat, ein Aussonderungsrecht zu gewähren. Macht er daher von seinem Aussonde-
rungsrecht Gebrauch und fordert aufgrund des kaufvertraglichen Anspruchs (§ 433 
Abs. 1 Satz 1 BGB) die Aussonderung der Forderungen und Sicherheiten, führt 
dies dazu, dass der Insolvenzverwalter sämtliche Akte, die zur Übertragung erfor-
derlich sind, vornehmen muss. Dieser ist mit Eröffnung des Insolvenzverfahrens 
verfügungsbefugt über das Vermögen des Refinanzierungsunternehmens (§ 80 Abs. 1 
InsO). Eine Aufspaltung in sachenrechtliche Übertragung und anschließender Aus-
sonderungsberechtigung erscheint daher künstlich, da sich die vorzunehmenden 
Übertragungsakte in Ansehung der registrierten Gegenstände nach beiden Auffas-
sungen decken.

b Aussonderung der Surrogate
Das neue Gesetz bestimmt zudem ausdrücklich, dass der Übertragungsberechtigte 
auch ein Aussonderungsrecht an den Gegenständen erlangt, die an die Stelle der 
ordnungsgemäß in das Register eingetragenen Gegenstände getreten sind (§ 22j 
Abs. 1 Satz 2 KWG). Der Vorschrift liegt offensichtlich der Gedanke der Ersatzaus-
sonderung zugrunde789. Ob jedoch bei der Bestimmung von Inhalt, Umfang und 
Reichweite der Vorschrift vollumfänglich auf § 48 InsO zurückgegriffen werden 
darf, ist indes fraglich. Die Begründung des Finanzausschusses geht auf die Vor-
schrift nicht näher ein790. Auf die Begründung des Referentenentwurfs zur insoweit 
gleichlautenden Vorschrift § 22i Abs. 1 Satz 2 KWG-E kann zudem nur beschränkt 
zurückgegriffen werden791: Dies liegt in erster Linie an den unterschiedlichen Prä-
missen des Referentenentwurfs und der Gesetzesfassung. Während der Referen-
tenentwurf noch eine Eintragbarkeit aller nur erdenklichen Gegenstände (weiter 
Gegenstandsbegriff792) vorsah (§ 22a Abs. 1 Satz 1 KWG-E), beschränkt die aktu-
elle Gesetzesfassung die Gegenstände auf Forderungen und die zur Sicherung von 
Forderungen genannten Sicherheiten (§ 22a Abs. 1 Satz 1 KWG). Beispielsweise 
ging die Begründung des Referentenentwurfs noch davon aus, dass insbesondere 
auch Ansprüche aus Versicherungsverträgen wegen des Untergangs eines einge-

788 Ebenso Fleckner, WM 2004, 2051, 2062. § 392 Abs. 2 HGB gewährt dem Kommittenten 
im Fall der Insolvenz über das Vermögen des Kommissionärs ein Aussonderungsrecht; vgl. 
statt aller: Hopt, in: Baumbach/Hopt, HGB, § 392 Rn. 9. Es hätte daher nahe gelegen, Inhalt 
und Reichweite entsprechend dieser Vorschrift zu bestimmen; insoweit zutreffend 
Schmalenbach/Sester, WM 2005, 2025, 2032.

789 Ähnlich Tollmann, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, § 22j Rn. 22; a.A. wohl 
Fleckner, WM 2007, 2272, 2274, wonach es sich um ein eigenständiges Aussonderungsrecht 
handele, das von den Regeln der Ersatzaussonderung unabhängig sei.

790 BT-Drs. 15/5852, S. 23.
791 Schmalenbach/Sester, WM 2005, 2025, 2033. 
792 Siehe die Begründung des Referentenentwurfs zu § 22a KWG-E, S. 43: „Der Begriff des 

‚Gegenstandes‘ ist im weitesten Sinne zu verstehen und umfasst alles, worüber durch Rechts-
geschäft verfügt werden kann (siehe § 22c Abs. 2 Satz 1 KWG-E).“
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tragenen Gegenstandes und Ansprüche gegen den Schädiger einer Sache ein Sur-
rogat darstellen793. Dies setzt jedoch die Eintragungsfähigkeit versicherter Gegen-
stände und beweglicher Sachen voraus, die im Rahmen einer Sicherungsübereignung 
auf das Refinanzierungsunternehmen übertragen wurden, was nach aktueller 
Gesetzesfassung nicht der Fall ist794.

Ein Rückgriff auf die Begründung zu § 22i Abs. 1 Satz 2 KWG-E ist jedoch im 
Sinne einer weitestmöglichen Absicherung des Übertragungsberechtigten insoweit 
geboten, als es dort heißt, dass die Vorschrift „in einem weiten Sinne zu verstehen“ 
ist795. Damit ist jedes erdenkliche Surrogat erfasst, insbesondere Gegenleistungen 
aufgrund (vertragswidrig) vorgenommener (Zwischen-) Verfügungen über die ein-
getragenen Gegenstände, soweit dieses – entsprechend § 48 Satz 2 InsO – in der 
Masse noch unterscheidbar vorhanden ist. Insoweit darf – und muss – auf die 
allgemeine Vorschrift des § 48 InsO und die hierzu entwickelten Grundsätze zurück-
gegriffen werden796, da davon auszugehen ist, dass das neue Gesetz die Regeln der 
Insolvenzordnung zwar ergänzen, aber nicht inhaltlich darüber hinausgehen, mithin 
qualitativ kein „Mehr“ an Rechten verleihen will797. 

VI Ergebnis Teil A
1. ABS-Transaktionen, denen insbesondere grundschuldgesicherte Forderungen 

zugrunde liegen, sind problematisch, da dem SPV die Sicherheiten im Bedarfs-
fall zur Verfügung stehen müssen, die Übertragung der Grundschulden jedoch 
einen erheblichen Kostenaufwand mit sich bringt und zudem eine Offenlegung 
der Sicherheitenübertragung durch die Grundbuchumschreibung in aller Regel 
nicht gewollt ist. Insbesondere in der Insolvenz des Originators muss das SPV 
ein Aussonderungsrecht an den Forderungen geltend machen können.

2. Das in der Praxis anzutreffende Treuhandmodell ist nicht geeignet, diese Schwie-
rigkeiten zu beseitigen, da die zugrunde liegende Treuhandabrede rein schuld-
rechtlicher Natur ist (Vereinbarungstreuhand) und die vom BGH geforderte 
dingliche Komponente fehlt (Unmittelbarkeitsprinzip).

3. Das neue Refinanzierungsregister schafft im Rahmen seines Anwendungsbereichs 
Abhilfe, indem es dem Übertragungsberechtigten, der lediglich einen schuld-

793 Begründung des Referentenentwurfs, S. 50.
794 Siehe bereits vorstehend unter V.1.a „Eintragungsfähige Gegenstände“. In Ansehung unbe-

weglicher Gegenstände stellen die Ansprüche aus Versicherungsverträgen (z.B. Gebäude-
versicherung) indes selbstverständlich ein Surrogat im Sinne der Vorschrift dar.

795 Begründung des Referentenentwurfs, S. 50.
796 Im Ergebnis ebenso Fleckner, WM 2007, 2272, 2275; siehe später ausführlich zur Unter-

scheidbarkeit eingehender Zahlungen und zur Bodensatztheorie des BGH Kapitel 3 A.II.3.c 
„Ersatzaussonderung und Commingle Risk“. Siehe hierzu auch die entsprechende Diskus-
sion im U.S.-amerikanischen Recht zu den sog. „tracing rules“ nachfolgend unter Kapitel 2 
B.III.2.c „Problem: Forderungserlöse“.

797 Dies widerspricht nicht der oben aufgestellten These, dass der § 22j Abs. 1 KWG ausnahms-
weise den schuldrechtlichen Verschaffungsanspruch zur Aussonderung genügen lässt, da 
dies eine Ergänzung ist, aber inhaltlich nicht über den § 47 InsO hinausgeht; würde man 
demgegenüber eine Ersatzaussonderung trotz Ununterscheidbarkeit des Surrogats in der 
Masse gewähren, würde dies qualitativ über das hinausgehen, was § 48 InsO regelt.
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rechtlichen Anspruch auf Übertragung der Gegenstände hat, an den eingetragenen 
Grundschulden ein Aussonderungsrecht gewährt. 

4. Eintragungsfähig in das Register sind in erster Linie nur die in § 22a Abs. 1 
Satz 1 1. HS KWG genannten Gegenstände. Andere Gegenstände, insbesonde-
re sicherungsübereignete Sachen und sicherungshalber abgetretene Forderungen 
können nicht eingetragen werden. Bereits übertragene Gegenstände sind zudem 
nicht eintragungsfähig, zumal hierfür kein Bedürfnis besteht (Aussonderungsrecht 
nach allgemeinen Regeln).

5. Refinanzierungsunternehmen kann jedes Unternehmen sein, das Gegenstände 
zum Zweck der Refinanzierung verkauft. Sofern es sich bei dem Unternehmen 
um eine öffentlich-rechtliche Einrichtungen handelt, kann diese nur dann ein 
Refinanzierungsunternehmen sein, wenn sie einen Geschäftsbetrieb hat und 
Refinanzierungszwecke verfolgt.

6. Auf Erwerberseite kann entweder eine Zweckgesellschaft oder ein Refinanzie-
rungsmittler stehen. Ausreichend ist, wenn der wesentliche Zweck einer Gesell-
schaft in der Emission von Wertpapieren zur Finanzierung des Forderungsankaufs 
besteht. Daneben kann die Gesellschaft noch weitere Zwecke verfolgen, wenn-
gleich dies in der Praxis bei ABS-Transaktionen unwahrscheinlich ist, da Zweck 
des SPV allein der Forderungsankauf und die Refinanzierung durch Begebung 
von Wertpapieren ist. Refinanzierungsmittler können außer den Kreditinstituten 
und der Kreditanstalt für Wiederaufbau zudem auch die in § 2 Abs. 1 Nr. 1 bis 
3a KWG genannten Einrichtungen sein.

7. Rechtsfolge der Eintragung in der Insolvenz des Originators ist, dass das SPV 
die Gegenstände aussondern kann (§ 22j Abs. 1 Satz 1 KWG i.V.m. § 47 InsO). 
Tritt an Stelle der eingetragenen Gegenstände ein Surrogat, kann dieses ebenfalls 
ausgesondert werden, soweit es – entsprechend § 48 Satz 2 InsO – noch unter-
scheidbar in der Insolvenzmasse vorhanden ist. Insoweit ist auf die zu § 48 InsO 
entwickelten Grundsätze zurückzugreifen.

B „Perfection“ im U.S.-amerikanischen 
Recht

Die folgenden Ausführungen befassen sich mit den Schwierigkeiten im Zusam-
menhang mit der Übertragung der Sicherheiten im U.S.-amerikanischen Recht. 
Dabei wird zunächst geklärt, inwieweit sich die gleichen Probleme bei der Über-
tragung der Sicherheiten wie im deutschen Recht stellen (I). Daran schließt sich 
eine Behandlung der Problematik im Einzelnen an (II und III). Schließlich werden 
die Ergebnisse dieses Teils der Arbeit zusammengefasst (IV).

Für bewegliche Sachen und Rechte ist das Recht der Sicherheiten, Art. 9 Uniform 
Commercial Code (U.C.C.), maßgebend. Im Folgenden wird die überarbeitete 
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Fassung des Art. 9 U.C.C. aus dem Jahr 2000 zugrunde gelegt (Art. 9 U.C.C. 
Revised), die zwischenzeitlich in allen 50 Bundesstaaten umgesetzt wurde798. 

I Schwierigkeiten bei der Übertragung der 
Sicherheiten?

Zunächst ist zu klären, welche Schwierigkeiten im Zusammenhang mit der Über-
tragung der für die verkauften Forderungen bestellten Sicherheiten im U.S.-ame-
rikanischen Recht bestehen.

1 Real- und Personalsicherheiten
Das U.S.-amerikanische Recht kennt – ebenso wie das deutsche Recht – eine 
Unterscheidung von Real- und Personalsicherheiten799. Relevante Personalsicher-
heiten sind die „guaranty“ (Schuldbeitritt) und die „suretyship“ (Bürgschaft), aber 
auch der „standby letter of credit“, vergleichbar mit dem deutschen Garantiever-
sprechen800. Als im Rahmen von ABS-Transaktionen relevante Realsicherheit im 
Bereich der Immobiliarsicherheiten ist vor allem die „mortgage“ (Hypothek) zu 
nennen. Die Sicherungsrechte an Mobilien sind einheitlich in Art. 9 U.C.C. gere-
gelt, der, wie bereits dargestellt, in sämtlichen Bundesstaaten geltendes Recht ist. 
Das U.S.-amerikanische Recht kennt daher nur (noch801) ein einheitliches Siche-
rungsrecht an beweglichen Sachen, das „security interest“. 

2 Übertragung der Sicherheiten
a Übertragung von Personalsicherheiten
Die das deutsche Recht kennzeichnende Unterscheidung zwischen akzessorischen 
und nicht-akzessorischen Sicherheiten spielt im U.S.-amerikanischen Recht keine 
besondere Rolle. Vielmehr ist im Grundsatz jede Sicherheit zu der für sie bestell-
ten Forderung akzessorisch802; eine Trennung von Sicherungsmittel und Forderung 
kennt das U.S.-amerikanische Recht nicht803. Für ABS-Transaktionen – wie auch 
für sonstige Forderungsübertragungen – bedeutet dies, dass die für die verkauften 
Forderungen bestellten Sicherheiten, mit Ausnahme des standby letters of credit804, 
grundsätzlich ipso iure auf das SPV mit übergehen.

b Übertragung von Hypotheken
Dies gilt ebenso für die im Rahmen von ABS-Transaktionen relevante Hypothek 
(mortgage). Eine Übertragung der Hypothek vollzieht sich auch hier allein durch 

798 Siehe bereits Fn. 566; alle im Folgenden nicht näher bezeichneten Vorschriften beziehen 
sich auf Article 9 U.C.C. in dieser Fassung.

799 Siehe Thümmel, in: Assmann/Bungert, S. 278 Rn. 7.
800 Thümmel, a.a.O.
801 Siehe inswoweit zur alten Rechtslage vor Geltung des Art. 9 U.C.C. die Ausführungen von 

Thümmel, in: Assmann/Bungert, S. 305 Rn. 76 f.
802 Ausnahme ist der standby letter of credit; siehe hierzu auch Fn. 804.
803 Thümmel, in: Assmann/Bungert, S. 279 Rn. 10.
804 Für diesen gelten die Bestimmungen des Art. 5 U.C.C., dort insbesondere die Sec. 112 f. 

U.C.C., wonach der standby letter of credit grundsätzlich nicht übertragbar ist (Art. 5 
Sec. 112[a] U.C.C.). Auf diese Bestimmungen wird jedoch im Rahmen dieser Arbeit nicht 
näher eingegangen.
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die Übertragung der Forderung805. Da somit die Hypothek zur Forderung streng 
akzessorisch ist, besteht insoweit eine Gemeinsamkeit mit dem deutschen Recht. 
Anders als das deutsche Recht, kennt das U.S.-amerikanische Recht allerdings eine 
auch ohne die Forderung verkehrsfähige Grundschuld, als Alternative zur Hypo-
thek, nicht806. Das U.S.-amerikanische Recht der Hypothek unterscheidet sich zudem 
bereits in seinem Entstehungsakt wesentlich von der deutschen Hypothek. Während 
im deutschen Recht neben der Einigung auch die Eintragung ins Grundbuch erfor-
derlich ist, kennt das U.S.-amerikanische Recht einen solchen konstitutiven Publi-
zitätsakt nicht807. Allen Bundesstaaten gemeinsam ist lediglich der Abschluss eines 
Vertrages, der Parteien, Grundstück und die gesicherte Forderung bezeichnet808 
und in schriftlicher Form abgefasst sein muss809. Zudem bedarf es zur Wirksamkeit 
der Bestellung der Hypothek der Übergabe der Originalurkunde an den Gläubi-
ger810.

3 Ergebnis: Keine Schwierigkeiten bei der 
Sicherheitenübertragung

Anders als im deutschen Recht, bereitet die Übertragung der Sicherheiten als 
solche daher keine besonderen Probleme. Die ordnungsgemäß bestellten Sicher-
heiten gehen vielmehr ohne weiteres Zutun zusammen mit der besicherten Forde-
rung auf den Erwerber über und sind damit streng akzessorisch. Dies gilt auch für 
die Hypothek, zu deren Übertragung es keiner Grundbuchumschreibung, oder eines 
vergleichbaren Publizitätsaktes bedarf. Die im deutschen Recht dargestellte Pro-
blematik hat daher im U.S.-amerikanischen Recht keine direkte Entsprechung.

II Problem: Perfection
Wenn auch die Schwierigkeiten im Zusammenhang mit grundpfandrechtlich gesi-
cherten Forderungen im U.S.-amerikanischen Recht keine Entsprechung haben, so 
gibt es dennoch Probleme im Zusammenhang mit den Sicherheitenübertragung im 
U.S.-amerikanischen Recht. Dabei handelt es sich jedoch nicht um die für die 
Forderungen bestellten Sicherheiten, sondern um die Forderungen selbst, die – 
obwohl Kaufgegenstand – ebenfalls unter den Begriff der Sicherheiten im Sinne 
des U.C.C. fallen. Auf diese Problematik, die auch unter dem Begriff fehlender 
oder fehlerhafter Perfection behandelt wird, ist im Folgenden näher einzugehen, 
da eine fehlende oder fehlerhafte Perfection/Perfektionierung in der Insolvenz des 
Originators zu negativen Konsequenzen für das SPV führt.

805 Thümmel, in: Assmann/Bungert, S. 301 Rn. 66.
806 Thümmel, in: Assmann/Bungert, S. 299 Rn. 58.
807 Die Bundesstaaten haben allerdings sämtlich die sog. „recording acts“ erlassen und so ein 

„Recording System“ geschaffen, wonach die Urkunden, die ein Grundstücksrecht verbriefen, 
in eigens hierfür geführten Registern registriert werden können. Dies erleichtert die Ver-
kehrsfähigkeit der Hypotheken und schafft Pulizität; siehe hierzu Thümmel, in: Assmann/
Bungert, S. 300 Rn. 61 ff.

808 An die Bestimmtheit werden keine hohen Anforderungen gestellt, siehe Mühl, in: Hadding/
Schneider, S. 33 f.

809 Thümmel, in: Assmann/Bungert, S. 298 Rn. 57.
810 Mühl, in: Hadding/Schneider, S. 35.
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1 Forderungen als Sicherheiten und Übertragung der 
Forderungen

a Forderungen als Sicherheiten
Wie bereits an anderer Stelle festgestellt, erfasst Art. 9 U.C.C. trotz seiner Über-
schrift mit „Secured Transactions“ sowohl Sicherungs- als auch Kaufgeschäfte 
(Sec. 109[a][3] U.C.C.). Sicherungsnehmer ist ausweislich der Legaldefinition in 
Sec. 109[a][72][D] U.C.C. jede Person, an die „accounts“, „chattel paper“, „payment 
intangibles“, or „promissory notes“ verkauft wurden („…have been sold“). Dabei 
sind Forderungen aus Verträgen des Originators mit seinen Forderungsschuldnern 
in der Regel in die Gruppe der accounts einzuordnen. Im Gegensatz zum deutschen 
Recht ist es daher nach U.S.-amerikanischem Recht korrekt, auch den Käufer von 
Forderungen als Sicherungsnehmer zu bezeichnen. Diese Ausweitung auf Kaufge-
schäfte trägt unter anderem dem Umstand Rechnung, dass dem Forderungskauf 
im Wirtschaftsleben regelmäßig eine Finanzierungsfunktion zukommt, wie sich 
insbesondere an den etablierten Finanzierungsfomen wie Factoring und Forfaitie-
rung, aber auch den jüngeren, wie der Forderungsverbriefung mittels Asset-Backed 
Securities, zeigt811. 

b Übertragung der Forderungen
Die Übertragung der Forderungen geschieht durch das sog. „assignment“ (Abtre-
tung)812. Die Übertragbarkeit einer Forderung als solche ist dabei grundsätzlich 
gegeben813. Die Abtretung vollzieht sich durch bloße Einigung, wobei die Erklärung 
des Zedenten unzweideutig ergeben muss, dass der Zessionar künftig Forderungs-
inhaber sein soll814. Die Übertragung der Forderungen fällt, anders als im deutschen 
Recht, nicht mit dem schuldrechtlichen Akt der Übertragung auseinander, sondern 
findet in einem Akt statt815. Mit dem wirksamen Kaufvertragsschluss über die 
Forderungen drückt der Originator daher hinreichend seinen Willen zur Übertragung 
der Forderungen aus und die Rechte hieraus gehen daher gleichzeitig mit Abschluss 
des Vertrages auf das SPV über816. Der Forderungsschuldner muss an der Forde-
rungsübertragung – ebenso wenig wie im deutschen Recht – weder mitwirken, 
noch damit einverstanden sein817. Die Übertragung der Forderungen im Rahmen 
einer ABS-Transaktion stellt daher grundsätzlich kein Problem dar. Ebenso wie im 
deutschen Recht ist aber der Forderungsschuldner auch im U.S.-amerikanischen 
Recht vor einer zu besorgenden Doppelinanspruchnahme geschützt: Solange er 
von der Abtretung keine Kenntnis hat, kann er mit schuldbefreiender Wirkung an 
den bisherigen Forderungsinhaber (Originator) leisten818. Da die Offenlegung der 
Transaktion jedoch in aller Regel aus den bekannten Gründen nicht in Betracht 
kommt und das Servicing grundsätzlich beim Originator verbleibt, hat diese Schuld-
nerschutzbestimmung ohnehin nur eingeschränkte Bedeutung. Verschlechtert sich 

811 Ebenso Milger, S. 48.
812 Siehe Schaber/Rohwer, §§ 146 ff.
813 Schaber/Rohwer, § 146.
814 Schaber/Rohwer, § 152.
815 Vgl. Reimann, S. 60. Wenngleich im deutschen Recht häufig auch das schuldrechtliche 

Geschäft und die Abtretung in einer Vertragsurkunde zusammengefasst werden.
816 Siehe hierzu Frankel, Securitization, § 7.23.3.
817 Siehe Schaber/Rohwer, § 152.
818 Calamari/Perillo, S. 742.
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die Unternehmenslage des Originators oder gerät dieser gar in die Nähe einer 
Insolvenz, greift – sofern vorhanden – die Auffanglösung ein und ein gegebenen-
falls ersatzweise installierter Servicer übernimmt die laufende Forderungsverwal-
tung anstelle des Originators819. In diesem Fall müsste die Abtretung dann offen 
gelegt werden, um eine Leistung mit befreiender Wirkung an den Originator zu 
verhindern, was allerdings im Fall einer drohenden Insolvenz des Originators und 
des damit ohnehin verbundenen Vertrauensverlust des Vertragespartners keine ent-
scheidende Rolle mehr spielen dürfte820.

2 Notwendigkeit der Perfection
Nach U.S.-amerikanischem Recht müssen neben dem eigentlichen Übertragungsakt 
der Forderungen noch bestimmte weitere Voraussetzungen erfüllt sein, um dem 
SPV ein insolvenzfestes Vorrecht daran zu sichern. Diese oft als „Perfection“ 
bezeichnete Technik vollzieht sich für bewegliche Sachen und Rechte nach den 
Regeln des Art. 9 Uniform Commercial Code (U.C.C.), dem Recht der Sicherheiten. 
Der Perfection liegt der Gedanke zugrunde, dass die Bestellung eines Sicherungs-
rechtes für Dritte nicht erkennbar ist und es daher eines Publizitätsaktes bedarf, 
damit diese sich ein Bild über die Vermögenslage des Schuldners verschaffen 
können821. 

3 Konsequenzen fehlender oder fehlerhafter Perfection 
Hat keine ordnungsgemäße Perfection stattgefunden, rückt der Trustee in der Insol-
venz des Originators unter bestimmten Voraussetzungen – trotz Vorliegens eines 
True Sale – gemäß Sec. 544(a) B.C. (sog. „strong-arm provision“822) in die Stellung 
eines hypothetischen (Pfandrechts-) Gläubigers ein und erlangt hierdurch Vorrechte 
gegenüber dem SPV. Im Einzelnen:

Systematisch gesehen gehört Sec. 544 B.C., ebenso wie Sec. 545 B.C., zu den sog. 
„avoiding powers“ des Trustee823. Ergänzt werden die avoiding powers der Sec. 544 f. 
B.C. im Bankruptcy Code im Wesentlichen durch die Vorschriften der Sec. 547, 
548, 549 B.C.824. Die avoiding powers lassen sich wiederum in zwei Gruppen 
unterteilen: die Vorschriften zur Verwirklichung der Verfahrensgrundätze des Insol-
venzverfahrens (Sec. 544[a], 545, 547 B.C.) und die Vorschriften über die Anfecht-
barkeit betrügerischer Vermögensverschiebungen („fraudulent conveyances“) zu 
Lasten der Gläubigergesamtheit (Sec. 548, 544[b] B.C.)825. Sec. 544(a) B.C. ist ein 
Instrument des Trustee zur Wertschöpfung der Masse zugunsten aller (nicht bevor-

819 Sog. „Ersatz-“ oder „Back-up-Servicer“, siehe hierzu später ausführlich in diesem Teil, 
Kapitel 3 A.II.3.b „Gefährdung der Weiterleitung eingehender Zahlungen“.

820 Ebenso Fleckner, ZIP 2004, 585, 597 f.
821 Ähnlich Dasgupta/Vachha, 13 U. Miami Bus. L. Rev. 91, 106 (2004); siehe auch Milger, 

S. 48; Hilson/Turner, § 2:2.1, S. 3.
822 Siehe ABA, 50 Bus. Law., 527, 554 (1995); siehe dort auch Fn. 70.
823 Ähnlich Jackson, S. 68 f.
824 Außerhalb des Bankruptcy Code sind außerdem der Uniform Fraudulent Conveyance Act 

(U.F.C.A.) und der Uniform Fraudulent Transfer Act (U.F.T.A.) zu berücksichtigen. Siehe 
hierzu später ausführlich Kapitel 4 B „Die Anfechtung nach U.S.-amerikanischem Recht“. 
Siehe außerdem die avoiding powers des Trustee in einem Chapter 7-Verfahren durch 
Sec. 724(a) B.C. und die avoiding power des Schuldners nach Sec. 522 B.C.

825 Ähnlich Jackson, S. 69.
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rechtigten) Gläubiger und dient daher der Verwirklichung des Grundsatzes der 
Gläubigergleichbehandlung826.

Gemäß Sec. 544(a)(1) B.C., erhält der Trustee von Verfahrensbeginn an die Stellung 
eines mit dem deutschen Recht vergleichbaren Pfändungspfandrechtsgläubigers827 
an allen Vermögensgegenständen des Schuldners, an denen ein solches Pfandrecht 
(„judicial lien“) entstehen kann (sog. „strong-arm-provision“). Dabei handelt es 
sich um eine Hypothese und es kommt nicht darauf an, ob tatsächlich ein solches 
Pfandrecht bestellt wurde oder nicht (siehe Sec. 544[a][1] letzter Halbsatz B.C.). 

Diese Rechtsfolge greift bei ABS-Transaktionen zu Ungunsten des SPV jedoch 
nur ein, wenn keine ordnungsgemäße Perfection stattgefunden hat828, da für diesen 
Fall Sec. 317(a)(2) U.C.C. bestimmt, dass das Sicherungsinteresse zu den Rechten 
eines „lien creditor“ (Trustee) nachrangig ist. Dies bedeutet, dass die Forderungen 
in die Insolvenzmasse fallen und das SPV seine Ansprüche nur als nicht bevor-
rechtigter Insolvenzgläubiger im Verfahren anmelden kann829. Hat hingegen eine 
Perfection des Sicherungsinteresses stattgefunden, regelt Sec. 322(a)(1) U.C.C., 
dass grundsätzlich dasjenige Sicherungsinteresse am Vermögensgegenstand allen 
anderen vorgeht, das zeitlich früher begründet worden ist („first in time, first in 
right“830). Die Hypothese der Sec. 544(a)(1) B.C. ist in diesem Fall für das SPV 
unschädlich. 

Eine Ausnahme von diesem Prioritätsgrundsatz bestand im alten Recht noch dann, 
wenn ein Sicherungsnehmer ein sog. „purchase-money security interest“ hatte, 
mithin ein Sicherungsinteresse an Gegenständen, die ihm für die Gewährung von 
Geldern zur Anschaffung von Betriebsmitteln (Anschaffungsdarlehen) als Sicher-
heit bestellt wurden831. Ein solches Sicherungsinteresse sollte Vorrang vor früher 
begründeten perfektionierten Sicherungsrechten an denselben Gegenständen 
haben832. Diese Ausnahme besteht nach geltendem Recht – jedenfalls für im Rah-
men von ABS-Transaktionen relevante Vermögensgegenstände, wie insbesondere 
Forderungen – nicht mehr: Sec. 103(a) U.C.C. bestimmt, dass ein purchase-money 
security interest nur noch an „goods“ (beweglichen Sachen)833 und „software“ 
entstehen kann.

826 So In re LMJ, Inc. 159 B.R. 926 (D. Nev. 1993); ähnlich In re Tri-State Mechanical Servs., 
Inc., 141 B.R. 488 (Bankr. W.D. Pa. 1992). Bereits bestehende Rangverhältnisse bleiben 
jedoch unangetastet, siehe z.B. In re Wind Power Sys., Inc., 841 F2d 288 (9th Cir. 1988).

827 Siehe Sec. 101(36) B.C.: „‚judicial lien‘ means lien obtained by judgment, levy,  sequestration, 
or other legal or equitable process or proceeding.“

828 Siehe hierzu Collier, P 544.05.
829 So auch Kravitt, § 5.04[A], S. 5-58.
830 Schwarcz, Structured Finance, § 4:8.2, S. 24.
831 Vgl. Sec. 107 U.C.C. alte Fassung.
832 Sec. 312(3) und (4) U.C.C. alte Fassung; siehe hierzu Schwarcz, Structured Finance, § 4:8.2, 

S. 24 f.
833 Siehe Definition in Sec. 102(a)(44) U.C.C.
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III Die Schaffung eines „perfektionierten“ 
Sicherungsrechts

1 Attachment
Der Perfection geht das sog. „Attachment“ voraus. Es handelt sich dabei um den 
ersten Schritt auf dem Weg zur Begründung eines vorrangigen Sicherungsinteres-
ses und begründet die (klageweise) Beitreibbarkeit/Durchsetzbarkeit der Forde-
rungen (Sec. 203[a] U.C.C.). Erst wenn die Voraussetzungen für ein Attachment 
erfüllt sind, existiert daher überhaupt erst ein Sicherungsrecht im Sinne des Art. 9 
U.C.C.834

a Voraussetzungen des Attachments
Wie das Attachment begründet wird, regelt Sec. 203 U.C.C. Im Allgemeinen müs-
sen danach drei Voraussetzungen gegeben sein:

1. Gemäß Sec. 203(b)(1) U.C.C. ist zunächst Voraussetzung, dass die Gegenleistung 
für die Bestellung des Sicherungsrechts erbracht worden ist („value has been 
given“). Typischerweise handelt es sich dabei im Rahmen von ABS-Transak-
tionen um den vereinbarten Kaufpreis für die Forderungen.

2. Zudem muss der Sicherungsgeber gemäß Sec. 203(b)(2) U.C.C. ein Recht am 
Sicherungsgegenstand haben („rights in collateral“), oder die Befugnis, Rechte 
daran zu übertragen („power to transfer rights in the collateral“). Im Grundsatz 
gilt dabei, dass ein Sicherheitenbesteller nur die Art von Rechten übertragen 
kann, die er selbst innehat, und eine Forderungsinhaberschaft für die Übertragung 
der Forderung jedenfalls ausreichend ist835. Bei ABS-Transaktionen ist der Ori-
ginator in der Regel Forderungsinhaber und kann daher seine „Inhaberrechte“ 
an den Forderungen nebst hierfür bestellter Sicherheiten auf das SPV übertra-
gen. 

3. Die wesentliche Voraussetzung für die Begründung des Sicherungsrechtes ist 
der Abschluss einer Sicherungsvereinbarung („security agreement“) gemäß 
Sec. 203(b)(3)(A) U.C.C.836. Der Begriff „security agreement“ wird in 
Sec. 102(a)(73) U.C.C. definiert, als „[…] an agreement that creates or provides 
for a security interest“. Bei True Sale – Transaktionen, denen ein Forderungskauf 
zugrunde liegt, stellt die Kaufvertragsurkunde gleichzeitig das security agreement 
dar837. Dabei ist zu beachten, dass die verkauften Forderungen sowie etwaige 
hierfür bestellte Sicherheiten in der Kaufvertragsurkunde hinreichend genau 
bezeichnet sind, was grundsätzlich dann der Fall ist, wenn anhand der 
Be schreibung eine eindeutige Identifizierung möglich ist838. 

834 Siehe Sec. 203 U.C.C. Official Comment 1 (1995).
835 Siehe Sec. 203 U.C.C. Official Comment 6 (1999).
836 Die Sec. 203(b)(B) bis (D) U.C.C. sind auf „accounts“ (Forderungen) nicht anwendbar, 

weshalb hierauf nicht näher eingegangen wird; siehe hierzu Kravitt, § 6.03[A], S. 6.26, dort 
Fn. 127.

837 Dies ergibt sich bereits aus der grundsätzlichen Anwendbarkeit des Art. 9 U.C.C. auf Kauf-
geschäfte. Begründet der Kauf eines beweglichen Gegenstandes ein Sicherungsinteresse für 
den Käufer, muss in dem Kaufvertrag zugleich eine Sicherungsvereinbarung liegen.

838 Siehe Sec. 108(a) U.C.C. und die Beispiele in Sec. 108(b) U.C.C.; siehe außerdem Official 
Comment 2 zu Sec. 108 U.C.C. (1999).
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b Wirkung des Attachments
Die Wirkung des Attachments beschränkt sich in erster Linie auf die Begründung 
eines Sicherungsrechtes nach Art. 9 U.C.C. und dessen (gerichtliche) Durchsetz-
barkeit gegenüber dem Sicherungsgeber, potentiellen Erwerbern des Sicherungsgutes 
und Gläubigern des Sicherungsgebers (Sec. 203[1], 201[a] U.C.C.). Trotz dieser 
grundsätzlich weitreichenden Wirkungen ist aber ein Sicherungsrecht ohne nach-
folgende Perfection nur von äußerst eingeschränktem Wert für den Sicherungsneh-
mer: Er geht im Rang sowohl den Sicherungsnehmern nach, die ein „perfektioniertes“ 
Sicherungsinteresse haben (Sec. 317[a][1] i.V.m. Sec. 322[a][2] U.C.C.), als auch 
den Sicherungsnehmern, die zwar ebenfalls nur ein Attachment haben, dieses jedoch 
zeitlich früher begründet worden ist (Sec. 317[a][1] i.V.m. Sec. 322[a][3] U.C.C.). 
In der Insolvenz des Originators zeitigt eine fehlende oder fehlerhafte Perfection 
zudem die bereits erörterte Rechtsfolge der Nachrangigkeit gegenüber dem Trustee 
als hypothetischem Gläubiger eines Pfändungspfandrechts am Sicherungsgegenstand 
(Sec. 544[a][1] B.C. i.V.m. Sec. 317[a][2] U.C.C.).

2 Perfection des Sicherungsrechts
Ein Sicherungsinteresse ist perfektioniert, wenn es nach den Regeln über das Attach-
ment begründet worden ist und die weiteren Erfordernisse der Sec. 310 bis 316 
U.C.C. erfüllt sind839. Nur in diesem Fall erhält das SPV die bereits erörterte Vor-
rangstellung in der Insolvenz des Originators.

Neben der automatischen Perfection durch bloßes Attachment (Sec. 309 U.C.C.) 
gibt es drei verschiedene Methoden, ein Sicherungsrecht zu perfektionieren: die 
Perfection durch Registratur (sog. „perfection by filing“, Sec. 310[a] U.C.C. und 
Sec. 312[a] U.C.C.), die Perfection durch Inbesitznahme (Sec. 313 U.C.C.) und 
die Perfection durch Erlangung der „Kontrolle“ über den Sicherungsgegenstand 
(Sec. 314 U.C.C.). 

Die bei ABS-Transaktionen typische Methode der Perfection ist die Registratur 
(„filing“)840 einer „Finanzierungserklärung“ („financing statement“)841. Dies liegt 
daran, dass es sich bei den am im Rahmen einer ABS-Transaktion verbrieften 
Finanzgegenständen („financial assets“) zumeist um „accounts“, „chattel paper“, 
„instruments“, „general intangibles“ oder „securities“ handelt, die sämtlich durch 
Registratur perfektioniert werden können842. Wie bereits erwähnt, sind Forderungen 
der Gruppe der accounts zuzuordnen. Bei den übrigen vorgenannten Finanzgegen-
ständen, auf die hier nicht näher eingegangen werden soll, handelt es sich sinnge-
mäß um in einer Urkunde verbriefte gesicherte Forderungen (chattel paper843), 

839 Siehe Wortlaut Sec. 308(a) Satz 1 U.C.C.; nach Sec. 308(a) Satz 2 U.C.C. begründet das 
Attachment außerdem ein perfektioniertes Sicherungsrecht, wenn die Erfordernisse der Per-
fection bereits zuvor erfüllt worden sind.

840 Sonstige Registrierungsmethoden, die für ABS-Transaktionen relevant werden können, sind 
dargestellt bei Kravitt, § 6.03[B], S. 6-40 ff.

841 Sec. 310(a) U.C.C.
842 Siehe hierzu die Übersicht bei Kravitt, § 6.03[B], S. 6-31; oftmals können aber auch ver-

schiedene Methoden (alternativ) verwendet werden. In der Regel wählen die Parteien aber 
aus Gründen der Rechtssicherheit die Perfection durch Registratur – auch in Fällen, in denen 
z.B. eine automatische Perfection durch Attachment erfolgt.

843 Vgl. die Definition in Sec. 102(a)(11) U.C.C., z.B. „Auto Loans“ (Automobilkredite).



152 Zweiter Teil

handelbare Wertpapiere (instruments844), sonstige immaterielle Vermögensgegen-
stände (general intangibles845) und bestimmte weitere Arten von Wertpapieren 
(securities846).

Die Perfection durch Registratur erfolgt durch Einreichung der Finanzierungser-
klärung beim zuständigen Register, die dort unter dem Namen des Schuldners 
aufbewahrt wird. In der Finanzierungserklärung sind der Name des Schuldners und 
des Sicherungsnehmers anzugeben (Sec. 502[a] U.C.C.).

a Inhaltliche Anforderungen an die Finanzierungserklärung
In der Finanzierungserklärung sind zunächst der Schuldner („debtor“) und der 
Sicherungsnehmer („secured party“) bzw. dessen (gesetzlicher) Vertreter anzuge-
ben847. Der Schuldner wird u.a. definiert als der Forderungsverkäufer („seller of 
accounts“)848 und der Sicherungsnehmer u.a. als Forderungskäufer („a person to 
which accounts have been sold“)849. Bei der Bezeichnung des Schuldners 
(Sec. 502[a][1] U.C.C.) ist insbesondere darauf zu achten, dass die richtige Person 
oder (Kapital-) Gesellschaft angegeben und unter ihrer korrekten Firmenbezeich-
nung eingetragen wird850. Schreibfehler, auch kleinere851, oder andere inhaltliche 
Unrichtigkeiten können, wenn hierdurch eine Fehlvorstellung über die Person des 
Schuldners geschaffen wird, zur Unwirksamkeit der Perfection führen852. Weiterhin 
muss das Sicherungsgut im Einzelnen genau beschrieben sein853. Forderungen müs-
sen daher so bestimmt wie möglich angegeben werden, wobei es ausreichend ist, 
wenn dieselbe Bezeichnung wie beim Attachment gebraucht wird854.

b Eintragung beim zuständigen Register
Schließlich muss die Finanzierungserklärung beim zuständigen Register eingetra-
gen werden. Während bis zur Revision des Art. 9 U.C.C. die Belegenheit des 
Sicherungsgutes hierfür maßgeblich war855, stellen die aktuellen Regelungen auf 
den Sitz („location“) des Schuldners ab856. Der Sitz des Originators als Schuldner 

844 Vgl. die Definition in Sec. 102(a)(47) U.C.C.; wichtigster Fall eines solchen Wertpapiers 
sind die „Mortgage Loans“ (hypothekarisch gesicherte Schuldscheine).

845 Vgl. Definition in Sec. 102(a)(42) U.C.C.; hierbei handelt es sich gewissermaßen um einen 
Auffangbegriff, der sämtliche immaterielle Vermögensgegenstände erfasst, die nicht bereits 
unter die dort genannten Begriffe fallen, z.B. „Intellectual Property“ (geistiges Eigentum).

846 Vgl. Defnition in Art. 8 Sec. 102(a)(15) U.C.C.
847 Sec. 502(a)(1) und (2) U.C.C.
848 Sec. 102(a)(28)(B) U.C.C.
849 Sec. 102(a)(72)(D) U.C.C.
850 Sec. 03 U.C.C.
851 Kravitt, § 6.03[B], S. 6-35 und § 6.03[C], S. 6-63; grundsätzlich ist darauf abzustellen, ob 

die Suchmaschine der IT des Registerbüros den Schuldner unter der eingegebenen Bezeich-
nung findet (siehe auch Sec. 506[c] U.C.C.). Hierbei können z.B. fehlende Bindestriche bei 
Firmenbezeichnungen dennoch das gewünschte Suchresultat liefern, während die Auslassung 
einzelner Buchstaben in der Regel dazu führt, dass der Name des Schuldners nicht gefunden 
wird.

852 Sec. 506(a) und (b) U.C.C.
853 Sec. 502(a)(3) U.C.C.
854 Sec. 504(1) U.C.C.; siehe hierzu bereits Fn. 838.
855 Sec. 103(1)(b) U.C.C. alte Fassung.
856 Sec. 501 U.C.C.; zur Bestimmung der „location“ des Schuldners siehe Sec. 307 U.C.C.
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ist grundsätzlich dort, von wo aus er seine Geschäfte führt857. Die neue Regelung 
bedeutet eine erhebliche Vereinfachung für den Perfektionierungsprozess, zumal 
z.B. im Rahmen von Leasinggeschäften, bei denen das sicherungshalber übertragene 
Leasinggut in mehreren Bundesstaaten belegen ist, der Anzahl der Bundesstaaten 
entsprechend viele Registraturen vorzunehmen waren858. 

c Problem: Forderungserlöse
Das perfektionierte Sicherungsrecht erstreckt sich grundsätzlich auch auf die 
erzielten Erlöse/Einnahmen („proceeds“859) der perfektionierten Forderungen 
(Sec. 315[c] U.C.C.)860. Nach Sec. 315(d) U.C.C. verliert der Sicherungsnehmer 
dieses Sicherungsrecht jedoch 21 Tage nach Entstehung. Problematisch sind daher 
Strukturen, in denen die Mittel z.B. nur einmal pro Monat an das SPV weiterge-
leitet werden, da in diesen Fällen das SPV sein vorrangiges Sicherungsrecht ver-
lieren würde. Dies gilt allerdings dann nicht, wenn die Erlöse noch unterscheidbar 
(„identifiable“) in der Masse vorhanden sind861. Die Vermischung von Einnahmen/
Forderungserlösen mit Mitteln des Originators spielte bereits bei der Einordnung 
der Transaktion als Kauf oder besichertes Darlehen – dort unter der Bezeichnung 
Commingle Risk – eine Rolle862. Im Rahmen der hier behandelten Perfection tritt 
das Problem des Comminglings daher in anderem Kontext erneut auf. Unterscheid-
barkeit liegt nach Sec. 315(b)(2) U.C.C. vor, wenn die Einnahmen durch die Metho-
de des „tracings“ verfolgt werden können863, was jedenfalls dann der Fall ist, wenn 
die Erlöse auf ein separates Anderkonto gezahlt werden864. 

In den übrigen Fällen ist anzunehmen, dass mit der nunmehr expliziten Nennung 
der Methode des tracings in Sec. 315 U.C.C. Revised die gewohnheitsrechtlich 
entwickelten Grundsätze des tracings, die so genannten „tracing rules“, Anwendung 
finden sollen865: Hiernach sind die Einnahmen solange noch unterscheidbar vor-
handen, wie der Kontostand eine Deckung in Höhe der gesicherten Einnahmen 
aufweist. Im Falle einer Unterdeckung gilt die so genannte „lowest intermediate 
balance rule“, wonach sinngemäß diese Einnahmen zumindest noch in Höhe des 

857 Sec. 307(b)(2) U.C.C.; hat der Originator mehrere Geschäftsstellen, ist sein Sitz grundsätz-
lich am Hauptsitz des Unternehmens, vgl. Sec. 307(b)(3) U.C.C.

858 Kravitt, § 6.03[B], S. 6-37.
859 Siehe Definition in Sec. 102(a)(64) U.C.C.
860 Dieses Sicherungsinteresse besteht auch an Erlösen, die nach Anmeldung der Insolvenz beim 

Originator eingehen, siehe Sec. 552(a) und (b)(1) B.C. Auf eine eingehende Darstellung 
dieser Vorschrift wird aus Gründen des andernfalls zu besorgenden zu großen Umfangs der 
Arbeit verzichtet. Für eine vertiefte Auseinandersetzung mit der Vorschrift im Kontext von 
ABS-Transaktionen siehe Kravitt, § 5.05[E], S. 5-102 ff.

861 Sec. 315(d)(2) U.C.C.
862 Siehe bereits in diesem Teil Kapitel 1 B.IV.2.f „Commingle Risk“.
863 Vgl. Wortlaut Sec. 315(b)(2) U.C.C.: „…if the proceeds are not goods, to the extent that 

the secured party identifies the proceeds by a method of tracing [im Original nicht kursiv], 
including application of equitable principles, that is permitted under law other than this 
article with respect to commingled property of the type involved.“

864 In diesem Fall fände keine Vermischung mit sonstigen Einnahmen statt und läge daher auch 
kein „Commingling“ vor.

865 Ähnlich Schwarcz, Structured Finance, § 4:9, S. 26.
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(positiven) Kontostands vorhanden sind866. Im Ergebnis handelt es sich daher um 
eine (unwiderlegbare) Vermutung, dass negative Kontobewegungen zunächst die 
nicht gesicherten Einnahmen und liquiden Mittel betreffen und erst wenn diese 
Mittel aufgezehrt sind, die gesicherten Erlöse und Einnahmen verringert werden867. 
Der positive Kontostand spiegelt daher stets die (noch) vorhandenen gesicherten 
Einnahmen wider. Diese Rechtsprechungsgrundsätze erinnern stark an die „Boden-
satztheorie“ des BGH, auf die in dieser Arbeit an entsprechender Stelle noch 
ausführlich eingegangen wird868.

IV Ergebnis Teil B
1. Anders als im deutschen Recht, bereitet die Übertragung der für die Forderungen 

bestellten Sicherheiten – insbesondere auch der Hypotheken – keine größeren 
Schwierigkeiten. Die Sicherheiten sind streng akzessorisch und gehen zusammen 
mit den verkauften Forderungen auf das SPV über.

2. Da die verkauften Forderungen jedoch selbst Sicherheiten im Sinne des Uniform 
Commercial Codes darstellen, müssen – zusätzlich zu den Anforderungen, die 
an einen True Sale zu stellen sind – die Voraussetzungen, die an ein Sicherungs-
recht, das dem SPV eine Vorrangstellung vor Gläubigern des Originators, Drit-
ten und dem Trustee gewähr t, zu stellen sind, erfüllt sein (Perfection). Unter-
bleibt die Perfection oder ist diese fehlerhaft, erhält der Trustee in der Insolvenz 
des Originators ein hypothetisches (Pfändungs-) Pfandrecht an den Forderungen 
und kann darauf – vorrangig – zugreifen.

3. Die Perfection erfolgt in zwei Schritten: das Attachment, die Begründung des 
Sicherungsrechts, und die eigentliche Perfection, die bei Forderungen durch 
Abgabe einer Finanzierungserklärung und deren Registratur beim zuständigen 
Register erfolgt.

4. Die Perfection erstreckt sich grundsätzlich auch auf die beim Originator einge-
henden Forderungserlöse (proceeds). Das Sicherungsrecht erlischt jedoch nach 
21 Tagen, es sei denn, die Erlöse sind in der Masse noch unterscheidbar vor-
handen. Unterscheidbarkeit ist jedenfalls bei einem separaten Anderkonto gege-
ben. Im Übrigen ist Unterscheidbarkeit im Einzelfall anhand der Methode des 
tracings unter Anwendung der sog. tracing rules zu ermitteln.

866 Zu den tracing rules siehe ausführlich In re Universal C.I.T. Credit. Corp., 358 F.Supp. 317, 
325 ff. (E.D. Mo. 1973); siehe außerdem Meyer v. Norwest Bank Iowa, 112 F3d 946 (8th Cir. 
1997); Sony Corp. of Am. v. Bank One, 85 F3d 131 (4th Cir. 1996); Security State Bank v. 
Firstar Bank Milwaukee, 965 F.Supp. 1237 (N.D. Iowa 1997); General Motors Acceptance 
Corp. v. Norstar Bank, 532 NYS2d 685 (Sup. Ct. 1988). 

867 Kritisch zur grundsätzlichen Unterscheidbarkeit nach Vermischung der Einnahmen siehe 
Threedy, U.C.C. L.J. 352 ff. (1991).

868 Siehe hierzu später ausführlich Kapitel 3 A.II.3.c „Ersatzaussonderung und Commingle 
Risk“.
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Kapitel 3: Das Schicksal der gegenseitigen 
Verträge in der Insolvenz nach deutschem 
Recht/Executory Contracts und Leases nach 
U.S.-amerikanischem Recht 

Sowohl das deutsche Recht, als auch das U.S.-amerikanische Recht kennen Vor-
schriften, die dem Insolvenzverwalter/Trustee in der Insolvenz des Originators ein 
Wahlrecht hinsichtlich der gegenseitigen Verträge des Originators gewähren. Unter 
welchen Voraussetzungen der Insolvenzverwalter/Trustee hiervon Gebrauch machen 
kann, welche Folgen sich hieran schließen und inwieweit dem U.S.-amerikanische 
Recht Erkenntnisse für das deutsche Recht abzugewinnen sind, ist Gegenstand 
dieses Kapitels. Die Untersuchung beschränkt sich dabei auf die Vertragsbezie-
hungen des Originators mit dem SPV und die Verträge des Originators mit den 
Forderungsschuldnern.

A Das Insolvenzverwalterwahlrecht im 
deutschen Recht

§ 103 InsO regelt das Wahlrecht des Insolvenzverwalters im deutschen Recht. Die 
folgenden Ausführungen geben daher zunächst einen Überblick über die Vorschrift 
(I), behandeln anschließend die Vertragsbeziehungen zwischen Originator und SPV 
(II) und gehen zuletzt auf die Verträge zwischen Originator und den Forderungs-
schuldnern ein (III). In einem letzten Punkt werden die Ergebnisse dieses Teils 
zusammengefasst (IV).

I Das Wahlrecht des Insolvenzverwalters: § 103 InsO
Nach geltendem Recht kann der Insolvenzverwalter – ebenso wie bereits der Kon-
kursverwalter unter Geltung der Konkursordnung (§ 17 KO) – einen zum Zeitpunkt 
der Verfahrenseröffnung unerfüllten, gegenseitigen Vertrag des Schuldners erfüllen, 
oder die Erfüllung ablehnen (§ 103 InsO). Gegenseitigkeit des Vertrages ist gege-
ben, wenn es sich um einen gegenseitigen Vertrag im Sinne des BGB handelt 
(§§ 320 ff. BGB), mithin um einen Vertrag, bei dem Leistung und Gegenleistung 
synallagmatisch869 miteinander verknüpft sind870. Umstritten ist jedoch seit jeher, 
welche (materiell-rechtlichen) Wirkungen die Eröffnung des Insolvenzverfahrens 
und die Ausübung des Wahlrechts auf den gegenseitigen unerfüllten Vertrag hat. 

869 Hiermit ist eine auf dem lateinischen Grundsatz „do ut des“ beruhende gegenseitige Zweck-
bindung gemeint; vgl. Heinrichs, in: Palandt, BGB, Einf. v. § 320 Rn. 5.

870 Statt aller: Heinrichs, in: Palandt, BGB, Einf. v. § 320 Rn. 5.
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1 Wirkung der Eröffnung des Insolvenzverfahrens und 
Ausübung des Wahlrechts

Die frühere in Literatur und Rechtsprechung vorherrschende Ansicht zu § 17 KO, 
der Vorgängerregelung des § 103 InsO, ging davon aus, dass die Ansprüche bis 
zur Ausübung des Wahlrechts des Konkursverwalters durch die Eröffnung des 
Konkursverfahrens nicht berührt würden, mithin ein „Schwebezustand“ herrsche871. 
Erst die Erfüllungsablehnung gestalte das Schuldverhältnis dergestalt um, dass die 
Erfüllungsansprüche für die Zukunft erlöschten und der Vertragspartner des Gemein-
schuldners einen Schadensersatzanspruch wegen Nichterfüllung erhalte872. Ent-
scheide sich der Konkursverwalter für die Erfüllung des Vertrages, dann müsse 
die Gegenleistung so, wie sie nach dem Inhalt des Vertrages geschuldet sei, an die 
Masse bewirkt werden, bei der Verbindlichkeit des Gemeinschuldners aus der Zeit 
vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens hingegen handele es sich um ein Masse-
schuld nach § 59 Ziffer 2 KO873. Gegen Ende der Geltungsdauer der Konkursord-
nung setzte sich in der Rechtsprechung des BGH die zuvor bereits von Teilen der 
Literatur vertretene Erlöschenstheorie durch, wonach bereits durch die Konkurs-
eröffnung die gegenseitigen Erfüllungsansprüche untergehen im Sinne eines mate-
riell-rechtlichen Erlöschens874. Die in der Literatur kontrovers diskutierte Recht-
sprechung des BGH wurde auch nicht durch Einführung der Insolvenzordnung und 
mit ihr § 103 InsO entschärft. Die Vertreter der unterschiedlichen Auffassungen 
sahen ihre Standpunkte vielmehr jeweils bestätigt875. 

Die neuere Rechtsprechung des BGH876 modifiziert die Erlöschenstheorie und führt 
zu einem neuen Verständnis des Begriffs des „Erlöschens“: Hiernach bewirke die 
Eröffnung des Insolvenzverfahrens kein Erlöschen der Erfüllungsansprüche aus 
gegenseitigen Verträgen im Sinn einer materiell-rechtlichen Umgestaltung, sondern 
habe nur zur Folge, dass die Vertragspartner ihre noch ausstehenden Erfüllungs-
ansprüche, soweit es sich nicht um die anteilige Gegenleistung für bereits erbrach-
te Leistungen handele, nicht durchsetzen könnten877. Der Vertrag als solcher blei-
be daher durch die Eröffnung des Insolvenzverfahrens materiell-rechtlich unange-
tastet; lediglich die Abwicklung erfolge nach Insolvenzrecht878. Wähle der Insol-
venzverwalter Erfüllung, erhielten die zunächst nicht durchsetzbaren Ansprüche 
der anderen Vertragspartei die Rechtsqualität originärer Forderungen gegen die 

871 RGZ 11, 49, 51; RGZ 135, 167, 170; BGHZ 48, 203 ff.; BGHZ 68, 379 ff.; Jaeger, KO, 
§ 17 Rn. 43; Jaeger/Lent, KO, § 17 Rn. 30; Baur/Stürner, Zivilprozessordnung, Zwangs-
vollstreckungs-, Konkurs- und Vergleichsrecht, Band II, Rn. 9.3; Häsemeyer, S. 437 f. 
Rn. 20.05 ff.

872 Jaeger, KO, § 17 Rn. 30, 40, 43, 44.
873 Jaeger, KO, § 17 Rn. 33; Kuhn/Uhlenbruck, KO, § 17 Rn. 36, 36a.
874 BGHZ 103, 250, 252, 254; BGHZ 106, 236, 241 ff.; BGHZ 116, 156, 158 ff.; BGHZ 135, 

25 ff.; siehe zur Entwicklung der Rechtsprechung auch Kreft, ZIP 1997, 865 ff.
875 Siehe nur Huber, in: Gottwald, Insolvenzrechtshandbuch, § 34 Rn. 31 ff.; Marotzke, in: 

HK-InsO, § 103 Rn. 2; Kreft, in: MünchKomm, InsO, § 103 Rn. 2 ff.; Tintelnot, in: Kübler/
Prütting, § 103 Rn. 8, 12; Häsemeyer, S. 438 Rn. 20.07, S. 444 ff. Rn. 20.16 ff.

876 BGH, Urteil v. 25.04.2002 = BGHZ 150, 353, 359 f.; BGHZ 155, 87, 96 = NJW 2003, 2744, 
2746 ff.

877 BGHZ 150, 353, 359; so bereits zuvor schon Kreft, in: MünchKomm, InsO, § 103 Rn. 13, 
der zum damaligen Zeitpunkt Vorsitzender des IX. Zivilsenats des BGH war.

878 Kreft, in: MünchKomm, InsO, § 103 Rn. 13.
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Masse (§ 55 Abs. 1 Nr. 2)879 und entstünden in diesem Sinne „neu“880. Gleiches 
gilt für die Forderungen des Schuldners, die damit – entsprechend den Massever-
bindlichkeiten (§ 55 InsO) – zu Masseforderungen werden881.

Der neuen Rechtsprechung des BGH ist zu folgen, da sie mit der Qualitätsänderung 
der Forderungen die durch die bisherige Erlöschenstheorie erzeugten, systematischen 
Widersprüche überwindet. Ohne auf die Widersprüche an dieser Stelle im Einzel-
nen einzugehen, sei beispielhaft nur der – vermeintliche – Systemwiderspruch 
zwischen § 103 Abs. 1 InsO und §§ 115, 116 InsO genannt. Hiernach habe es nach 
teilweise vertretener Auffassung der §§ 115, 116 InsO nicht bedurft, wenn nach 
der Erlöschenstheorie ein gegenseitiger Vertrag bereits durch § 103 Abs. 1 InsO 
erlösche882. Vor dem Hintergrund des „neuen“ Verständnisses des Erlöschens aber 
sind die §§ 115, 116 InsO eine durchaus sinnvolle Ausnahmeregelung zu § 103 
InsO, da diese ausdrücklich das Erlöschen der Verträge anordnen, womit unstreitig 
der materiell-rechtliche Untergang gemeint ist. Zudem steht die modifizierte 
Er löschenstheorie im Einklang mit dem deklarierten Reformziel, eine Stärkung der 
Insolvenzmasse zu erreichen883. Demgegenüber muss der Schutz des funktionellen 
Synallagmas entsprechend zurücktreten884.

2 Kein Wahlrecht ohne Forderungszuständigkeit?
Nach teilweise vertretener Auffassung soll § 103 InsO jedoch nicht anwendbar 
sein, der Insolvenzverwalter mithin kein Wahlrecht haben, wenn der Schuldner die 
aus dem gegenseitigen Vertrag resultierenden Forderungen bereits vollständig (und 
unanfechtbar) an einen Dritten abgetreten hat. Der Forderungsschuldner habe in 
solchen Fällen die Forderungszuständigkeit verloren, die ungeschriebene, weil 
selbstverständliche Voraussetzung sei885. Diese Auffassung ist jedoch abzulehnen886, 
da sie übersieht, dass mit der Abtretung der Forderung kein Vertragsübergang 
verbunden ist, dieser vielmehr materiell-rechtlich weiterhin der Masse zuzuordnen 
ist887. Außerdem würde der Verlust des Wahlrechts wegen fehlender Forderungs-
zuständigkeit dazu führen, dass der Insolvenzverwalter den Vertrag mit Mitteln 
der Masse erfüllen müsste, die Gegenleistung allerdings nicht der Masse, sondern 
dem Zessionar der abgetretenen Forderung gebühren würde. Hierdurch würde das 
Reformziel, die Insolvenzmasse zu stärken, nicht nur nicht gehörig erfüllt, sondern 
vollständig unterlaufen888.

879 BGHZ 150, 353, 359.
880 Kreft, in: MünchKomm, InsO, § 103 Rn. 13.
881 So auch Engert/Schmidl, WM 2005, 60, 62.
882 Siehe hierzu Krämer, S. 101 f., der zutreffend darauf hinweist, dass von § 103 nur Verträge 

mit synallagmatischen Leistungspflichten erfasst sind und der Auftrag als unvollkommen 
zweiseitiger Vertrag daher ohnehin nicht von § 103 InsO erfasst sein kann.

883 BT-Drs. 12/2443, S. 85.
884 Ebenso Krämer, S. 114.
885 Marotzke, Rn. 4.54; Marotzke, in: HK-InsO, § 103 Rn. 13 ff., 17; ebenso Obermüller, in: 

FS Kreft, S. 436; Kuder, ZinsO 2004, 1180, 1181; Obermüller, ZInsO 2005, 1079, 1085.
886 Huber, in: MünchKomm, InsO, § 103 Rn. 205; Tintelnot, in: Kübler/Prütting, InsO, § 103 

Rn. 48 ff., 50; wohl auch BGHZ 129, 336, 338 ff.; BGHZ 150, 353, 359 ff.
887 Ebenso Tintelnot, in: Kübler/Prütting, InsO, § 103 Rn. 50.
888 Siehe BGHZ 106, 236, 244; BGHZ 116, 156, 159 f.; BGHZ 129, 336, 340.
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3 Reichweite der Qualitätsänderung
Eine weitere, sich an den neuen Erlöschensbegriff anschließende Frage, ist die 
nach der Reichweite der Qualitätsänderung. Häufig beschränkt sich diese auf einen 
Teil der gegenseitigen Ansprüche im Rahmen eines gegenseitigen Vertrages. Im 
Einzelnen:

Die neue Rechtsprechung des BGH will die Masse davor zu schützen, dass die 
vertraglich geschuldete Leistung aus Mitteln der Masse erbracht werden muss, die 
Gegenleistung aber nicht dieser, sondern einem Dritten, etwa einem Zessionar, 
zugute kommt889. Soweit der Schuldner jedoch im Rahmen eines gegenseitigen 
Vertrages bereits vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens eine Teilleistung erbracht 
hat, ist die Masse hiervon nach Eröffnung des Verfahrens nicht betroffen. Der 
Begriff der teilbaren Leistung ist weit zu verstehen890 und stets gegeben, wenn die 
erbrachte Leistung wirtschaftlich einem bestimmten Bestandteil der Gegenleistung 
zuzuordnen ist891. Zweck des Wahlrechts ist es nicht, wirtschaftliche Dispositionen 
des Schuldners vor Verfahrenseröffnung zu Gunsten der Masse ungeschehen zu 
machen892. Vielmehr sind die Leistungen, die der Schuldner vor Insolvenzeröffnung 
erbracht hatte, der Disposition des Verwalters grundsätzlich entzogen893. Sie sind 
bereits vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens aus dem Vermögen des Schuldners 
ausgeschieden und fallen damit nicht die Insolvenzmasse, unabhängig davon, ob 
der Insolvenzverwalter Erfüllung wählt oder nicht894. Insoweit ist eine Aufspaltung 
des gegenseitigen Vertrages zulässig895.

II Vertragsbeziehungen zwischen Originator und SPV
Im Verhältnis des Originators zum SPV spielen zwei Verträge eine entscheidende 
Rolle: Der Kaufvertrag über die Forderungen und der Servicing-Vertrag. 

1 Kaufvertrag
Bei dem Kaufvertrag über die Forderungen nebst hierfür bestellter Sicherheiten 
handelt es sich nach allgemeiner Auffassung um einen gegenseitigen Vertrag 
(§§ 320 ff. BGB)896. Ist der Vertrag zur Zeit der Eröffnung des Insolvenzverfahrens 
über das Vermögen des Originators weder von diesem noch vom SPV ganz oder 
teilweise erfüllt, hat der Insolvenzverwalter ein Wahlrecht, ob er den Vertrag anstel-
le des Originators erfüllen will oder die Erfüllung ablehnt (§ 103 Abs. 1 InsO). Im 

889 Vgl. nur BGHZ 106, 236, 244.
890 Berscheid, in: Uhlenbruck, InsO, § 105 Rn. 6; Tintelnot, in: Kübler/Prütting, InsO, § 105 

Rn. 4; Huber, in: Gottwald, Insolvenzrechtshandbuch, § 36 Rn. 1; a.A. Marotzke, in: HK-
InsO, § 105 Rn. 8, der für eine „strenge“ Interpretation des Begriffs der Teilbarkeit der 
Leistungen streitet.

891 Tintelnot, a.a.O.; siehe auch BGH ZIP 2002, 1093.
892 BGHZ 155, 87, 96 f.
893 BGH, a.a.O. (Fn. 892); ebenso Marotzke, Rn. 9.45 und 9.85.
894 BGHZ 129, 336, 340.
895 Siehe auch § 105 Satz 1 InsO, wonach zugunsten der Masse die Gegenleistung für eine 

erbrachte Teilleistung des Schuldners nur als Insolvenzforderung angemeldet werden kann; 
so auch schon vor Einführung des § 105 InsO BGHZ 135, 25, 27 ff. = WM 1997, 794, 
795 ff.

896 Statt aller: Putzo, in: Palandt, BGB, Einf. v. § 433 Rn. 1.
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Fall der Ablehnung kann das SPV seine Forderung wegen der Nichterfüllung nur 
als Insolvenzgläubiger (§ 38 InsO) geltend machen (§ 103 Abs. 2 Satz 1 InsO). 

a Kein Wahlrecht bei zumindest einseitiger vollständiger 
Leistungserbringung

Die Vorschrift hat keine Bedeutung, wenn bereits eine Übertragung der Forderungen 
und Sicherheiten gegen Zahlung des Kaufpreises stattgefunden hat und lässt den 
Kaufvertrag unberührt, da sowohl Originator als auch SPV ihre im Gegenseitig-
keitsverhältnis stehenden kaufvertraglichen Pflichten erfüllt haben897. Allein die 
vollständige Kaufpreiszahlung oder die bereits erfolgte Abtretung der verkauften 
Forderungen schließt die Anwendbarkeit des § 103 Abs. 1 InsO aus. Dies gilt selbst 
dann, wenn die gegenständliche Abnahme etwaiger, für die Forderungen bestellter 
und mitverkaufter Mobiliarsicherheiten noch nicht erfolgt ist (§ 433 Abs. 2 Satz 2 
BGB), da es sich bei dieser Pflicht um eine Nebenpflicht handelt, die grundsätzlich 
nicht im Gegenseitigkeitsverhältnis steht898.

b Wahlrecht bei ausstehenden Leistungen
Größere Bedeutung hat die Vorschrift indes für Forderungskäufe, bei denen z.B. 
der Kaufpreis noch nicht (vollständig) geflossen ist, weil die Parteien etwa eine 
Kaufpreiszahlung in mehreren Tranchen vorgesehen haben – in der Praxis typi-
scherweise in zwei Raten899 – von denen erst eine (vor-) geleistet wurde und eine 
Übertragung der Forderungen noch nicht (vollständig) stattgefunden hat. In diesen 
Fällen kann der Insolvenzverwalter des Originators entscheiden, ob er den Vertrag 
erfüllen will oder die Erfüllung ablehnt (§ 103 Abs. 1 InsO). Der Insolvenzverwal-
ter hat seine Entscheidung hierüber am Wohle der Gläubiger des Originators aus-
zurichten und wird hiernach abwägen, ob ein Festhalten am Vertrag wirtschaftlich 
günstig erscheint, oder die Nachteile überwiegen. Bei entsprechender Ausgestaltung 
der Transaktion als True Sale werden indes die Vorteile überwiegen, da dem Unter-
nehmen sofort ein entsprechender Gegenwert für die Forderungen zufließt und der 
Verwalter für die Beitreibung der Forderungen – die er ohnehin zu besorgen hätte 
– außerdem eine Service-Gebühr erhält. Lehnt der Insolvenzverwalter jedoch die 
Erfüllung ab, dann kann das SPV seine Ansprüche aus dem Kaufvertrag wegen 
Nichterfüllung nur als „normaler“ Insolvenzgläubiger (§ 38 InsO) im Insolvenz-
verfahren geltend machen (§ 103 Abs. 2 Satz 1 InsO).

2 Rahmenvertrag
Eine Sonderstellung nehmen die revolvierenden Strukturen ein, bei denen ein lau-
fender Forderungsankauf aufgrund eines Rahmenvertrages stattfindet („zweistufige 
Gestaltung“900). Im Rahmenvertrag vereinbaren die Parteien üblicherweise, dass 
der Originator bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen (insbesondere Erfüllung 

897 Ebenso Obermüller, in: FS für Kreft, S. 434 f.
898 H.M., siehe statt vieler: Putzo, in: Palandt, BGB, § 433 Rn. 44; Berger, in: Jauernig, BGB, 

§ 433 Rn. 29. Es sei denn, dies wäre vertraglich vereinbart (auch stillschweigend möglich, 
siehe hierzu BGH, Urteil v. 30.09.1971, Az.: VII ZR 20/70 = NJW 1972, 99 ff.).

899 Siehe Geiger, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, § 16 Rn. 32.
900 Ebenso wie beim Factoring können ABS-Transaktionen, bei denen laufend Forderungen 

aufgrund einer Rahmenvereinbarung zum Kauf angeboten werden („zweistufige Gestaltung“) 
und Einzeltransaktionen aufgrund eines einzelnen Kaufvertrages („einstufige Gestaltung“) 
unterschieden werden. Vgl. zur Unterscheidung beim Factoring Sinz, S. 20 ff. Rn. 36 ff.
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bestimmter Forderungskriterien und Erreichens einer vereinbarten Portfoliogröße) 
das Recht hat, dem SPV die Forderungen zum Kauf anzudienen. Die Abtretung 
der Forderungen haben die Parteien bereits (im Voraus) im Rahmenvertrag verein-
bart und diese unter die aufschiebende Bedingung (§ 158 Abs. 1 BGB) des Zustan-
dekommens eines wirksamen Kaufvertrages gestellt901. Mit der Andienung der 
Forderungen gibt der Originator daher zugleich ein bindendes Angebot auf Abschluss 
eines Kaufvertrages über die Forderungen ab, das das SPV – will es die Forde-
rungen erwerben – durch Gutschrift des entsprechenden Kaufpreises auf dem Konto 
des Originators oder dessen Treuhänder annimmt. Während der Rahmenvertrag 
beim Factoring nach herrschender Auffassung wegen der Dienstleistungsfunktion 
des Factors als Geschäftsbesorgungsvertrag einzuordnen ist, auf den die §§ 115, 
116 InsO anzuwenden sind902, fehlt die Übernahme dieser Funktion des SPV beim 
Rahmenvertrag einer revolvierenden ABS-Struktur. Das Servicing übernimmt der 
Servicer des Originators bzw. dieser selbst mittels gesonderter Vereinbarung. Im 
Rahmenvertrag stehen sich daher die Andienungspflicht des Originators und die 
Ankaufspflicht des SPV (bei Vorliegen der Voraussetzungen) als synallagmatische 
Vertragspflichten gegenüber. Auf den Rahmenvertrag findet daher § 103 InsO 
Anwendung. 

a Kein Wahlrecht bei zumindest einseitiger vollständiger 
Leistungserbringung

Als Dauerschuldverhältnis903 ist auf den Vertrag § 103 InsO nur dann nicht anwend-
bar, wenn vereinbarungsgemäß kein weiterer Forderungsankauf mehr stattfinden 
wird (etwa wegen Ablaufs der für den revolvierenden Forderungsankauf vorgese-
henen Vertragsdauer) und Vertragsparteien in Ansehung des letzten Forderungskaufs 
ihre geschuldeten Leistungen bereits beiderseits vollständig erbacht haben. 

§ 103 InsO ist aber auch dann nicht anwendbar, wenn nur eine der Parteien ihre 
Leistungspflichten vollständig erbracht hat. Nach dem Inhalt der Leistungspflichten 
des Rahmenvertrages kommt in diesem Fall nur eine einseitige Erfüllung des 
Originators in Betracht, wenn nur noch ein weiterer Forderungsankauf aussteht 
und der Originator die Forderungen zwar bereits angedient, das SPV aber noch 
keine Gutschrift erteilt hat904. In diesem Fall liegt es in der Hand des SPV, das 
Angebot anzunehmen oder abzulehnen. Nimmt das SPV das Angebot an, tritt damit 
grundsätzlich die aufschiebende Bedingung der antizipierten Forderungsabtretung 
ein und das SPV erwirbt die Forderungen. Gleichwohl scheitert ein Rechtserwerb 
an den Besonderheiten des Insolvenzrechts. Im Einzelnen:

Zwar steht einem Rechtserwerb nicht § 91 InsO entgegen: Die Vorschrift soll die 
Masse vor dem Verlust von Gegenständen nach Eröffnung des Insolvenzverfahrens 

901 Denkbar ist auch, dass die Forderungen erst anlässlich jedes Kaufvertrages übertragen 
werden; zu den unterschiedlichen Gestaltungsmöglichkeiten siehe Primozic, NZI 2005, 358, 
358 m.w.N. in Fn. 6.

902 Sinz, Factoring in der Insolvenz, Rn. 159 ff., 162, 163; Berscheid/Sinz, in: Uhlenbruck, InsO, 
§§ 115, 116 Rn. 39; Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 1675; Tintelnot, in: Kübler/Prütting, 
InsO, §§ 115, 116 Rn. 28; OLG Koblenz WM 1988, 1355, 1357.

903 Zum Begriff siehe Larenz, Schuldrecht AT, § 2 VI, S. 29 f.
904 Eine einseitige Erfüllung des SPV scheidet regelmäßig aus, da in einer revolvierenden 

Struktur der Hauptleistungspflicht des SPV (Annahme des Angebots durch Gutschrift) stets 
die Hauptleistungspflicht des Originators (Andienungspflicht) vorausgeht.
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schützen, damit diese den Insolvenzgläubigern ungeschmälert zur Verfügung steht, 
und erfasst sämtliche Erwerbstatbestände, die ohne Zutun des Schuldners nach 
Verfahrenseröffnung vollendet werden905. Der Erwerb eines im Voraus übertragenen 
Rechts, das erst nach Verfahrenseröffnung entsteht, ist damit schlechthin durch 
§ 91 Abs. 1 Satz 1 InsO ausgeschlossen906. Aufschiebend bedingte Rechte sind 
hiervon jedoch nicht erfasst, da diese im Insolvenzfall als bereits entstanden behan-
delt werden907. Eine Masseschmälerung ergibt sich hieraus nicht, da die im Voraus 
abgetretene Forderung zum Zeitpunkt der Verfahrenseröffnung bereits aus dem 
Vermögen des Schuldners ausgeschieden war und der Schuldner keine Möglichkeit 
mehr hatte, die Forderung durch alleinige Entscheidung wieder zurückzuerlan-
gen908.

Dem Rechtserwerb steht aber § 81 Abs. 1 Satz 1 InsO entgegen: Als empfangsbe-
dürftige Willenserklärung wird die Annahme erst wirksam, wenn sie dem Origi-
nator zugeht (§ 130 Abs. 1 Satz 1 BGB). Nach Verfahrenseröffnung kann die Wil-
lenserklärung dem Originator jedoch nicht mehr wirksam zugehen, da eine Entge-
gennahme die Masse berührt und daher an § 81 Abs. 1 Satz 1 InsO scheitert909. 
Unter Geltung der Konkursordnung ergab sich diese Rechtsfolge aus § 7 KO. Trotz 
des unterschiedlichen Wortlauts in § 81 InsO, der nunmehr auf „Verfügungen“ und 
nicht mehr „Rechtshandlungen“ (§ 7 KO) abstellt, bleibt es jedoch bei dieser Rechts-
folge, da § 81 InsO analog sämtliche Rechtshandlungen erfasst, die bislang unter 
§ 7 KO fielen910.

Handelt es sich bei der aufschiebenden Bedingung daher um die Vornahme eines 
Rechtsgeschäfts, kann die Bedingung wegen § 81 Abs. 1 Satz 1 InsO nach Eröff-
nung des Inolvenzverfahrens nicht mehr eintreten, da der Schuldner nicht (mehr) 
zur Entgegennahme der Willenserklärung (Annahme) befugt ist.

b Wahlrecht bei ausstehenden Forderungsankäufen
Ist der Vertrag von keiner der beiden Seiten vollständig erfüllt, stehen also noch 
Forderungsankäufe aus, hat es der Insolvenzverwalter in der Hand, Erfüllung zu 
wählen, oder die Erfüllung abzulehnen. Wählt der Verwalter Nichterfüllung, führt 
dies jedoch nicht etwa dazu, dass die gesamte revolvierende Struktur wieder rück-

905 BGHZ 106, 236, 243; Lüke, in: Kübler/Prütting, InsO, § 91 Rn. 4; Eickmann, in: HK-InsO, 
§ 91 Rn. 2; Jaeger/Henckel, KO, § 15 Rn. 1 ff.; Uhlenbruck, in: Uhlenbruck, InsO, § 91 
Rn. 1.

906 BGHZ 106, 236, 241; Eickmann, in: Gottwald, Insolvenzrechtshandbuch, § 31 Rn. 16; 
Jaeger/Henckel, KO, § 15 Rn. 44 ff., 46; Serick, V, § 65 I 2; Lüke, in: Kübler/Prütting, InsO, 
§ 91 Rn. 28; Uhlenbruck, in: Uhlenbruck, InsO, § 91 Rn. 17; ebenso Häsemeyer, S. 237 
Rn. 10.26.

907 St. Rspr. des BGH, siehe BGH Urteil v. 5. Januar 1955 (Az. IV ZR 154/54) = NJW 1955, 
544; BGHZ 70, 75, 77 = NJW 1978, 642, 642 f.; BGHZ 155, 87, 92 f. = NJW 2003, 2744, 
2747 f.; zuletzt BGH ZIP 2006, 87, 88 f.; siehe auch Uhlenbruck, in: Uhlenbruck, InsO, 
§ 91 Rn. 18; Häsemeyer, S. 235 Rn. 10.23; Kilger/K.Schmidt, KO, § 15 Anm. 4c; Jaeger/
Henckel, § 15 Rn. 60 ff.

908 BGH ZIP 2006, 87, 88; Lüke, in: Kübler/Prütting, InsO § 91 Rn. 18; vgl. auch  Jaeger/
Henckel, KO, § 15 Rn. 46.

909 Uhlenbruck, in: Uhlenbruck, InsO, § 81 Rn. 2; Kilger/K.Schmidt, KO, § 7 Anm. 1; Sinz, 
S. 134 f. Rn. 241; Tintelnot, in: Kübler/Prütting, InsO, §§ 115, 116 Rn. 29.

910 Lüke, in: Kübler/Prütting, § 81 Rn. 4 ff., 7; Häsemeyer, S. 451 ff. Rn. 10.29 ff.; Eickmann, 
in: HK-InsO, § 81 Rn. 5, 6; Uhlenbruck, in: Uhlenbruck, InsO, § 81 Rn. 2.
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abgewickelt werden müsste. Die einzelnen Forderungskäufe sind in diesem Fall 
vielmehr als teilbare Leistungen anzusehen, die grundsätzlich von § 103 InsO 
unangetastet bleiben, wenn die Parteien ihre sie daraus treffenden Pflichten bereits 
vollständig erfüllt haben911. Wählt der Verwalter Erfüllung, entstehen die gegen-
seitigen – noch ausstehenden – Pflichten aus dem Rahmenvertrag neu und der 
Vertrag wird zu den bislang geltenden Bedingungen mit Wirkung für und gegen 
die Masse fortgesetzt.

3 Servicing-Vertrag
Beim Servicing-Vertrag handelt es sich, da Gegenstand des Vertrages die Forde-
rungsverwaltung/-einziehung gegen Entgelt („Servicing-Gebühr“/„Service Fee“) 
ist, um einen Geschäftsbesorgungsvertrag (§ 675 BGB). Für Geschäftsbesorgungs-
verträge bestimmt das Gesetz, dass diese mit Eröffnung des Insolvenzverfahrens 
automatisch erlöschen (§§ 115, 116 InsO). Allerdings gilt dies nach dem insoweit 
eindeutigen Wortlauts des § 115 Abs. 1 InsO nur in der Insolvenz des Auftraggebers. 
Auftraggeber ist jedoch das SPV und nicht der Originator, sodass die §§ 115, 116 
InsO in der Insolvenz des Originators keine Bedeutung haben. Maßgeblich ist 
vielmehr auch hier § 103 InsO, da es sich beim Geschäftsbesorgungsvertrag um 
einen gegenseitigen Vertrag handelt912.

a Wahlrecht des Insolvenzverwalters
Gegenstand der Tätigkeit ist die laufende Forderungsverwaltung gegen Entgelt, 
weshalb eine Anwendbarkeit des § 103 InsO in der Regel nicht daran scheitert, 
dass der Vertrag von einer der Vertragsparteien bereits vollständig erfüllt wäre. In 
Ansehung abtrennbarer, bereits erfüllter Teile des Rechtsgeschäfts gilt jedoch das 
vorstehend zum Kaufvertrag Gesagte entsprechend mit der Folge, dass § 103 InsO 
nur in dem Umfang anwendbar ist, wie das Rechtsgeschäft von keiner der Parteien 
vollständig erfüllt ist. Dies dürfte jedoch kaum je der Fall sein, da die Zahlung 
einer Service-Gebühr („Service-Fee“) keine fest umrissene, in Einzelleistungen 
teilbare Leistung vergütet, sondern die laufende Forderungsverwaltung, die erst 
dann vollständig erbracht ist, wenn es keine einzuziehenden Forderungen und keine 
verwertbaren Sicherheiten mehr gibt. Daraus folgt, dass auch die laufende Zahlung 
der Servicegebühr – sofern es sich nicht ausnahmsweise um eine Einmalzahlung 
handelt – nicht dazu führt, dass der Vertrag bereits einseitig vollständig erfüllt 
wäre. Der Insolvenzverwalter kann daher entweder die Erfüllung des Vertrages 
wählen, oder aber die Erfüllung ablehnen. Wählt der Insolvenzverwalter Erfüllung, 
ändert sich insoweit nichts: Die Forderungsverwaltung bleibt beim Originator, der 
hierfür weiterhin ein Entgelt bekommt. Dabei ist es keineswegs zwingend, dass 
der Insolvenzverwalter Erfüllung des Servicing-Vertrages wählt, wenn er sich dazu 
entschließt, den Kaufvertrag zu erfüllen. Denn an der Verwaltung der veräußerten 
Forderungen hat der Insolvenzverwalter in der Regel kein Interesse, da es sich 
insoweit um schuldnerfremde Forderungen handelt913. Je nach Höhe der Servicing-
Gebühr kann aber unter Umständen eine Erfüllung des Servicing-Vertrages sinnvoll 
sein. Das gilt insbesondere dann, wenn der bereits vorhandene Verwaltungsapparat 
(Personal, Infrastruktur) ohnehin zur Einziehung von Forderungen des Schuldner-

911 So auch Geiger, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, § 16 Rn. 32.
912 Statt aller: Sprau, in: Palandt, BGB, Einf. v. 675 Rn. 1.
913 Ebenso Fleckner, ZIP 2004, 585, 597.
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unternehmens weiter aufrechtzuerhalten ist und das Servicing wirtschaftlich von 
Vorteil ist. Das wäre der Fall, wenn die zu beanspruchende Service-Fee die Mehr-
kosten für die Verwaltung der veräußerten Forderungen übersteigt.

b Gefährdung der Weiterleitung eingehender Zahlungen
Für den Fall, dass der Insolvenzverwalter die Erfüllung des Servicing-Vertrages 
ablehnt, stünde das SPV vor einem gravierenden Problem, da hierdurch die Weiter-
leitung eingehender Zahlungen der Forderungsschuldner zur ordnungsgemäßen 
Bedienung der Anleihen gefährdet wäre. Innerhalb kürzester Zeit würde das SPV 
im Falle ausbleibender Zahlungen daher selbst insolvent werden. Für bereits vor 
Eröffnung des Insolvenzverfahrens und aufgrund des Servicing-Vertrages berech-
tigt eingezogene, aber noch nicht weitergeleitete Forderungen hätte das SPV zwar 
Weiterleitungsansprüche aus dem Servicing-Vertrag gegen den Insolvenzverwalter. 
Diese Ansprüche kann das SPV aber nur als einfacher Insolvenzgläubiger (§ 38 
InsO) im Insolvenzverfahren geltend machen, da es sich um vermögensrechtliche 
Ansprüche handelt, die zum Zeitpunkt der Eröffnung des Insolvenzverfahrens bereits 
begründet waren. Nach Kündigung des Servicing-Vertrages durch den Insolvenz-
verwalter ist dieser nicht mehr berechtigt, die Zahlungen auf die abgetretenen 
Forderungen einzuziehen und wird eingehende Zahlungen auch nicht weiterleiten. 
Haben die Parteien der Transaktion für diesen Fall Vorsorge, z.B. in Form eines 
Ersatz- oder Back-up-Servicers914 getroffen, der bereits dann seine Tätigkeit auf-
nimmt, wenn sich eine Krise des originierenden Unternehmens abzeichnet, entste-
hen insoweit keine Schwierigkeiten. Entsprechende Klauseln, die es dem SPV 
erlauben, das Servicing auf einen Dritten zu übertragen und/oder eine auflösende 
Bedingung (§ 158 Abs. 2 BGB) im Servicing-Vertrag, wonach dieser erlöscht, wenn 
das Unternehmen in eine Krise gerät bzw. ein Insolvenzgrund vorliegt, sind daher 
in der Praxis anzuraten und finden sich in aller Regel auch in dem Vertragswerk 
zwischen Originator und SPV. Der Ersatz-Servicer übernimmt dann die Funktion 
des Servicers des Originators und zieht die Forderungen im Namen und für Rech-
nung des SPV ein915. Die Installation und der Unterhalt einer solchen Auffanglösung 
– unter Umständen über Jahre hinweg – ist allerdings äußerst kostspielig, verteu-
ert dadurch die Transaktion und setzt im Bedarfsfall eine Übertragung der Kun-
dendaten voraus, die sowohl datenschutzrechtlich als auch vor dem Hintergrund 
des Bankgeheimnisses nicht unbedenklich ist916. Zudem kann in dem Einzug der 
Forderungen durch den Ersatzservicer möglicherweise – anders als beim Forde-
rungseinzug durch den Originator selbst – ein Verstoß gegen das Rechtsberatungs-
gesetz liegen917. Abgesehen von diesen Schwierigkeiten ist jedoch durch Vorhalt 
eines entsprechenden Apparates die Insolvenzfestigkeit gewährleistet, da die For-

914 Früh, BB 1995, 105, 106; Küppers/Brause, AG 1998, 413, 418; Fleckner, ZIP 2004, 585, 
598; Tollmann, ZHR 169 (2005), 594, 612.

915 Küppers/Brause, AG 1998, 413, 418.
916 So auch Fleckner, ZIP 2004, 585, 585, 598; siehe zur Problematik u.a. Kusserow/Dittrich, 

WM 1997, 1786, 1791; Klüwer, S. 194 ff.; OLG Frankfurt/Main v. 25.05.2004 = BB 2004, 
1650 mit Anmerkungen Böhm, BB 2004, 1641 ff.; Rinze/Heda, WM 2004, 1557 ff.; siehe 
hierzu aber auch LG Koblenz Urteil v. 25. November 2004 = ZIP 2005, 21 ff.; ebenso LG 
Frankfurt/Main Urteil v. 17. Dezember 2004, Az. 2/21 O 96/02.

917 Ebenso Fahrholz, S. 224; zur Problematik im Zusammenhang mit Art. 1 § 1 RBerG siehe 
Küppers/Brause, AG 1998, 413, 418; Caliebe, BB 2000, 2369 ff.; Rinze/Klüwer, BB 1998, 
1697; Klüwer, S. 220 ff.; Danielewsky/Lehmann, ZBB 2004, 127 ff.
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derungen dann vom Ersatzservicer verwaltet, eingezogen und an das SPV weiter-
geleitet werden. Freilich geht mit der Übernahme des Servicings durch einen 
Ersatzservicer eine Aufdeckung der Abtretung an das SPV einher, die allerdings 
im Fall der Insolvenz des Originators keine Rolle mehr spielt918.

c Ersatzaussonderung und Commingle Risk
Haben die Parteien der Transaktion keine insolvenzfeste Auffanglösung organisiert, 
gehen die Zahlungen weiter beim Originator ein, mit der Folge, dass die Forde-
rungen erlöschen (§ 362 Abs. 1 BGB). An deren Stelle tritt ein Zahlungsanspruch 
in Höhe der Zahlungseingänge gegen die kontoführende Bank, bei der die Zah-
lungen eingehen. In diesem Fall steht dem SPV allerdings grundsätzlich ein 
Ersatzaussonderungsrecht nach § 48 InsO zur Seite. Entgegen dem insoweit miss-
verständlichen Wortlaut des § 48 Satz 1 InsO („veräußert“) ist jede rechtsgeschäft-
liche Verfügung erfasst, so auch die Einziehung einer fremden Forderung919, wobei 
das Surrogat dann nicht die eingezogene Forderung, sondern die zur Masse gezo-
gene Gegenleistung in Form eines Zahlungsanspruchs gegen die Bank ist920. Das 
setzt jedoch voraus, dass die Gelder sich noch unterscheidbar in der Insolvenz-
masse befinden (§ 48 Satz 2 InsO). Dabei genügt es grundsätzlich, wenn der Wert 
der eingegangenen Zahlung durch einen Buchungsbeleg identifizierbar ist921. Gehen 
die Zahlungen auf ein Verwalteranderkonto oder ein der Verwaltung des Insolvenz-
verwalters unterliegendes Sonderkonto des Schuldners getrennt von sonstigen 
Zahlungseingängen ein, stellt sich insoweit kein Problem, da die eingehenden 
Zahlungen dann eindeutig unterscheidbar vorhanden sind922. Schwierigkeiten kön-
nen jedoch entstehen, wenn die Zahlungen zusammen mit sonstigen Zahlungsein-
gängen auf ein Verwalteranderkonto transferiert werden, oder von vornherein auf 
einem allgemeinen Verrechnungskonto des Originators (Kontokorrentkonto) gebucht 
werden. Die Zahlungseingänge der Forderungsschuldner würden sich in diesem 
Fall mit den übrigen Zahlungseingängen und sonstigen Buchungen auf dem Konto 
„vermischen“. Diese bereits unter dem Stichwort „Commingle Risk“ oder 
 „Commingling“ behandelte Vermischung der Einnahmen führt bei Buchgeld923 
allerdings auch solange zu keinen insolvenzrechtlichen Schwierigkeiten, wie die 
Buchungen auf dem Konto durch entprechende Buchungsbelege eindeutig identi-
fizierbar sind und keine Abbuchungen vom Konto vorgenommen werden. In Fäl-

918 Siehe bereits Fn. 820.
919 RGZ 98, 143, 148; BGHZ 23, 307 ff.; Kübler, in: Kübler/Prütting, InsO, § 48 Rn. 7; Ganter, 

in: MünchKomm, InsO, § 48 Rn. 17, 20; Uhlenbruck, in: Uhlenbruck, InsO, § 48 Rn. 9; im 
Einzelnen siehe auch Gundlach, KTS 1997, 453 ff. sowie Gerhardt, KTS 1990, 1, 4.

920 BGH, Urteil v. 15.11.1988 = BGH ZIP 1989, 118 ff.; so auch Primozic, NZI 2005, 358, 
35.

921 BGHZ 10, 376, 384; BGHZ 30, 176, 185 f.; BGH ZIP 1989, 118, 119 mit Anmerkungen 
Gerhardt, EWiR 1989, 285; OLG Hamburg ZIP 1982, 599, 602; OLG Köln ZIP 1998, 1544; 
BGH ZIP 1999, 626.

922 Vgl. nur BGH ZIP 1989, 118, 119 mit Anmerkungen Gerhardt, EWiR 1989, 285; BGH ZIP 
1999, 626; Prütting, in: Kübler/Prütting, InsO, § 48 Rn. 21; Kilger/K.Schmidt, KO, § 46 
Anm. 8; Uhlenbruck, in: Uhlenbruck, InsO, § 48 Rn. 28.

923 Eine Vermischung von Bareinnahmen kommt im Grunde nicht in Betracht, da die Forde-
rungen in aller Regel im Wege des bargeldlosen Zahlungsverkehrs beglichen werden; eine 
Vermischung von Bareinnahmen würde im Übrigen unstreitig zu einer Vermischung führen, 
die zum Verlust des Ersatzaussonderungsrechts führt, da die Gelder dann nicht mehr gegen-
ständlich unterscheidbar vorhanden wären.
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len nachfolgender Abbuchungen nämlich fehle es nach teilweise vertretener Auf-
fassung an der Unterscheidbarkeit der Zahlungseingänge, da nicht mehr feststell-
bar sei, zu Lasten welcher vorangegangener Buchungen diese Abbuchungen gegan-
gen seien924. Das Ersatzaussonderungsrecht wäre nach dieser Auffassung in solchen 
Fällen verloren. Dem tritt der BGH jedoch entgegen925: Es handele sich bei den 
Buchungen nicht um eine Vermischung oder Trennung von realen Gegenständen. 
Maßgeblich sei das verfügbare Guthaben, wonach ein gutgeschriebener Betrag 
solange als vorhanden gelte, wie das Konto einen die Ersatzaussonderungsforderung 
deckenden Betrag aufweise (sog. „Bodensatztheorie“)926. Wird das Konto zum 
Zeitpunkt der Gutschrift im Soll geführt, wird der Gutschriftsbetrag in dieser Höhe 
zur Schuldentilgung verbraucht927. Weist das Konto nach der Buchung weiterhin 
eine Unterdeckung auf, bleiben dem SPV nur Bereicherungsansprüche in Höhe der 
nicht weitergeleiteten Zahlungseingänge, die es jedoch als Masseverbindlichkeit 
im Insolvenzverfahren geltend machen kann (§ 55 Abs. 1 Ziffer 3 InsO i.V.m. § 812 
Abs. 1 Satz 1 Alt. 2 BGB)928. Das SPV kann die Zahlungen auf die Forderungen 
auch nicht erneut von den Schuldnern fordern, da die Zession aus bereits erörterten 
Gründen im Allgemeinen nicht offen gelegt wird. Die Forderungsschuldner leisten 
daher im Regelfall an den insolventen Originator mit befreiender Wirkung auch 
gegenüber dem SPV (§ 407 Abs.1 BGB). Ein in der Praxis bereits gelebter Ausweg 
für das SPV besteht in diesen Fällen darin, sich vom Originator unterzeichnete 
Abtretungsanzeigen aushändigen zu lassen, die den Schuldnern im Bedarfsfall 
gemäß § 409 Abs. 1 Satz 2 BGB vorgelegt werden könnten929. Allerdings schließt 
auch dies nicht aus, dass – je nach Zeitspanne zwischen Weiterleitung der letzten 
Zahlungseingänge und Vorlage der Abtretungsanzeige – zumindest teilweise noch 
Zahlungen der Forderungsschuldner an den Originator erfolgen, die dann u.U. dem 
Insolvenzbeschlag unterliegen.

Die Bodensatztheorie des BGH entspricht in ihrem gedanklichen Ansatz der bereits 
im U.S.-amerikanischen Teil der Arbeit unter dem Stichwort „Commingling“ dar-
gestellten „tracing rules“ der Rechtsprechung930. Beide Jurisdiktionen stellen dem-
nach auf das Vorhandensein eines die Einnahmen deckenden (Buch-) Betrages auf 
dem Konto ab und nehmen hierdurch eine klare Wertung zugunsten des ausson-
derungsberechtigten Gläubigers im deutschen Recht und zugunsten des gesicherten 
Gläubigers im U.S.-amerikanischen Recht vor. Beide Rechtsprechungsansätze 
begünstigen daher den Gläubiger des insolventen Schuldners, indem sie ihn vor 
dem Verlust seiner Rechte bewahren.

924 Gerhardt, EWiR 1989, 285; Gerhardt, KTS 1990, 1, 8 ff.
925 BGH NJW 1999, 1709 ff.
926 BGH NJW 1999, 1709, 1710 f.; zustimmend: Ganter, in: MünchKomm, InsO, § 48 Rn. 71; 

Gottwald, in: Gottwald, Insolvenzrechts-Handbuch, § 41 Rn. 20; Prütting, in: Kübler/ Prütting, 
§ 48 Rn. 21; wohl a. A. Uhlenbruck, in: Uhlenbruck, InsO, § 48 Rn. 28; siehe auch BGHZ 
141, 116, 120 ff.; BGHZ 150, 326, 328; BGH ZInsO 2006, 493, 494. Anders aber noch 
BGHZ 58, 257, 260 f. = NJW 1972, 873, wonach eine Einstellung in das Kontokorrent stets 
dazu führe, dass keine Unterscheidbarkeit mehr gegeben sei.

927 BGH ZInsO 2006, 493, 494; Ganter, in: MünchKomm, InsO, § 48 Rn. 34.
928 Prütting, in:Kübler/Prütting, InsO, § 48 Rn. 23; Weis, in: Hess/Weis/Wienberg, InsO, § 48 

Rn. 47, 68.
929 So auch Baums, WM 1993, 1, 11; Früh, BB 1995, 105, 108.
930 Siehe Kapitel 2 B.III.2.c „Problem: Forderungserlöse“ sowie die Rechtsprechungsnachweise 

in Fn. 866.
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III Vertragsbeziehungen des Originators zu den 
Forderungsschuldnern

Von zentraler Bedeutung sind weiter die Verträge zwischen dem Originator und 
den Forderungsschuldnern der abgetretenen Forderungen. In der Praxis wird dem 
Problem des beiderseits nicht erfüllten gegenseitigen Vertrages in erster Linie 
dadurch begegnet, dass nur solche Forderungen aus Verträgen verbrieft werden, 
bei denen der Originator die ihm obliegende Gegenleistung bereits vollständig 
erbracht hat931. Sind die Verträge ausnahmsweise noch nicht einseitig vollständig 
erfüllt, bleiben die gegenseitigen Ansprüche durch die Eröffnung des Insolvenz-
verfahrens und bei Ablehnung der Erfüllung durch den Insolvenzverwalter zwar 
unberührt, sind aber während der Dauer des Insolvenzverfahrens nicht durchsetz-
bar. Wählt der Verwalter Erfüllung, erhalten die Ansprüche die Rechtsqualität 
originärer Masseforderungen. Die Ansprüche werden daher im Grunde so behandelt, 
als seien sie erst nach Verfahrenseröffnung entstanden932. Die folgende Darstellung 
stellt keine erschöpfende Behandlung aller im Rahmen von ABS-Transaktionen 
denkbaren gegenseitigen Verträge dar, was im Übrigen auch nicht möglich wäre, 
da im Grunde jede Forderung aus jedem erdenkbaren gegenseitigen Vertrag abge-
treten und verbrieft werden kann. Die Darstellung beschränkt sich vielmehr auf 
die allgemeine Folge der Qualitätsänderung der Ansprüche nach der modifizierten 
Erlöschenstheorie auf die Abtretung der Forderungen an das SPV. Allein auf zwei 
besondere Vertragsarten wird anschließend genauer eingegangen, da diese in der 
Praxis häufig zu Unsicherheiten führen und die Rating-Agenturen hierauf mit 
entsprechenden Risikoaufschlägen reagieren.

1 Folge der „Qualitätsänderung“: Die Abtretung geht ins Leere
Diese Qualitätsänderung der Ansprüche aus den gegenseitigen unerfüllten Verträ-
gen hat weitreichende Konsequenzen auf das SPV als Zessionar. Da die Forderungen 
„neu“ mit Wirkung für die Masse entstehen, geht eine vor Verfahrenseröffnung 
vorgenommene Abtretung des Schuldners ins Leere. Für den Insolvenzverwalter 
hat diese Rechtsfolge den Vorteil, dass er nicht zu befürchten braucht, die Masse 
habe im Fall der Erfüllungswahl ihre Leistung zu erbringen, während die Gegen-
leistung dem Zessionar gebühre. In diesem Fall nämlich müsste der Verwalter 
regelmäßig schon aufgrund andernfalls drohender Haftung (§ 60 Abs. 1 InsO) im 
Interesse der Masse die Erfüllung ablehnen, obwohl der hierdurch geschaffene 
Wert größer wäre als die hierfür entstehenden Kosten933. Der Masse ginge hierdurch 
eine Möglichkeit zur Wertschöpfung verloren und der Zessionar hätte daraus eben-
falls keinen Vorteil, da dessen Forderung wegen der fehlenden Durchsetzbarkeit 
einredebehaftet bliebe934. 

2 Besonderheit: Leasingforderungen
Eine Besonderheit gibt es bei Leasingverträgen über bewegliche Sachen des Ori-
ginators als Leasinggeber mit seinen Forderungsschuldnern als Leasingnehmer. 

931 Siehe Hommel, Verbriefung von Unternehmens-, Factoring und Leasingforderungen in 
Deutschland, S. 19; ebenso Obermüller, ZInsO 2005, 1079, 1984.

932 Siehe hierzu bereits die Nachweise in Fn. 876 und Fn. 877.
933 Ähnlich BGHZ 106, 236, 240.
934 Ebenso Engert/Schmidl, WM 2005, 60, 61.
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Beim Leasingvertrag handelt es sich nach insoweit gefestigter höchstrichterlicher 
Rechtsprechung935 und herrschender Literatur936 um einen atypischen Mietvertrag, 
auf den in erster Linie die Vorschriften über den Mietvertrag (§§ 535 ff. BGB) 
anwendbar sind937. Da es sich beim Leasingvertrag außerdem um einen gegensei-
tigen Vertrag handelt (§§ 320 ff. BGB), hat der Insolvenzverwalter über das Ver-
mögen des Originators grundsätzlich das Wahlrecht des § 103 Abs. 1 InsO, da bei 
laufenden Verträgen keiner der Vertragspartner seine im Gegenseitigkeitsverhältnis 
stehenden Hauptleistungspflichten erfüllt hat: Der Pflicht des Leasingnehmers zur 
pünktlichen Zahlung der Leasingraten steht die Pflicht des Leasinggebers gegen-
über, die Leasingsache zu verschaffen938 und dem Leasingnehmer zum Gebrauch 
während der vereinbarten Vertragsdauer zu belassen939 (§ 535 Abs. 1 Satz 1 BGB). 
Diese ist daher nicht bereits mit der Übergabe des Leasinggutes vollständig erfüllt, 
sondern erst bei Ende der vereinbarten Vertragslaufzeit940. 

Von der „normalen“ Miete unterscheidet sich das Leasing außerdem in erster Linie 
durch seine Finanzierungsfunktion941. Aufgrund dieser Einordnung sind daher neben 
dem § 103 InsO vor allem die besonderen insolvenzrechtlichen Vorschriften über 
Mietverträge, insbesondere § 108 InsO, zu beachten.

a § 108 Abs. 1 Satz 2 InsO
Von besonderer Bedeutung beim Mobilienleasing ist § 108 Abs. 1 Satz 2 InsO, 
wonach das Wahlrecht des Insolvenzverwalters nach § 103 Abs. 1 InsO nicht zum 
Zuge kommt, wenn ein Dritter die Anschaffung oder Herstellung des Leasinggutes 
finanziert hat und es diesem außerdem zur Sicherheit übertragen wurde. Für ABS-
Transaktionen bedeutet dies, dass das Insolvenzverwalterwahlrecht ausgeschlossen 
ist, wenn das Leasinggut 1) dem SPV zur Sicherung übereignet wurde und 2) das 
SPV den Erwerb des Leasinggutes finanziert hat (§ 108 Abs. 1 Satz 2 InsO). Dabei 
ist es unschädlich, wenn bei ABS-Transaktionen dem SPV die Rolle des „Zweit-
finanzierers“ zukommt und die Finanzierung des Leasinggutes zunächst aus Eigen-
mitteln oder über einen Lieferantenkredit stattgefunden hat942, da der Wortlaut nur 
ganz allgemein auf die Finanzierung der Anschaffung abstellt und nicht zwischen 
anfänglicher Erst- und nachträglicher Zweit- oder auch Drittfinanzierung differen-
ziert943. Problematisch könnte sich die Sicherungsübereignung des Leasinggutes 
auf das SPV allerdings wegen des Risikos der Einordnung als besichertes Darlehen 

935 St. Rspr. des BGH, vgl. nur BGH BB 1981, 2094; BGHZ 95, 39, 49; BGH NJW 1990, 1113 
m.w.N.; BGH DB 1995, 668, 669.

936 Putzo, in: Palandt, BGB, vor § 535, Rn. 28; Kilger/K.Schmidt, KO, § 19 Anm. 2; Huber, in: 
Gottwald, Insolvenzrechtshandbuch, § 37 Rn. 40; Graf von Westphalen, Der Leasingvertrag, 
Rn. 1791 ff.; Engel, BB 1998, Beilage 6, 1, 1 m.w.N. in Fn. 5.

937 Eine umfassende Darstellung der verschiedenen Sichtweisen gibt Krämer, S. 30-45.
938 St. Rspr. des BGH, vgl. nur BGHZ 96, 103, 107.
939 St. Rspr. des BGH, vgl. nur BGHZ 94, 180, 188 m.w.N.
940 BGH NJW 1988, 198, 199; ebenso Zahn, DB 1995, 1597, 1599.
941 Engel, a.a.O.
942 Siehe BReg in BT-Drs 13/8534, S. 12 f.; Engel/Völckers, Rn. 353 ff.; Tintelnot, in: Kübler/

Prütting, InsO, § 108 Rn. 21; Marotzke, in: HK-InsO, § 108 Rn. 11; Sinz, in: Uhlenbruck, 
InsO, § 108 Rn. 116; Obermüller, Insolvenzrecht in der Bankpraxis, Rn. 7.52; Kusserow/
Dittrich, WM 1997, 1786, 1793, dort Fn. 76.

943 Im Ergebnis ebenso Krämer, S. 188; ebenso Sinz, in: Uhlenbruck, InsO, § 108 Rn. 116; 
ausführlich zur Auslegung des § 108 Abs. 1 Satz 2 InsO im Kontext von ABS-Transaktionen 
und im Ergebnis zustimmend Primozic, NZI 2008, 465, 467 ff.
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erweisen. Um eine entsprechende Einordnung zu vermeiden, ist der Sicherungsfall 
in der Sicherungsabrede zwischen Originator und SPV daher ausdrücklich auf den 
Bestand der Forderungen (Verität) zu beschränken944.

b § 91 InsO
Besteht der Leasingvertrag gemäß § 108 Abs. 1 Satz 2 InsO fort, könnte der Wirk-
samkeit der Abtretung der Leasingforderungen vor Verfahrenseröffnung jedoch 
§ 91 Abs. 1 InsO entgegenstehen945. Im Einzelnen:

Einem wirksamen Erwerb von Forderungen, die nicht bereits vor Verfahrenseröff-
nung zumindest bedingt946 entstanden sind, steht grundsätzlich § 91 Abs. 1 InsO 
entgegen947. Die Rechtsfolge des § 91 Abs. 1 InsO ergibt sich für Vorausabtretungen 
sowohl bei Annahme eines Durchgangs-, als auch eines Direkterwerbs: Beim 
Durchgangserwerb wird der Originator zumindest für eine juristische Sekunde 
Inhaber der Forderung, die so in die Masse gelangt und dieser verhaftet bleibt948. 
Bei einem Direkterwerb wurde zwar das Rechtsgeschäft (Abtretung) bereits vor 
Verfahrenseröffnung vollständig vorgenommen, der Rechtserwerb ist allerdings 
grundsätzlich erst mit Entstehung der vorausabgetretenen Forderung nach Eröffnung 
des Insolvenzverfahrens vollendet, was ohne Mitwirkung des Insolvenzverwalters 
nicht möglich ist (§ 91 Abs. 1 InsO)949. 

Für Leasingforderungen stellt sich dieses Problem jedoch nur, wenn eine Überga-
be des Leasingguts vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens nicht erfolgt ist. Mit 
der Übergabe sind die Forderungen dagegen in vollem Umfang entstanden und 
können wirksam abgetreten werden, ohne dass § 91 Abs. 1 InsO entgegenstünde. 
Im Einzelnen:

Im Gegensatz zu befristeten Forderungen, die erst nach Verfahrenseröffnung ent-
stehen, sind Leasingforderungen zwar noch nicht fällig (betagte Forderungen), mit 
Übergabe des Leasingguts vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens aber bereits von 
der ersten bis zur letzten Rate entstanden und können damit wirksam abgetreten 
werden950. Der Unterschied zu „normalen“ Mietforderungen besteht darin, dass 
bereits zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses die Mietdauer, Fälligkeit und Höhe 
der Leasingraten exakt festgelegt sind und Kündigungsmöglichkeiten für die Dauer 

944 Ebenso Klüwer, S. 152; wohl auch Sinz, in: Uhlenbruck, InsO, § 108 Rn. 117, im Zusam-
menhang mit der Sicherungsübereignung des Leasinggutes an einen (echten) Factor; wohl 
auch Zahn, DB 1995, 1597, 1597.

945 Soweit § 108 Abs. 1 Satz 2 InsO nicht greift, bleibt es ohnehin bei § 103 InsO und dem 
„Erlöschen“ des Leasingvertrages. Eine vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens vorgenom-
mene Abtretung geht damit ins Leere; siehe hierzu bereits die Ausführungen unter 1 „Folge 
der ‚Qualitätsänderung‘: Die Abtretung“.

946 Siehe bereits die Nachweise in Fn. 907.
947 Nachweise siehe Fn. 906. Verfügungen, die der Schuldner selbst noch nach Eröffnung des 

Insolvenzverfahrens vornimmt, sind zudem bereits wegen fehlender Verfügungsbefugnis 
unwirksam (§ 81 Abs. 1 Satz 1 InsO); vgl. Lüke, in: Kübler/Prütting, InsO, § 91 Rn. 4; 
ebenso Eickmann, in: HK-InsO, § 91 Rn. 14.

948 Lüke, in: Kübler/Prütting, InsO, § 91 Rn. 29.
949 Lüke, in: Kübler/Prütting, InsO, § 91 Rn. 29.
950 BGHZ 109, 368, 372 f.; BGHZ 111, 84, 94 f.; Kilger/K.Schmidt, KO, § 21 Anm. 4; Lüke, 

in: Kübler/Prütting, InsO, § 91 Rn. 25, 31; Uhlenbruck, in: Uhlenbruck, InsO, § 91 
Rn. 25.
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der Grundmietzeit ausgeschlossen sind951. Aufgrund dieser bereits im Voraus fest 
umrissenen Bestimmbarkeit über die gesamte Vertragslaufzeit ist es gerechtfertigt, 
diese Forderungen nicht erst nach Maßgabe der zeitlichen Entwicklung des Dau-
erschuldverhältnisses als entstanden anzusehen, sondern bereits zum Zeitpunkt des 
Vertragsschlusses; lediglich die Fälligkeit für die einzelnen Raten ist erst mit Ablauf 
der festgelegten Zeitabschnitte gegeben952. 

Damit können Forderungen aus Leasingverträgen wirksam an das SPV abgetreten 
werden, wenn – wie in der Regel – eine Übergabe des Leasingguts bereits erfolgt 
ist, ohne dass § 91 Abs. 1 InsO einem Rechtswerb entgegenstünde.

3 Besonderheit: Darlehensforderungen
Unsicherheiten sind in der Vergangenheit außerdem immer wieder im Zusammen-
hang mit der Verbriefung von Darlehensforderungen aufgetreten. Grund hierfür 
war, dass über die Anwendbarkeit des § 103 InsO auf Darlehensverträge, bei denen 
die Darlehensvaluta vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens bereits vollständig 
ausgereicht wurde, Streit herrschte953. Dabei ging es zum einen um die Frage, ob 
es sich beim Darlehensvertrag um einen gegenseitigen Vertrag handelt und zum 
anderen, ob der Darlehensgeber mit Ausreichung der Valuta seine im Gegenseitig-
keitsverhältnis stehenden Hauptleistungspflichten vollständig erfüllt hatte. 

Die letzte Insolvenzrechtsreform hat die bestehenden Unsicherheiten durch die 
Schaffung eines neuen und am 1. Juli 2007 in Kraft getretenen § 108 Abs. 2 InsO 
beseitigt954. Hiernach ist nunmehr klargestellt, dass „(2) Ein vom Schuldner als 
Darlehensgeber eingegangenes Schuldverhältnis […] mit Wirkung für die Masse 
fort[besteht], soweit dem Darlehensnehmer der geschuldete Gegenstand zur Ver-
fügung gestellt wurde.“ Wenngleich die Neufassung aus Gründen der Rechtssi-
cherheit zu begrüßen ist, ergab sich die Insolvenzfestigkeit der Abtretung der 
Darlehensansprüche an das SPV auch bereits aus der bisherigen Gesetzesfassung 
und im Falle der Anwendbarkeit des § 103 InsO auf valutierte Darlehen955. Im 
Einzelnen:

Dass es sich beim Darlehensvertrag um einen gegenseitigen Vertrag handelt, wird 
von der Rechtsprechung und der überwiegenden Auffassung im Schrifttum, zumin-
dest für verzinsliche Darlehen, bejaht956 und daher für die weitere Untersuchung 
zugrunde gelegt. Die zweite Frage hingegen wird in der Literatur äußerst kontro-

951 BGHZ 109, 368, 372; BGH ZIP 1997, 513, 51.
952 BGH, a.a.O. (Fn. 951).
953 Mit der letzten Insolvenzrechtsreform und der Umsetzung des Art. 1 Nr. 17 b) Gesetz zur 

Vereinfachung des Insolvenzverfahrens vom 13.04.2007, BGBl. I S. 509, 510, ist der Streit 
nunmehr durch entsprechende Klarstellung durch Einfügung eines neuen Absatz 2 erledigt. 
Die neue Vorschrift ist am 01.01.2007 in Kraft getreten.

954 Fn. 953.
955 Geht man von einer Unanwendbarkeit des § 103 InsO auf valutierte Darlehen aus, hätte die 

Neufassung des § 108 Abs. 2 InsO indes lediglich deklaratorische Wirkung.
956 RGZ 161, 52, 56; BGH WM 1962, 1264 f.; BGH WM 1962, 114, 115; BGH BB 1967, 349; 

Hopt/Mülbert, in: Staudinger, BGB, § 607 Rn. 18; Putzo, in: Palandt, BGB, Vorb. v. § 488 
Rn. 3; H. P. Westermann, in: MünchKomm, BGB, Vor § 607 Rn. 7; Häuser, in: Soergel, 
BGB, Vor § 607 Rn. 10; siehe hierzu auch Mülbert, AcP 192 (1992), 447 ff.
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vers beantwortet957. Höchstrichterliche Rechtsprechung, die sich hiermit ausdrück-
lich befasst, existiert nicht. Der BGH hat die Frage unter Geltung der KO vielmehr 
ausdrücklich offen gelassen958. Hierauf ist daher für die weitere Untersuchung der 
bis zum 30. Juni 2007 geltenden Rechtslage im Folgenden näher einzugehen:

a Anwendbarkeit des § 103 InsO nach Valutierung des Darlehens
Entscheidend ist, ob der Darlehensgeber seine im Gegenseitigkeitsverhältnis ste-
henden Hauptleistungspflichten mit Ausreichung der Valuta vor Eröffnung des 
Insolvenzverfahrens bereits vollständig erfüllt hat im Sinne des § 103 InsO. Nach 
dem Wortlaut des Gesetzes trifft den Darlehensgeber die Pflicht, einen Geldbetrag 
„zur Verfügung zu stellen“ (§ 488 Abs. 1 Satz 1 BGB). Dies begründet für den 
Darlehensgeber jedenfalls eine Verschaffenspflicht der Valuta für den Darlehens-
nehmer. Träfe den Darlehensgeber darüber hinaus noch die Hauptpflicht, dem 
Darlehensgeber das Kapital während der vereinbarten Kreditdauer zu belassen959, 
hätte dieser mit Ausreichung der Valuta seine Hauptpflichten noch nicht vollstän-
dig erfüllt. 

Eine Belassenspflicht des Darlehensgebers soll diesen jedoch nach teilweise vertre-
tener Auffassung schon deshalb nicht treffen können, da dies eine fortdauernde 
Einwirkungsmöglichkeit für den Darlehensgeber voraussetze, mithin die Möglichkeit, 
die Valuta dem Darlehensnehmer nicht zu belassen960. Dem ist jedoch entgegenzu-
halten, dass als geschuldet nicht nur dasjenige anzusehen ist, was der Vertragspartner 
noch aktiv einseitig beeinflussen kann. Auch der Vermieter kann nach der Übergabe 
der Mietsache diese dem Mieter aufgrund dessen vertraglichen Rechts zum Besitz 
nicht mehr entziehen, sondern ist von der Einwirkung ausgeschlossen. Gleichwohl 
trifft ihn die (synallagmatische) Pflicht, dem Mieter die Mietsache während der 
vereinbarten Mietdauer zu belassen961. Zudem ist im Rahmen der Erfüllung gemäß 
§ 362 Abs. 1 InsO nicht entscheidend, ob eine Einwirkungsmöglichkeit besteht, son-
dern allein, ob die Leistung „bewirkt“ wird, mithin der Leistungserfolg eintritt962. 
Bei Annahme einer Verschaffens- und Belassenspflicht wäre der Erfolg daher bei 
Ablauf der vereinbarten Darlehensdauer eingetreten963. Darauf, ob dieser Erfolg von 
der leistenden Partei noch vereitelt werden kann, käme es indes nicht an964. 

957 Dagegen: Tintelnot, in: Kübler/Prütting, InsO, § 103 Rn. 19; Berscheid, in: Uhlenbruck, 
InsO, § 103 Rn. 21; dafür: Huber, in: MünchKomm, InsO, § 103 Rn. 69; Smid, InsO, § 103 
Rn. 11; Jaeger/Henckel, KO, § 17 Rn. 11; Canaris, Rn. 1261; Wegener, in: Wimmer, InsO, 
§ 103 Rn. 6; Obermüller, in: FS für Kreft, S. 436; Obermüller, ZIP 2005, 1079, 1084; siehe 
auch zur insoweit korrespondierenden Frage der „Belassenspflicht“ des Darlehensgebers 
ergänzend die Nachweise in Fn. 959.

958 BGH NJW, 1356, 1357.
959 So die Gesetzesmaterialen, siehe BT-Drs 14/6040, S. 251 ff., 253; ebenso Putzo, in: Palandt, 

BGB, Vorb v § 488 Rn. 2, § 488 Rn. 10; Häuser, in: Soergel, BGB, § 607 Rn. 109, 115; 
Hopt/Mülbert, in: Staudinger, BGB, § 607 Rn. 17 f.; H. P. Westermann, in: MünchKomm, 
BGB, Vor § 607 Rn. 7; Engert/Schmidl, WM 2005, 60, 65; Berscheid, in: Uhlenbruck, InsO, 
§ 103 Rn. 21; Tintelnot, in: Kübler/Prütting, InsO, § 103 Rn. 19.; a.A. Fleckner, ZIP 2005, 
585, 596. m.w.N. in Fn. 88; Obermüller, in: FS für Kreft, S. 436; Kuder, ZInsO 2004, 1180, 
1181; Obermüller, ZInsO 2005, 1079, 1084; Laudenklos/Sester, ZIP 2005, 1757, 1761.

960 So sinngemäß Fleckner, ZIP 2004, 585, 596.
961 Ebenso Engert/Schmidl, WM 2005, 60, 64. 
962 Statt aller: Huber, in: MünchKomm, InsO, § 103 Rn. 122.
963 Im Ergebnis ebenso Laudenklos/Sester, ZIP 2005, 1757, 1760.
964 So auch Engert/Schmidl, WM 2005, 60, 64.
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Für die weitere Untersuchung ist davon auszugehen, dass den Darlehensgeber 
neben der Verschaffens- auch eine Belassenspflicht trifft und damit nach bis zum 
30. Juni 2007 geltendem Recht § 103 InsO auf valutierte Darlehen anwendbar 
ist. 

b Folge der Anwendbarkeit auf valutierte Darlehen
Fraglich ist, wie sich die Eröffnung des Insolvenzverfahrens auf die bereits an das 
SPV abgetretenen Zins- und Rückzahlungsansprüche nach alter Rechtslage und im 
Fall der Anwendbarkeit des § 103 InsO auf bereits valutierte Darlehen auswirkt. 
Wie bereits erwähnt, ist eine Aufspaltung des gegenseitigen Vertrages in Teilleis-
tungen möglich und bereits vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens vollständig 
erbrachte (Teil-) Leistungen des Originators, deren Gegenleistung noch aussteht, 
bleiben grundsätzlich unangetastet965. Überträgt man diese Grundsätze auf den 
Darlehensvertrag, ergeben sich folgende Konsequenzen:

Der Originator hat die Valuta bereits vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens aus-
gezahlt und damit bereits eine vollständige Teilleistung erbracht, die von der Ver-
fahrenseröffnung grundsätzlich unberührt bleibt. Demgemäß entsteht der Rückzah-
lungsanspruch (§ 488 Abs. 1 Satz 2 BGB) nicht „neu“ als originäre Masseforderung 
und die Abtretung an das SPV geht nicht ins Leere. Die Abtretung scheitert auch 
nicht an § 91 Abs. 1 InsO, da der Rückzahlungsanspruch lediglich noch nicht 
fällig, mit Ausreichung der Valuta jedoch bereits in voller Höhe entstanden ist966.

Schwieriger zu beurteilen sind indes die abgetretenen Zinsforderungen. Soweit 
diese eine Gegenleistung für bereits vor Verfahrenseröffnung erbrachte Leistungen 
des Schuldners darstellen, gilt das vorstehend Gesagte entsprechend und die Durch-
setzbarkeit der abgetretenen Forderungen bleibt erhalten. Als erbrachte Leistung 
des Schuldners vor Verfahrenseröffnung kommt nur die Kapitalbelassung für den 
jeweiligen Zeitabschnitt in Betracht967. Den nach Verfahrenseröffnung auflaufenden 
Zinsansprüchen stünde daher eine Leistung der Masse in Form der Kapitalbelassung 
gegenüber und nach der jüngeren Rechtsprechung, wonach die Gegenleistung für 
eine von der Masse erbrachte Leistung auch dieser gebühren solle968, ginge die 
Vorausabtretung der Zinsansprüche ins Leere. Die Zinsansprüche stünden bei die-
ser Betrachtungsweise der Masse zu969. Dieses Ergebnis ist jedoch äußert fragwür-
dig, da die Masse hierdurch Mittel erhalten würde, für die sie – wirtschaftlich 
gesehen – keine Leistung erbringt. Schließlich wirkt sich die bloße Belassung des 
Kapitals auf die Masse in keiner Weise wirtschaftlich nachteilig aus970. Vor diesem 
Hintergrund erscheint es jedoch nicht gerechtfertigt, die Abtretung der Zinsforde-
rungen an das SPV ins Leere laufen zu lassen. Eine derartige Benachteiligung des 
Zessionars stünde mit der Rechtsprechung des BGH, die dem Schuldner zwar die 
Gegenleistung für aus der Masse erbrachte Leistungen, nicht aber Vorteile, ohne 

965 Siehe hierzu bereits oben unter A.I.3 „Reichweite der Qualitätsänderung“.
966 Berger, in: MünchKomm, BGB, 4. Aufl. 2004, § 488 Rn. 43.
967 Vgl. Saenger, in: Erman, BGB, § 488 Rn. 8; ebenso Laudenklos/Sester, ZIP 2005, 1757, 

1763.
968 Vgl. bereits Fn. 889.
969 Diese Konsequenz bejahend Laudenklos/Sester, a.a.O. 
970 Ähnlich Obermüller, ZInsO 2005, 1079, 1085; Engert/Schmidl, WM 2005, 60, 65.
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dass die Masse hierfür entsprechende Mittel aufwenden musste, sichern will, nicht 
in Einklang971. 

Die Abtretung der Ansprüche auf Zinsen, die nach Verfahrenseröffnung auflaufen, 
könnte jedoch an § 91 Abs. 1 InsO scheitern. Entscheidend ist dabei, ob es sich 
um betagte, oder noch nicht entstandene Forderungen handelt972. Ausgehend vom 
Wortlaut des § 488 Abs. 1 Satz 2 BGB, wonach der Darehensnehmer mit Abschluss 
des Darlehensvertrages „verpflichtet ist“, den vereinbarten Zins zu zahlen, ist 
jedoch davon auszugehen, dass die Zinszahlungspflicht bereits mit Abschluss des 
Vertrages und Ausreichung der Valuta entstanden ist973. Lediglich die Fälligkeit 
der Zinspflicht974 ist noch nicht gegeben975. Damit steht § 91 Abs. 1 InsO einem 
Rechtserwerb des SPV nicht entgegen.

Trotz Annahme einer Kapitalbelassungspflicht und der grundsätzlichen Anwend-
barkeit des § 103 InsO auf bereits valutierte Darlehen nach alter Rechtslage, ist 
die Abtretung der Zinsforderungen an das SPV vor Verfahrenseröffnung daher 
insolvenzfest976. 

c Die Neufassung des § 108 Abs. 2 InsO
Bereits der Referentenentwurf eines Gesetzes zur Änderung der Insolvenzordnung, 
des Kreditwesensgesetzes und anderer Gesetze vom 16. September 2004977 sah in 
seiner – nicht verabschiedeten – Fassung einen neuen § 108 Abs. 2 InsO vor978, 
wonach ein vom Schuldner eingegangenes Darlehensverhältnis mit Wirkung für 
die Masse fortbestehen sollte, soweit dem Darlehensnehmer der geschuldete Gegen-
stand zur Verfügung gestellt wurde (§ 108 Abs. 2 InsO-E). 

Diese Entwurfsfassung wäre geeignet gewesen, die Unsicherheiten im Zusammen-
hang mit dem Wahlrecht des § 103 InsO zu beseitigen, ist aber letztlich aufgrund 
der Abtrennung der Insolvenzrechtsnovelle vom Gesetzesvorhaben nicht verab-
schiedet worden und führte zudem zu kontroversen Stellungnahmen in der Litera-
tur979. Die massivste Kritik ging dahin, die geplante Neufassung begründe ein 
„Supervorrecht“ für Banken „durch die Hintertür“980. Grund dieser Kritik war vor 

971 Im Ergebnis auch Obermüller, ZInsO 2005, 1079, 1085, der darin gar einen Widerspruch 
zur Rechtsprechung erkennen will.

972 Siehe bereits Fn. 950.
973 Ähnlich Putzo, in: Palandt, BGB, § 488 Rn. 20.
974 Fälligkeit kann frühestens dann gegeben sein, wenn die Valuta ausgereicht und vom Darle-

hensnehmer auch abgenommen wurde; vgl. BGH WM 1997, 1658; BGH DB 1978, 1732, 
1733.

975 Wohl auch Saenger, in: Erman, BGB, § 488 Rn. 10; offenbar a.A. Laudenklos/Sester, ZIP 
2005, 1757, 1764.

976 So auch Engert/Schmidl, WM 2005, 60, 67 f.; im Ergebnis auch Obermüller, ZInsO 2005, 
1079, 1085; ebenso Laudenklos/Sester, ZIP 2005, 1757, 1763, die allerdings bereits die 
Anwendbarkeit des § 103 InsO auf valutierte Darlehen verneinen; gegen eine Anwendbarkeit 
des § 103 InsO auf valutierte Darlehen aber im Ergebnis ebenso Fleckner, ZIP 2004, 585, 
597.

977 Referentenentwurf des Bundesministeriums der Justiz vom 16. September 2004.
978 Der bisherige Absatz 2 wäre Absatz 3 geworden, siehe Referentenentwurf des Bundesmi-

nisteriums der Justiz vom 16. September 2004, S. 4.
979 Siehe nur Marotzke, ZInsO 2004, 1063 ff. und 1273 ff.; Kuder, ZInsO 2004, 1180; Weber, 

InVo 2005, 82; Engert/Schmidl, WM 2005, 60, 68.
980 Siehe den gleichnamigen Beitrag von Marotzke, ZInsO 2004, 1063 ff.
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allem die fehlende Klarstellung im Gesetzesentwurf, dass die Vorschrift nur in der 
Insolvenz des Darlehensgebers anwendbar sein soll, und die dadurch ausgelöste 
Befürchtung, dass in der Insolvenz des Darlehensnehmers das Kreditinstitut seine 
Zins- und Rückzahlungsforderungen nicht als Insolvenzforderungen anmelden 
müsste, sondern diese Forderungen vorab als Masseverbindlichkeiten bedient wür-
den (§§ 53, 55 Abs. 1 Nr. 2 Alt. 2 InsO)981. 

Im Ergebnis greifen diese Bedenken jedoch nicht durch: Die neue Fassung des 
§ 108 Abs. 2 InsO hätte nur besagt, dass Darlehensverhältnisse mit Wirkung für 
die Masse fortbestehen sollen, womit ersichtlich die Insolvenz des Darlehensneh-
mers ausgeklammert gewesen wäre, da diese aufgrund der Zins- und Rückzahlungs-
ansprüche als Masseforderungen zu Lasten des Schuldners und damit gegen die 
Masse gewirkt hätte. Der hiergegen erhobene Einwand, es wäre „sicherlich sehr 
bald“ eine analoge Anwendung der Vorschrift auf einen Fortbestand des Darle-
hensverhältnisses gegen die Masse erfolgt982, ist eine Behauptung, die mit der 
Begründung des Referentenentwurfs nicht vereinbar ist. Dieser geht ersichtlich 
von der Insolvenz des Darlehensgebers aus983, wenn es dort ausdrücklich heißt, 
dass der neue Absatz 2 nunmehr klarstelle, dass ein Darlehensverhältnis mit Wir-
kung für die Masse fortbesteht, wenn der Schuldner ein Darlehensverhältnis ein-
gegangen ist und dem Darlehensnehmer der geschuldete Gegenstand zur Verfügung 
gestellt wurde984. Schuldner kann daher nur der Darlehensgeber sein, über dessen 
Vermögen ein Insolvenzverfahren eröffnet worden ist. Der Wortlaut des § 108 
Abs. 2 InsO-E unterscheidet dementsprechend zwischen Schuldner und Darlehens-
nehmer als sich einander ausschließende Begriffe985. 

Diese Diskussion vor Augen hat das Bundesministerium der Justiz im Februar 
2006 den – zwischenzeitlich umgesetzten – Regierungsentwurf (RegE) vorgelegt986, 
der geeignet ist, die gegen die ursprüngliche Entwurfsfassung erhobenen Einwän-
de zu entkräften. Hiernach stellt der neu eingefügte § 108 Abs. 2 InsO-RegE bzw. 
§ 108 Abs. 2 InsO n.F. nunmehr ausdrücklich klar, dass ein vom Schuldner als 
Darlehensgeber eingegangenes Darlehensverhältnis mit Wirkung für die Masse 
fortbesteht, soweit dem Darlehensnehmer der geschuldete Gegenstand zur Verfügung 
gestellt wurde987. 

Die Neufassung des § 108 InsO ist ausdrücklich zu begrüßen und führt in der 
Praxis dazu, dass die aufgrund der bisher bestehenden Unsicherheiten eingepreis-
ten Risikoabschläge der Rating-Agenturen bei der Bewertung der Anleihen ver-
mieden werden können.

981 Marotzke, ZInsO 2004, 1063, 1063; ebenso Weber, InVo 2005, 82, 82 f.
982 So Marotzke, ZInsO 2004, 1063, 1063.
983 So auch Kuder, ZInsO 2004, 1180, 1181.
984 Siehe die Begründung des Referentenentwurfs vom 16.09.2004, S. 23.
985 Ähnlich Freitag, ZIP 2004, 2368, 2369.
986 RegE InsO 2006 – Entwurf eines Gesetzes zur Vereinfachung des Insolvenzverfahrens (Stand: 

10. Juli 2006), abrufbar im WWW unter: http://www.insolvenzrecht.de/inhalte/materialien/
rege-inso-2006 (recherchiert am 10.10.2006).

987 Eine Neufassung des § 108 InsO lehnte, soweit ersichtlich, – zumindest nach dem Referen-
tenentwurf vom September 2004 – nur Marotzke grundsätzlich ab; siehe Marotzke, ZInsO 
2004, 1273, 1282 f. 
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IV Ergebnis Teil A
1. Die Eröffnung des Insolvenzverfahrens bewirkt eine Qualitätsänderung der 

Ansprüche, die sich im Rahmen von gegenseitigen unerfüllten Verträgen gegen-
überstehen. Materiell-rechtlich bleiben sie unberührt, lediglich ihre Durchsetz-
barkeit richtet sich nach Insolvenzrecht und sie entstehen in diesem Sinne 
„neu“.

2. Das Wahlrecht besteht unabhängig davon, ob der Schuldner die Ansprüche aus 
den Verträge bereits vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens abgetreten hat. Die 
Qualitätsänderung greift jedoch nicht in Ansehung von Teilleistungen, die der 
Schuldner bereits vor Verfahrenseröffnung vollständig erbracht hat und die daher 
schon aus dem Vermögen des Schuldners ausgeschieden waren.

3. Haben weder der Originator, noch das SPV ihre Leistungen aus dem Kaufver-
trag vollständig erbracht, kann der Insolvenzverwalter den Kaufvertrag erfüllen, 
oder die Erfüllung ablehnen. Gleiches gilt im Rahmen von revolvierenden Struk-
turen, wenn nach dem Rahmenvertrag noch weitere Forderungsankäufe ausste-
hen. Hat der Originator seine nach dem Rahmenvertrag geschuldeten Pflichten 
bereits vollständig erfüllt und die letzten zu übertragenden Forderungen ange-
dient, ist das Wahlrecht ebenfalls ausgeschlossen. Ein Rechtserwerb des SPV 
scheitert in diesem Fall jedoch nach Verfahrenseröffnung an § 81 Abs. 1 Satz 1 
InsO, da der Originator nicht zur Entgegennahme der (konkludenten) Annah-
meerklärung des SPV (Gutschrift) befugt ist und daher die Bedingung für den 
Rechtserwerb (Abschluss eines Kaufvertrages über die Forderungen) nicht ein-
treten kann.

4. Die abgetretenen Ansprüche des Originators gegen seine Forderungsschuldner 
aus beiderseits unerfüllten gegenseitigen Verträgen entstehen mit der Eröffnung 
des Insolvenzverfahrens „neu“ und die Abtretung an das SPV vor Verfahrens-
eröffnung geht damit ins Leere. In der Praxis werden jedoch in der Regel nur 
Forderungen aus Verträgen verkauft, bei denen der Origintor seine Leistungs-
pflicht bereits vollständig erfüllt hat.

5. Auf Leasingverträge ist § 103 InsO nicht anwendbar, wenn dem SPV das Lea-
singgut übertragen wurde und das SPV den Erwerb finanziert hat (§ 108 Abs. 1 
Satz 2 InsO). Unerheblich ist dabei, dass das SPV nicht Erst-, sondern Zweit- 
oder Drittfinanzierer ist. Bei Fortbestand des Leasingvertrages scheitert eine 
Abtretung der Leasingforderungen jedoch an § 91 Abs. 1 InsO, wenn der Ori-
ginator als Leasinggeber das Leasinggut nicht bereits vor Verfahrenseröffnung 
übergeben hat, da es sich dann um eine Vorausabtretung eines noch nicht ent-
standenen Anspruchs handelt. Nach Übergabe hingegen ist der Anspruch bereits 
in voller Höhe entstanden und lediglich noch nicht fällig. § 91 Abs. 1 InsO steht 
in diesem Fall nicht entgegen.

6. Nach bis zum 30. Juni 2007 geltendem Recht war § 103 InsO auf Darlehens-
verträge auch nach Valutierung des Darlehens anwendbar, da den Darlehensge-
ber neben der Verschaffenspflicht auch eine Belassenspflicht trifft und der Ver-
trag mit Ausreichung der Valuta nicht einseitig vollständig erfüllt ist. Der Dar-
lehensvertrag ist jedoch differenziert zu betrachten: Mit Ausreichung der Valu-
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ta hat der Darlehensgeber bereits eine Teilleistung vollständig erbracht, die 
grundsätzlich unangetastet bleibt. Der Abtretung des hierzu im Gegenseitig-
keitsverhältnis stehenden Rückzahlungsanspruchs steht § 91 Abs. 1 InsO zudem 
nicht entgegen, da dieser mit Ausreichung der Valuta vor Verfahrenseröffnung 
bereits vollständig entstanden ist. Dasselbe gilt für Zinsansprüche, die bereits 
vor Verfahrenseröffnung fällig geworden sind. Aber auch die Abtretung von 
Zinsansprüchen, die erst nach Verfahrenseröffnung fällig werden, bleibt unbe-
rührt, da die Masse hierfür keine wirtschaftlich spürbare Gegenleistung erbrin-
gen muss, die es rechtfertigen würde, dem Schuldner die Zinsvorteile zu gewäh-
ren. Die Abtretung der Ansprüche scheitert zudem nicht an § 91 Abs. 1 InsO, 
da die Zinsansprüche bereits vor Verfahrenseröffnung entstanden sind und ledig-
lich erst danach fällig werden. Mit In-Kraft-Treten des § 108 Abs. 2 InsO n.F. 
zum 1. Juli 2007, der klarstellt, dass ein valutiertes Darlehen in der Insolvenz 
des Darlehensgebers mit Wirkung für die Masse fortbesteht, konnten die bis 
dahin bestehenden Unsicherheiten nunmehr endgültig beseitigt werden. 

B Das Wahlrecht des Trustee nach 
U.S.-amerikanischem Recht

Auch der Bankruptcy Code enthält Vorschriften über die Behandlung nichterfüllter 
gegenseitiger Verträge. Zentrale Norm ist Sec. 365 B.C., die bestimmt, dass der 
Insolvenzverwalter („trustee“) jeden „noch zu vollziehenden Vertrag“ („executory 
contract“) oder „noch nicht abgelaufenen Leasing-/Mietvertrag“ („unexpired lease“) 
übernehmen („assume“) oder zurückweisen („reject“) kann (Sec. 365[a] B.C.). Die 
Entscheidung fällt er danach, ob der Vertrag für die Masse wirtschaftlich vor- oder 
nachteilhaft ist988. Zudem kann der Insolvenzverwalter nur wählen, ob er den Ver-
trag insgesamt annehmen oder zurückweisen möchte. Eine Beschränkung auf 
bestimmte – günstige – Vertragsbestandteile ist ausgeschlossen989. Im Ergebnis 
handelt es sich bei Sec. 365(a) B.C. um die dem § 103 Abs. 1 InsO entsprechende 
Vorschrift, die dem Insolvenzverwalter ein Wahlrecht einräumt, ob er den gegen-
seitigen Vertrag erfüllt oder die Erfüllung ablehnt. Diese Terminologie (Erfüllung 
– Nichterfüllung) wird daher im Folgenden auch für Sec. 365 B.C. übernommen. 

Die folgende Darstellung beginnt mit Ausführungen dazu, wann ein executory 
contract und ein unexpired lease vorliegt (I). Hiernach wird die Bedeutung der 
rejection untersucht, insbesondere welche materiell-rechtlichen Wirkungen die 
Erfüllungsablehnung hat (II). Nach Klärung dieser vorgeschalteten Fragen wird 
anschließend die Bedeutung der Sec. 365 B.C. für ABS-Transaktionen erörtert (III). 
Abschließend werden die Ergebnisse dieses Teils zusammengefasst (IV).

988 Siehe z.B. NLRB v. Bildisco & Bildisco, 465 U.S. 513, 523 (1984); Richmond Leasing Co. 
v. Capital Bank, N.A., 762 F2d 1303, 1311 f. (5th Cir. 1985).

989 NLRB v. Bildisco & Bildisco, 465 U.S. 513, 531 f. (1984); ebenso Liona Corp. N.V. v. PCH 
Assocs. (In re PCH Assocs.), 804 F2d 193, 199 (2d Cir. 1986); siehe auch Kravitt, § 5.05[I], 
S. 5-147 m.w.N. in Fn. 586; Standard&Poor’s, Legal Criteria for U.S. Structured Finance 
Transactions, S. 26 („cherry pick“).
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I Executory contracts und unexpired leases 
Zunächst ist zu klären, welche Verträge unter die Begriffe executory contracts und 
unexpired leases fallen. 

1 Executory contract
Die Vorschrift Sec. 365 B.C. regelt zwar, dass ein executory contract erfüllt oder 
die Erfüllung abgelehnt werden kann, lässt aber offen, wann ein Vertrag noch zu 
vollziehen, mithin ein executory contract ist, und wann das Wahlrecht erloschen 
ist. Auch in den übrigen Vorschriften des Title 11 U.S.C. findet sich keine Defini-
tion des executory contracts. 

a Formel von Countryman 
Die am weitesten verbreitete Definition eines executory contracts im inolvenz-
rechtlichen Kontext, wenn auch nicht die einzige, ist die von Vern Countryman: 
„A contract under which the obligations of both the bankrupt and the other party 
to the contract are so far unperformed that the failure of either to complete 
 performance would constitute a material breach excusing the performance of the 
other.“990 Wie bereits an anderer Stelle erörtert, dienen die Sec. 362 ff. B.C., und 
so auch Sec. 362 B.C. dem Schutz der Masse991. Vor diesem Hintergrund ist daher 
die Bedeutung des Begriffs „executory contract“ und die Richtigkeit der Defini tion 
von Countryman zu überprüfen. Es bietet sich hierzu an, die verschiedenen Mög-
lichkeiten des Erfüllungsstatus der Verträge genauer zu untersuchen.

aa Vertrag vom Schuldner bereits vollständig erfüllt
Ist ein Vertrag vom Schuldner bereits vollständig erfüllt, hat die Masse die volle 
Gegenleistung zu erwarten. Diese Aussicht auf einen Massezuwachs darf nicht 
durch die Wahl der Nichterfüllung des Vertrages, z.B. versehentlich, wenn der 
Insolvenzverwalter über den Stand des Leistungsaustauschs irrt, vereitelt werden. 
Insbesondere aber werden in bestimmten Fällen die executory contracts automatisch 
zurückgewiesen (rejected), wenn der Trustee innerhalb einer bestimmten Zeitspan-
ne keine Erfüllung wählt, oder die Erfüllung ablehnt (Sec. 365[d] B.C.)992. Der 
Vertrag darf in diesem Stadium daher nicht als executory contract eingestuft wer-
den.

990 Countryman, 57 Minn. L. Rev. 439, 460 (1973); siehe auch In re Texscan Corp., 976 F2d 
1269 (9th Cir. 1992); Sharon Steel Corp. v. National Fuel Distribution Corp., 872 F2d 36, 
39 (3d Cir. 1989); Collingwood Grain Inc. v. Coast Trading Inc., 744 F2d 686, 692, 11 C.
B.C.2d 790, 797 (9th Cir. 1984); In re Newcomb, 744 F2d 621 (8th Cir. 1984); Jenson v. 
Continental Fin. Corp., 591 F2d 477 (8th Cir. 1979); In re Knutson, 563 F2d 916 (8th Cir. 
1977).

991 Collier, P 362.03.
992 Dieser Regelung entspricht § 103 Abs. 2 Satz 2 und 3 InsO und dient damit – ebenso wie 

die deutsche Vorschrift – dem Schutz des Gläubigers vor allzu langer Ungewissheit über 
das Schicksal des Vertrages; vgl. für das deutsche Recht Tintelnot, in: Kübler/Prütting, InsO, 
§ 103 Rn. 69 m.w.N. in Fn. 280; für das U.S.-amerikanische Recht Tabb, The Law of 
 Bankruptcy, § 8.4, S. 582 f. Der wesentliche Unterschied liegt darin, dass im deutschen 
Recht der Gläubiger über die Beendigung des Schwebezustandes entscheidet, während im 
U.S.-amerikanischen Recht allein der Zeitablauf ohne Zutun des Gläubigers den Zustand 
der Ungewissheit beendet.
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bb Vertrag vom Gläubiger bereits vollständig erfüllt
Hat der Gläubiger seinerseits bereits vollständig erfüllt, hat die Masse keine Leis-
tung mehr zu erwarten, während der Gläubiger einen Anspruch auf die Gegenleis-
tung gegen den Schuldner hat. Diesen Anspruch kann der Gläubiger allerdings 
grundsätzlich nur als (nicht bevorrechtigte) Insolvenzforderung anmelden. Das 
bereits Geleistete kann der Gläubiger der Masse nicht mehr entziehen993. Würde 
es sich bei dem Vertrag in diesem Stadium um einen executory contract handeln, 
könnte der Insolvenzverwalter, etwa in Unkenntnis der Rechtsfolgen, Erfüllung 
wählen und den Anspruch damit zu einer Insolvenzforderung ersten Ranges („first 
priority administrative claim“ 994) erheben (Sec. 507[a][1] B.C.)995. Dies würde 
jedoch dem Grundsatz des Masseschutzes nicht gerecht, da die Privilegierung 
dieses Anspruchs zu einer Schmälerung der Masse zu Lasten der nicht bevorrech-
tigten Gläubiger führen würde. Damit kann auch in diesem Stadium der Vertrags-
erfüllung kein executory contract vorliegen.

cc Vertrag von keiner der Parteien zu einem wesentlichen Teil erfüllt
Letztlich bleiben bei der Einordnung der Verträge als executory contracts daher 
nur solche Verträge übrig, bei denen weder der eine noch der andere Teil seine 
Leistung bereits zu einem wesentlichen Teil erbracht hat, um dem intendierten 
Masseschutz gerecht zu werden996. Die Definition von Countryman steht hiermit 
im Einklang und ist daher im Grundsatz zutreffend. 

Allerdings ist nach Countryman außerdem erforderlich, dass die Nichterfüllung 
der Parteien jeweils für sich genommen zu einem erheblichen Vertragsbruch 
 („material breach“) führen würde. Nur dann liege ein executory contract vor und 
bestehe ein Wahlrecht für den Verwalter, da nur in diesem Fall eine Befreiung der 
jeweils anderen Partei von ihrer Leistungspflicht gerechtfertigt sei („excuse of 
performance“). Die Definition von Countryman stellt die Gerichte deshalb vor die 
Schwierigkeit, in Ansehung der noch zu erfüllenden Pflichten zu bestimmen, ob 
die Nichterfüllung einen material breach, der eine Befreiung von der Leistungs-
pflicht der anderen Partei im Einzelfall rechtfertigen würde, begründet997. 

b Alternative Ansätze
Aufgrund dieser Schwierigkeiten in der Anwendung der Formel von Countryman, 
haben die Gerichte in der Vergangenheit teilweise einen eher pragmatischen Ansatz 
gewählt: Hiernach solle es nicht auf die beiderseits noch zu erfüllenden Pflichten 
ankommen, als vielmehr allein darauf, ob für den Schuldner noch offene Vertrags-
pflichten bestehen, deren Erfüllung der Trustee – je nach Vorteil für die Masse – 
wählen kann, oder die Erfüllung ablehnt998. Bislang konnte sich jedoch noch kein 

993 Siehe z.B. In re Columbia Gas Sys., Inc., 50 F3d 233, 233 C.B.C.2d 178 (3d Cir. 1995).
994 Collier, P 365.02.
995 Siehe bereits NLRB v. Bildisco & Bildisco, 465 U.S. 513, 79 L. Ed. 2d 482, 104 S. Ct. 1188 

(1984); siehe auch Nostas Assocs. v. Costich, 78 F3d 18, 30 (2d Cir. 1996). Siehe hierzu 
auch im deutschen Recht die entsprechende Regelung § 55 Abs. 1 Ziffer 2 InsO und unter 
Geltung der KO bereits § 59 Abs. 1 Ziffer 2 KO.

996 Im Ergebnis ebenso Collier, P 365.02.
997 Ähnlich Collier, P 365.02.
998 Siehe z.B. Martin Bros. Toolmakers, Inc. v. Industrial Dev. Bd., 796 F2d 1435 (11th Cir. 

1986); Sipes v. General Dev. Corp., 177 B.R. 1000 (S.D. Fla. 1995). 
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alternativer Ansatz gegenüber der Definition von Countryman nachhaltig durch-
setzen. 

Ein executory contract liegt daher vor, wenn keine der Parteien ihre Pflichten 
bereits zu einem wesentlichen Teil erfüllt hat und die Nichterfüllung für jede der 
Parteien einen erheblichen Vertragsbruch darstellen würde.

2 Unexpired Leases
Ebenso wenig, wie der Bankruptcy Code den Begriff „executory contract“ definiert, 
bestimmt er, was ein „lease“ ist999. Ausweislich der Gesetzesmaterialien ging es 
dem Gesetzgeber bei der Schaffung des Bankruptcy Code jedoch darum, den Begriff 
„lease“ (Miete/Pacht/Leasing) von einem Finanzierungsgeschäft abzugrenzen1000. 
Article 2A Sec. 103(g) U.C.C. definiert „lease“ als Übertragung eines zeitlich 
befristeten Rechts zum Besitz und Gebrauch von Waren („goods“) oder Einbauten/
Zubehör („fixtures“) gegen eine Gegenleistung („consideration“). Nur die echten 
Leasinggeschäfte („true leases“) sind den executory contracts gleichgestellt bzw. 
stellen einen explizit genannten Unterfall der executory contracts dar1001 und unter-
liegen damit dem Wahlrecht. Insofern besteht ein Unterschied zum deutschen Recht, 
das Miet- und Pachtverhältnisse über Wohnraum und Mobilien – Letztere unter 
bestimmten zusätzlichen Voraussetzungen – dem Wahlrecht des Insolvenzverwal-
ters entzieht (§ 108 Abs. 1 InsO).

II Wirkung der „rejection“
Das U.S.-amerikanische Recht nimmt eine dem deutschen Recht ähnliche Wertung 
vor und bestimmt, dass gegenseitige Verträge nicht automatisch mit Wirkung für 
und gegen die Masse unverändert fortbestehen sollen. Vielmehr liegt es am  Trustee, 
zu entscheiden, ob die Verträge erfüllt werden sollen, oder nicht1002. Wählt dieser 
Nichterfüllung („rejection“), begründet dies einen „breach“1003 („Vertragsbruch“) 
und führt in der Regel zu Schadensersatzansprüchen des betroffenen Gläubigers 
(Sec. 502[g] B.C.), die dieser im Verfahren als nicht bevorrechtigter Insolvenz-
gläubiger anmelden kann. Diese Rechtsfolge hat in der Vergangenheit häufig zu 
Unsicherheit bei den Gerichten geführt, die sich mit der Frage konfrontiert sahen, 
ob die rejection gleichzeitig eine (materiell-rechtliche) Vertragsbeendigung begrün-
den soll1004.

999 1. Definition nach Black’s Law Dictionary: „A contract by which a rightful possessor of 
real property conveys the right to use and occupy the property in exchange for  consideration, 
usu. rent. The lease term can be for life, for a fixed period, or for a period terminable at 
will.“

1000 Siehe – wenn auch in anderem Kontext – 19. S. Rep. No. 95-989, 95th Cong., 2d Sess. 64 
(1978).

1001 Tabb, The Law of Bankruptcy, § 8.1, S. 575.
1002 Tabb, The Law of Bankruptcy, § 8.6, S. 587.
1003 Sec. 365(g) B.C.
1004 Siehe unter anderem Eastover Bank for Sav. v. Sowashee Venture, 19 F3d 1077, 1082 

(5th Cir.); In re Tri-Glied, Ltd., 33 C.B.C.2d 670, 179 B.R. 1014 (Bankr. E.D.N.Y. 1995); 
In re Empire Knitting Mills, Inc. 123 B.R. 688, 691 (Bankr. D. Me. 1991). Allgemein zu 
executory contracts siehe Andrew, 59 U. Colo. L. Rev. 845 ff. (1988).
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Diesem Ansatz ist jedoch mit dem Schrifttum und der weit überwiegenden Gerichts-
praxis entgegenzutreten. Die rejection ist ein Institut, das der Trustee nutzen kann, 
um für die Masse nachteilige Verträge nicht erfüllen zu müssen und erinnert inso-
fern an die im deutschen wie auch U.S.-amerikanischen Recht anerkannte „Frei-
gabe“ von Vermögensgegenständen1005. Sie führt zu einem breach (Vertragsbruch) 
und eben nicht zu einer „termination“ (Vertragsbeendigung), wie sich unter ande-
rem bereits daraus ergibt, dass das Gesetz in der selben Vorschrift (Sec. 365 B.C.) 
offensichtlich selbst zwischen breach und termination unterscheidet, indem es für 
bestimmte Fälle die termination des Vertrages anordnet (Sec. 365[h], [i] B.C.)1006. 
Hinzu kommt, dass der Schuldner, wollte man die Vertragsbeendigung durch die 
rejection annehmen, hierdurch gewissermaßen ein „Superkündigungsrecht“ erhiel-
te und bereits mit Blick auf diese Lösungsmöglichkeit von ungünstigen Verträgen 
u.U. ein freiwilliges Insolvenzverfahren in Betracht ziehen könnte1007. Hierdurch 
würde größte Unsicherheit in die Vertragsbeziehungen zwischen den Parteien gegen-
seitiger Verträge hineingetragen, die neben den ohnehin bestehenden Kündigungs-
rechten damit auch stets die Möglichkeit einer Vertragsbeendigung im Insolvenz-
verfahren mit berücksichtigen müssten. Zwar bewirkt auch die rejection bei Nicht-
annahme einer Vertragsbeendigung, dass der Vertrag nicht weiter erfüllt wird, 
allerdings beschränkt sich dies auf das Verhältnis des Schuldners zum Gläubiger. 
Dritte, die in den Vertrag mit einbezogen sind, oder z.B. mittelbar hierdurch betrof-
fene Vertragsverhältnisse, wie etwa Untermietverträge des Gläubigers mit einem 
Dritten, auf die sich die Vertragsbeendigung auswirken könnte, bleiben davon 
unberührt1008. 

III Bedeutung der Sec. 365 B.C. für ABS-Transaktionen 
Wie auch im deutschen Recht, sind im U.S.-amerikanischen Recht die Vertrags-
beziehungen des Originators zum SPV und die Vertragsbeziehungen des Origina-
tors zu den Forderungsschuldnern zu unterscheiden. 

1 Vertragsbeziehungen des Originators zum SPV
a Purchase agreement
Im U.S.-amerikanischen Recht ergeben sich keine Besonderheiten bei revolvierenden 
Strukturen im Vergleich zu Einzeltransaktionen. Entscheidend ist nur, dass nach 
dem Inhalt des Vertrages beide Seiten noch zu einem wesentlichen Teil Leistungen 
zu erbringen haben. Das ist bei revolvierenden Strukturen etwa der Fall, wenn 
nach dem purchase agreement noch weitere Forderungskäufe ausstehen1009. Hat 
indes eine der Parteien ihre Leistung bereits erbracht, ist das Wahlrecht ausge-
schlossen. Insbesondere bei Einzeltransaktionen hat zumindest der Originator seine 

1005 Siehe hierzu Andrew, 59 U. Colo. L. Rev. 845, 856 ff. (1988); Tabb, The Law of  Bankruptcy, 
§ 8.6, S. 586 ff.

1006 Im Ergebnis ebenso Collier, P 365.09.
1007 Ähnlich Tabb, The Law of Bankruptcy, § 8.8, S. 591.
1008 Collier, P 365.09.
1009 Siehe Kravitt, § 5.05[J], S. 5.164. 
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Leistung durch Übertragung der Forderungen vollständig erbracht und das Insol-
venzverwalterwahlrecht kommt damit nicht in Betracht1010.

Seine Entscheidung wird der Verwalter in erster Linie von den wirtschaftlichen 
Vorteilen für die Masse abhängig machen. Wählt der Trustee Erfüllung des Vertrages 
und sind sich SPV und Verwalter über die Weiterführung des Vertrages einig, wird 
der Vertrag zu den bisherigen Bedingungen weitergeführt. Einer Weiterführung des 
Vertrages kann jedoch unter Umständen die fehlende Zustimmung des SPV ent-
gegenstehen, wenn das auf den Vertrag anwendbare Recht vorsieht, dass dieses 
den Vertrag nur mit der bisherigen Vertragspartei (Originator) zu erfüllen hat1011. 
Allerdings wird das SPV regelmäßig ein Interesse an der Weiterführung der Ver-
träge haben, weshalb dieses Risiko in der Praxis eher untergeordnete Bedeutung 
hat. Hinzu kommt, dass dieses Zustimmungserfordnernis nur Verträge betreffen 
dürfte, bei denen es maßgeblich auf die Person des Schuldners ankommt, weil 
z.B. nur dieser die Leistung erbringen kann oder ein besonderes Vertrauen in 
Anspruch nimmt1012. Eine in diesem Sinne „höchstpersönliche“ Leistung des Ori-
ginators liegt bei ABS-Transaktionen in der Regel – zumindest ohne Hinzutreten 
weiterer besonderer Umstände – jedoch nicht vor1013.

b Service agreement
Auch im U.S.-amerikanischen Recht stehen sich im Rahmen der Service-Verein-
barung im Wesentlichen zwei Leistungspflichten gegenüber: Die Pflicht des Ori-
ginators zur ordnungsgemäßen Verwaltung und Beitreibung der Forderungen einer-
seits, sowie die Pflicht des SPV zur Zahlung einer angemessenen Service-Gebühr 
hierfür andererseits. Wie bereits dargelegt, werden in den seltensten Fällen die 
Pflichten der Vertragsparteien bereits vollständig erfüllt sein, sodass es sich bei 
dem service agreement in der Regel um einen executory contract handelt1014. Dem 
Insolvenzverwalter steht daher grundsätzlich das Wahlrecht nach Sec. 365(a) B.C. 
in Ansehung dieses Vertrages zu. Für die Ausübung des Wahlrechts nach der einen 
oder der anderen Seite sprechen die gleichen Erwägungen wie im deutschen Recht. 
Insbesondere kommt eine Erfüllungswahl in Betracht, wenn die weitere Besorgung 
der laufenden Forderungsverwaltung aufgrund der Service-Gebühr für die Masse 
wirtschaftlich von Vorteil ist. Wählt der Insolvenzverwalter Erfüllung des Vertrages, 
stellt sich insoweit kein Problem, da die Weiterleitung der Zahlungen damit sicher-
gestellt ist. Wählt der Insolvenzverwalter Nichterfüllung, stellt sich das theoretische 
Problem, dass die Weiterleitung der Gelder damit gefährdet ist. Dem wird jedoch 

1010 Dies gilt vorbehaltlich etwaiger Besonderheiten, wie etwa die Übertragung in mehreren 
Forderungstranchen zu unterschiedlichen Zeitpunkten. Inwieweit in einem solchen Fall der 
Originator seine Leistung bereits zu einem wesentlichen Teil erfüllt hat, muss im Einzelfall 
beurteilt werden.

1011 Siehe Sec. 365(c)(1)(A) und (B) B.C.
1012 Vgl. Collier, P 365.06 m.w.N. in Fn. 1; dies ist allerdings bislang noch nicht richterlich 

entschieden worden.
1013 Hierzu ausführlich mit Argumenten für ein Zustimmungserfordernis Kravitt, § 5.05[J], 

S. 5-165.
1014 Siehe Day,Berry&Howard, Originator insolvency, S. 4; ebenso Kravitt, § 5.05[J], 

S. 5-169.
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in der Praxis durch den Vorhalt eines Back-up-Servicers1015 Rechnung getragen, 
der eine Unterbrechung des Zahlungsflusses verhindert1016.

2 Vertragsbeziehungen des Originators zu seinen 
Forderungsschuldnern

Wurde die Transaktion den bereits dargestellten Grundsätzen entsprechend als True 
Sale ausgestaltet, fallen die Forderungserlöse aus unerfüllten executory contracts 
und leases nicht in die Insolvenzmasse (Sec. 541 B.C.)1017. Sie stehen vielmehr 
dem SPV zu, das ein ownership interest daran geltend machen kann. Ebenso wie 
im deutschen Recht, bleibt der Originator trotz der Veräußerung der Forderungen 
jedoch Vertragspartner der Forderungsschuldner und dem Trustee steht in der Insol-
venz des Originators das Wahlrecht zu. Wählt dieser die Nichterfüllung der Ver-
träge mit den Forderungsschuldnern, ist das interest des SPV an den Forderungen 
bzw. den Erlösen daher wertlos1018. Der hierdurch begründete Vertragsbruch 
(„breach“) führt dazu, dass die Forderungsschuldner nicht mehr leisten müssen, 
das SPV erhält demgemäß keine Erlöse mehr und der Trustee hat die Möglichkeit 
– sofern hierfür ein Bedürfnis besteht – neue, unter Umständen günstigere Verträ-
ge mit den gleichen oder anderen Parteien abzuschließen1019. Den Anspruch wegen 
Vertragsbruch der Forderungsschuldner können diese als nicht bevorrechtigte For-
derung im Verfahren anmelden. Seine Entscheidung wird der Insolvenzverwalter 
auch hier daran festmachen, welchen Wert die Verträge für die Masse haben. 

Die theoretische Bedeutung des Wahlrechts und seine Auswirkungen auf eine ABS-
Transaktion sind jedoch in der Praxis eher von untergeordneter Bedeutung. Dies liegt 
daran, dass den zu verbriefenden Forderungen häufig Verträge zugrunde liegen, die 
bereits von einer Partei (meist dem Originator) vollständig erfüllt sind1020. 

Dieser Grundsatz gilt freilich nicht für Leasingverträge, die noch nicht abgelaufen 
sind. In Ansehung dieser Verträge hat der Insolvenzverwalter stets die Wahl, ob er 
die Verträge annehmen will, oder die Erfüllung ablehnt. Wählt der Trustee Nicht-
erfüllung, erhält das SPV hieraus keine Erlöse mehr und nimmt mit seinen Ersatz-
ansprüchen am Insolvenzverfahren teil1021. Bei der Entscheidung darüber, welche 
Wahl der Trustee trifft, wird dieser u.a. darauf achten, welche Verwertungsmög-
lichkeiten hinsichtlich des Leasingguts bestehen, das der Leasingnehmer zurück-
geben muss1022. 

1015 Siehe bereits Fn. 914.
1016 Siehe bereits in diesem Teil der Arbeit Kapitel 3 A.II.3.b „Gefährdung der Weiterleitung 

eingehender Zahlungen“; Standard&Poor’s, Legal Criteria for U.S. Structured Finance Trans-
actions, S. 27 f.

1017 Kravitt, § 5.05[I], S. 5-150.
1018 Kravitt, § 5.05[I], S. 5-150.
1019 Kravitt, § 5.05[I], S. 5-150.
1020 Siehe z.B. Handelsforderungen, bei denen der Originator seine Leistung bereits erbracht 

hat, oder Kreditforderungen, bei denen der Originator die Valuta bereits ausgereicht hat. 
Siehe hierzu auch Standard&Poor’s, Legal Criteria for U.S. Structured Finance Transactions, 
S. 25.

1021 Kravitt, § 5.05[I], S. 5-152.4.
1022 Kravitt, § 5.05[I], S. 5-152.5. Der Trustee hat dabei jedoch auch zu berücksichtigen, dass 

der Leasingnehmer, der einen Ersatz für das retournierte Leasinggut finden muss, den hier-
durch entstandenen Schadensersatzanspruch (Mehrkosten, u.a.) im Verfahren anmelden kann; 
vgl. Kravitt, a.a.O., dort Fn. 619.
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Die Problematik im Zusammenhang mit valutierten Darlehensverträgen stellt sich 
zudem im U.S.-amerikanischen Recht nicht. Ist der Originator Darlehensgeber und 
hat die Valuta bereits ausgereicht, handelt es sich um keinen executory contract 
mehr, da der Originator als Darlehensgeber in diesem Fall seine vertraglichen 
Pflichten bereits (vollständig) erfüllt hat1023.

IV Ergebnis Teil B
1. Der Trustee hat in der Insolvenz des Originators das Wahlrecht, ob er  executory 

contracts und unexpired leases erfüllen will, oder die Erfüllung ablehnt.

2. Executory contracts sind nach der Formel von Vern Countryman Verträge, bei 
denen beide Vertragsparteien ihre Leistungspflichten noch nicht zu einem wesent-
lichen Teil erfüllt haben und die Nichterfüllung jeder der Parteieen jeweils für 
sich genommen zu einem erheblichen Vertragsbruch (material breach) führen 
würde. Die Entscheidung darüber, wann ein solcher erheblicher Vertragsbruch 
vorliegt, ist den Gerichten vorbehalten. 

3. Nur echte Leasing-/Mietgeschäfte – in Abgrenzung zu Finanzierungsgeschäften 
–, bei denen der Leasinggeber dem Leasingnehmer einen Gegenstand auf Zeit 
gegen Entgelt überlässt, sind von Sec. 365 B.C. erfasst und unterliegen damit 
dem Wahlrecht. Damit nimmt das U.S.-amerikanische Recht eine grundsätzlich 
andere Wertung als das deutsche Recht vor (§ 108 Abs. 1 InsO).

4. Die Nichterfüllung (rejection) bewirkt einen Vertragsbruch (breach) des Trustee 
und führt zu Schadensersatzansprüchen des betroffenen Gläubigers. Der Vertrag 
selbst bleibt jedoch bestehen und wird hierdurch nicht beendet.

5. Im Verhältnis zum SPV kann der Trustee das pruchase agreement annehmen, 
oder die Erfüllung ablehnen, soweit noch beiderseits Leistungen zu einem wesent-
lichen Teil zu erbringen sind. Das servicing agreement stellt regelmäßig einen 
executory contract dar, bei dem der Trustee das Wahlrecht hat. Dem Risiko der 
rejection wird dabei in der Regel durch den Vorhalt eines Back-Up Servicers 
begegnet.

6. Im Verhältnis zu seinen Forderungsschuldnern hat der Insolvenzwalter das Wahl-
recht, wenn es sich um executory contracts oder leases handelt. In der Praxis 
werden jedoch im Allgemeinen nur Forderungen aus Verträgen verkauft, bei 
denen der Originator seine Leistung bereits (zu einem wesentlichen Teil) erbracht 
hat. Bei Leasing-/Mietgeschäften hingegen hat der Trustee stets ein Wahlrecht, 
ob er Erfüllung wählt, oder die Verträge ablehnt. Die Problematik im Zusam-
menhang mit Darlehensverträgen stellt sich im U.S.-amerikanischen Recht zudem 
nicht, da diese Verträge mit Ausreichung der Valuta bereits einseitig vollständig 
erfüllt sind.

1023 Ebenso Standard&Poor’s, Legal Criteria for U.S. Structured Finance Transactions, S. 25.
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Kapitel 4: Die Anfechtung im deutschen und 
U.S.-amerikanischen Insolvenzrecht

Das vorliegende Kapitel beschäftigt sich mit der Anfechtung im deutschen und 
U.S.-amerikanischen Recht.

A Die Insolvenzanfechtung nach 
deutschem Recht

Die Anfechtungsregelungen der Insolvenzordnung (§§ 129 ff. InsO) sind ein Ins-
trument, um Beeinträchtigungen der Haftungsordnung vor Eröffnung des Insol-
venzverfahrens zu korrigieren und Vermögensgegenstände des Schuldners infolge 
der Anfechtung der beeinträchtigenden Rechtshandlung nach Verfahrenseröffnung 
zur Masse zu ziehen (§ 143 InsO)1024. Die Insolvenzanfechtung dient daher in 
erster Linie dem Grundsatz gleichmäßiger Gläuberbefriedigung, indem sie Vermö-
gensverschiebungen zugunsten einzelner Gläubiger vor Eröffnung des Insolvenz-
verfahrens rückgängig macht1025. Daneben bezweckt sie jedoch auch den Schutz 
der Gläubiger vor vorsätzlichen Beeinträchtigungen des Schuldners, wie insbeson-
dere kollusivem Zusammenwirken des Schuldners mit Dritten zu Lasten der Gläu-
biger (§ 133 InsO)1026. 

Grundsätzlich regelt § 129 InsO, dass Rechtshandlungen1027, die vor Eröffnung des 
Insolvenzverfahrens vorgenommen worden sind und die Insolvenzgläubiger benach-
teiligen, nach Maßgabe der §§ 130 bis 146 InsO angefochten werden können. Was 
eine Rechtshandlung ist, bestimmt das Gesetz nicht näher. Einigkeit besteht jedoch 
darin, dass der Begriff im weitesten Sinne zu verstehen ist und jede Willensbetä-
tigung erfasst, die geeignet ist, rechtliche Wirkungen auszulösen, unabhängig davon, 
ob die Rechtswirkung gewollt ist oder nicht1028. Bei der Bestimmung des Zeitpunktes 
der Vornahme der Rechtshandlung ist § 140 Abs. 1 InsO maßgeblich, wonach es 
hierfür auf den Zeitpunkt des Eintritts der rechtlichen Wirkungen ankommt1029. Die 
Veräußerung von Forderungen nebst etwaiger hierfür bestellter Sicherheiten vom 
Originator an das SPV stellt unzweifelhaft eine Rechtshandlung im Sinne des § 129 
InsO dar.

1024 Vgl. Häsemeyer, S. 487 Rn. 21.02. Die weiteren Rechtsfolgen sind in den §§ 143, 144 InsO 
geregelt. Nach herrschender Auffassung begründet die erfolgreiche Anfechtung einen 
ob ligatorischen Anspruch auf Rückgewähr der erhaltenen Massegegenstände; siehe hierzu 
Häsemeyer, S. 494 Rn. 21.13 m.w.N. in Fn. 37.

1025 Vgl. Kirchhof, in: MünchKomm, InsO, vor §§ 129 bis 147 Rn. 1 f.
1026 Vgl. Häsemeyer, S. 490 Rn. 21.07.
1027 Oder denen gleichgestellte Unterlassungen (§ 129 Abs. 2 InsO).
1028 Allgemeine Auffassung, siehe nur Paulus, in: Kübler/Prütting, InsO, § 129 Rn. 11; Kirchhof, 

in: MünchKomm, InsO, § 129 Rn. 7.
1029 Nach § 140 Abs. 2 InsO kommt es bei eintragungsbedürftigen Rechtsgeschäften auf die 

Stellung des Eintragungsantrags an. Darunter fallen jedoch keine Eintragungen in das Refi-
nanzierungsregister nach §§ 22 ff. KWG, da diese nicht konstitutiv sind.
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Den Anfechtungstatbeständen liegen trotz teilweise unterschiedlicher Zielrichtungen 
außerdem drei Gemeinsamkeiten zugrunde: (1) Schutz der Haftungsordnung vor 
Beeinträchtigungen durch jegliche Handlungen des Schuldners mit Rechtswirkung, 
(2) Befristung des Schutzes und (3) Verstärkung des Schutzes bei Vermögensver-
schiebungen unter nahe stehenden Personen („Insiderregeln“)1030.

Im Folgenden wird zunächst auf das Vorliegen eines sog. „Bargeschäfts“ einge-
gangen, das die Anfechtbarkeit in gewissem Umfang bereits von vorneherein aus-
schließt (I). Danach wird auf die für eine ABS-Transaktion relevanten Anfech-
tungstatbestände im Einzelnen eingegangen (II-IV). Auf eine Darstellung sonstiger 
Tatbestände, wie etwa die Schenkungsanfechtung (§ 134 InsO), wird dagegen auf-
grund fehlender praktischer Relevanz bewusst verzichtet. Abschließend werden 
die Ergebnisse dieses Teils der Arbeit zusammengefasst (V).

I Eingeschränkte Anfechtbarkeit bei „Bargeschäften“
Gemäß § 142 InsO ist eine Leistung des Schuldners, für die unmittelbar eine 
gleichwertige Gegenleistung in sein Vermögen gelangt („Bargeschäft“), nur anfecht-
bar, wenn der Schuldner mit dem Vorsatz, die übrigen Gläubiger zu benachteiligen, 
handelte und der Leistungsempfänger dies wusste (§ 133 Abs. 1 Satz 1 InsO). 
Dieser Vorschrift liegt der Gedanke zugrunde, dass bei Bargeschäften das Vermö-
gen des Schuldners nicht zu Lasten der Gläubigergesamtheit und zugunsten eines 
Gläubigers geschmälert wird, sondern im Ergebnis gleich groß bleibt. Es findet 
lediglich eine Umschichtung des Vermögens statt1031. Zudem würde dem Schuldner 
ansonsten praktisch jegliche wirtschaftliche Bewegungsfreiheit genommen, wenn 
sogar Rechtsgeschäfte, bei denen dem Schuldnervermögen ein wirtschaftliches 
Äquivalent zufließt, im Grundsatz anfechtbar wären1032. Die Anfechtung wegen 
kongruenter Deckungen1033 (§ 130 InsO) und unmittelbarer Benachteiligung (§ 132 
InsO) ist daher bei Vorliegen eines Bargeschäfts ausgeschlossen. Die Anfechtung 
wegen inkongruenter Deckung (§ 131 InsO) kann hingegen durch § 142 InsO nicht 
ausgeschlossen werden, da in diesem Fall bereits ein Bargeschäft begrifflich aus-
scheidet1034.

1 Forderungskauf als Bargeschäft
§ 142 InsO hat für ABS-Transaktionen große Bedeutung, da dem Originator für 
die Übertragung der Forderungen unmittelbar eine Gegenleistung in Höhe des 
Kaufpreises zufließt. Sofern es sich dabei um eine gleichwertige (kongruente) 
Gegenleistung handelt, liegt ein Bargeschäft vor. Entscheidend hierfür ist die objek-
tive Gleichwertigkeit der Gegenleistung1035. Für das Factoring ist die herrschende 
Meinung der Auffassung, es handele sich sowohl beim echten als auch beim unech-

1030 Ähnlich Häsemeyer, S. 499 Rn. 21.17.
1031 Vgl. Kreft, in: HK-InsO, § 142 Rn. 7.
1032 Hirte, in: Uhlenbruck, InsO, § 142 Rn. 2; Kirchhof, in: MünchKomm, InsO, § 142 Rn. 1.
1033 Siehe hierzu sogleich unter A.II.1.
1034 Siehe BGH NJW 1993, 3267; BGH ZIP 1999, 665, 667; siehe auch Kreft, in: HK-InsO, 

§ 142 Rn. 8 f.; Hirte, in: Uhlenbruck, InsO, § 142 Rn. 4.
1035 Vgl. BGH NJW 1977, 718; ebenso Paulus, in: Kübler/Prütting, InsO, § 142 Rn. 9; Kirchhof, 

in: MünchKomm, InsO, § 142 Rn. 9.
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ten Factoring um ein Bargeschäft, da der Anschlusskunde eine gleichwertige Gegen-
leistung erhalte1036. Beim Factoring erfährt der Kaufpreis regelmäßig einen Abschlag 
in Höhe der so genannten „Factoringgebühr“, die eine Gebühr für das Servicing, 
einen angemessenen Delkredereabschlag und einen Abzug für in Höhe der Zinsen 
für die Vorfinanzierung durch den Factor beinhaltet1037. Diese Abschläge hindern 
nach herrschender Auffassung nicht die Einordnung der Gegenleistung als objek-
tiv gleichwertig. Fraglich ist indes ob dies auch für ABS-Transaktionen gilt1038. 
Dabei ist zu beachten, dass der Kaufpreisabschlag einer ABS-Transaktion andere 
Elemente enthält als der Abschlag bei einem Factoringgeschäft. 

2 Problem: Kaufpreisabschläge
Wie bereits an anderer Stelle erörtert, erfährt der Kaufpreis einen Delkredere-
abschlag, um die Forderungsausfälle aufgrund fehlender Bonität der Forderungs-
schuldner zu kompensieren, sowie einen Abschlag für die Verwässerung der For-
derungen1039. Abschläge für die Übernahme des Servicings gibt es im Gegensatz 
zum Factoring bei ABS-Transaktionen nicht, da dies in der Regel beim Originator 
verbleibt, oder auf Dritte auslagert wird. Die Kosten für die Zinsen der Anleihen, 
die sich am marktüblichen Zinssatz orientieren, werden demgegenüber bei der 
Berechnung des Kaufpreises, ebenso wie die Zinsen der Vorfinanzierung beim 
Factoring, üblicherweise eingepreist1040. In der Regel vereinbaren die Parteien 
außerdem einen Kaufpreisabschlag für die laufenden Kosten der Transaktion, ins-
besondere der Verwaltungskosten des SPV und der Kosten für Sicherungsgeber 
(Versicherungen, Prämien), sowie der Kosten für das laufende Rating und anderer 
wiederkehrender Zahlungen. Bei Letzterem handelt es sich allerdings um keinen 
echten Abschlag, der ein prognostisches Element aufweist und auf historischen 
Daten beruht, sondern vielmehr um einen reinen Berechnungsfaktor des Kaufpreises, 
der anhand konkreter, zu Beginn der Transaktion feststehender, Zahlen ermittelt 
werden kann.

Fraglich ist, ob diese Abschläge im Ergebnis dazu führen, dass der erhaltene Kauf-
preis keine objektiv gleichwertige Gegenleistung darstellt. Hierbei wäre es denkbar, 
die einzelnen Abschläge gesondert zu betrachten und jeweils zu untersuchen, ob 
dem Originator unmittelbar für diesen Teil des Abschlags eine gleichwertige Gegen-
leistung zufließt. Dabei dürfte anzunehmen sein, dass die Abschläge für die Über-
nahme des Bonitätsrisikos und des Risikos von Verwässerungen einen bestimmbaren 
Wert haben, der dem Originator dadurch zufließt, dass dieser von den Risiken 
befreit wird. Die Bestimmbarkeit des Werts ergibt sich bereits daraus, dass ein 
Markt für derivate Finanzinstrumente besteht, der auch die mit den Forderungen 
verbundenen Risiken handelbar macht1041. Auch die Einpreisung der Anleihezinsen 
dürfte die objektive Gleichwertigkeit der Gegenleistung nicht in Frage stellen, da 
wirtschaftlich eine Vorfinanzierung noch nicht fälliger Forderungen stattfindet, die 

1036 Siehe Heidland, KTS 1970, 165, 174; Sinz, S. 51 ff. Rn. 88 ff.; Hirte, in: Uhlenbruck, InsO, 
§ 142 Rn. 11; OLG Bremen ZIP 1980, 539, 543.

1037 Siehe bereits oben Fn. 228.
1038 Für eine Gleichbehandlung mit dem Factoring Klüwer, S. 149.
1039 Siehe bereits in diesem Teil der Arbeit Kapitel 1 A.IV.1.b.bb.(5) „Kaufpreisabschläge“.
1040 Siehe bereits Fn. 214.
1041 Anders noch Sinz für das Factoring, vgl. Sinz, S. 53 Rn. 91, wonach der Wert für die Risiko-

übernahme nur schwer ermittelbar sei.
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auf den Zeitpunkt der Kaufpreiszahlung abgezinst werden (Barwert). Würde der 
Originator den abgezinsten Betrag zu gleichen Bedingungen anlegen, hätte er zum 
Zeitpunkt der Fälligkeit der Forderungen ebenfalls deren vollen Wert1042. Schwie-
riger dürfte die Bestimmung des objektiven Gegenwerts hingegen für den Abschlag 
für die laufenden Kosten des SPV sein. Eine eindeutig feststellbare Gegenleistung 
mit bestimmbarem Wert fließt dem Originator hierfür im Grunde nicht zu. Vielmehr 
ermöglicht die Übernahme dieser Kosten erst die Finanzierung über eine ABS-
Struktur. Dies rechtfertigt es jedoch gleichzeitig, die Kaufpreisabschläge nicht 
gesondert, sondern in einer Gesamtschau zu betrachten und hiernach zu beurteilen, 
ob der Gesamtabschlag dazu führt, dass keine objektiv gleichwertige Gegenleistung 
vorliegt. Die objektive Gleichwertigkeit kann sich dabei nur an den marktüblichen 
Preisen für die Teilnahme an einer vergleichbaren ABS-Struktur bestimmen. Sofern 
sich der Abschlag hiernach im Rahmen üblicher Kaufpreisabschläge bei gleicher 
Strukturierung der Transaktion und gleicher Asset-Klasse bewegt, ist davon aus-
zugehen, dass dem Originator für den Verkauf der Forderungen eine objektiv 
gleichwertige Gegenleistung zufließt.

3 Problem: Reserveeinbehalte und Übersicherung
Bedenken gegen die Gleichwertigkeit könnten sich allerdings bei Strukturen erge-
ben, bei denen dem Originator nicht sofort der Kaufpreis in voller Höhe zufließt, 
sondern ein Teil als Reserve einbehalten wird, um Zahlungsausfälle zu kompen-
sieren. Dabei ist jedoch zu berücksichtigen, dass dem Originator auch bei Nicht-
veräußerung der Forderungen erst bei Fälligkeit liquide Mittel zufließen würden. 
Sofern daher ein etwaiger verbleibender Reserveeinbehalt nach Zahlung der For-
derungsschuldner an den Originator ausgekehrt wird, steht dieser einer objektiven 
Gleichwertigkeit des Kaufpreises nicht entgegen1043.

Gleiches gilt entprechend bei Strukturen, die das Mittel der Übersicherung zur 
Bonitätsverbesserung nutzen, da auch in diesen Fällen dem Originator ein Kaufpreis 
zufließt, der nicht dem Wert der Forderungen entspricht. Dabei gilt jedoch die 
gleiche Überlegung, wie bei den vorbehandelten Reserveeinbehalten, da dem Ori-
ginator bei Nichtveräußerung auch erst bei Fälligkeit liquide Mittel zufließen wür-
den. Soweit die Forderungsschuldner daher zahlen und etwaige überschießende 
Erlöse an den Originator ausgekehrt werden, steht dies einer objektiven Gleich-
wertigkeit der Gegenleistung nicht entgegen1044.

1042 Vgl. Sinz, S. 53 Rn. 92.
1043 Für Sicherungseinbehalte beim Factoring vgl. Heidland, KTS 1970, 165, 174; ebenso Sinz, 

S. 54 Rn. 94; Hirte, in: Uhlenbruck, InsO, § 142 Rn. 11.
1044 Gleiches gilt für sonstige Konstruktionen, die im Ergebnis denselben wirtschaftlichen Effekt 

haben. 
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4 Zwischenergebnis
Zusammenfassend ist daher festzuhalten, dass die Anfechtung der Übertragung der 
Forderungen und Sicherheiten gemäß §§ 130, 132 InsO unwahrscheinlich ist, da 
es sich dabei in der Regel um ein Bargeschäft handelt. Liegt hingegen ein inkon-
gruentes Deckungsgeschäft vor, ist eine Anfechtung nach § 131 InsO möglich, da 
in diesem Fall ein Bargeschäft bereits begrifflich ausscheidet1045. Die Anfechtung 
wegen vorsätzlicher Gläubigerbenachteiligung (§ 133 InsO) ist zudem stets als 
Risiko zu berücksichtigen1046. 

II Anfechtbarkeit von Deckungsgeschäften
Sowohl bei den aufgrund des Forderungskaufvertrages, als auch den aufgrund der 
Servicing-Vereinbarung erbrachten Leistungen des Originators an das SPV könnte 
es sich um Rechtsgeschäfte handeln, die der Deckungsanfechtung (§§ 130, 131 
InsO) unterliegen. 

1 Kongruente Deckungsgeschäfte
Der Anfechtungstatbestand der kongruenten Deckung (§ 130 InsO) ist erfüllt, wenn 
eine Rechtshandlung vorliegt, die einem Insolvenzgläubiger eine Sicherung oder 
Befriedigung gewährt oder ermöglicht hat, (1) wenn sie innerhalb der letzten drei 
Monate vor Stellung des Insolvenzantrags erfolgt ist, der Schuldner zu diesem 
Zeitpunkt zahlungsunfähig war (§ 17 InsO) und wenn der Gläubiger zu dieser Zeit 
die Zahlungsunfähigkeit kannte (§ 130 Abs. 1 Satz 1 Ziffer 1 InsO), oder (2) wenn 
sie nach dem Eröffnungsantrag vorgenommen worden ist und der Gläubiger die 
Zahlungsunfähigkeit kannte oder von dem Insolvenzantrag wusste (§ 130 Abs. 1 
Satz 1 Ziffer 2 InsO). 

Bei der Frage, ob eine Deckungsanfechtung möglich ist, kommt es daher zunächst 
darauf an, ob die Deckung aufgrund einer bereits bestehenden Verbindlichkeit 
gewährt wurde. Wird die Verbindlichkeit als solche hingegen erst im anfechtungs-
relevanten Zeitraum begründet, kommt eine Anfechtung allenfalls nach § 132 InsO 
in Betracht1047. Die Kenntnis von der Krise des Schuldners bei Deckungshandlungen 
hat zudem den Zweck, den redlichen Anfechtungsgegner vor Verlusten im eigenen 
Vermögen bewahren1048. Kenntnis bedeutet in diesem Zusammenhang für sicher 
gehaltenes Wissen1049 und ist gegeben, wenn der Anfechtungsgegner (Organe des 
SPV) die Lage des Schuldners (Originator) zumindest laienhaft als Zahlungsunfä-
higkeit wertet1050. Der positiven Kenntnis steht die Kenntnis von Umständen gleich, 
die zwingend auf die Zahlungsunfähigkeit oder den Eröffnungsantrag schließen 
lassen (§ 130 Abs. 2 InsO). Gegenüber „Insidern“ im Sinne von § 138 InsO, also 
insbesondere juristischen Personen, die am Stammkapital des Schuldners mit mehr 
als einem Viertel beteiligt sind (§ 138 Abs. 2 Ziffer 1 InsO), wird zudem vermutet, 

1045 Vgl. bereits Fn. 1034.
1046 Missverständlich Pannen/Wolff, ZIP 2006, 52, 53, wonach bei Vorliegen eines Bargeschäfts 

eine Anfechtung nicht in Betracht komme; ebenso Obermüller, in: FS für Kreft, S 435.
1047 Vgl. Kirchhof, in: MünchKomm, InsO, § 130 Rn. 5, § 132 Rn. 5.
1048 Siehe Häsemeyer, S. 522 Rn. 21.50.
1049 Vgl. BGH WM 1991, 150, 151 („positives Wissen“).
1050 Vgl. Kirchhof, in: MünchKomm, InsO, § 130 Rn. 33.
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dass sie von der Zahlungsunfähigkeit oder der Stellung des Insolvenzantrags Kennt-
nis hatten. Da eine gesellschaftsrechtliche Verbundenheit des SPV mit dem Origi-
nator jedoch in aller Regel ausscheidet, ist die gesetzliche Vermutung nach § 130 
Abs. 2 InsO bei ABS-Transaktionen kaum von Bedeutung.

a Anfechtbarkeit der Übertragung der Forderungen
§ 130 InsO ist zu beachten, wenn der Originator aufgrund eines (bereits bestehen-
den) Kaufvertrages zur Erfüllung seiner vertraglichen Pflicht an das SPV geleistet 
hat, da in diesem Fall ein Deckungsgeschäft vorliegt.

Obwohl das SPV bei Vorliegen eines True Sale Inhaber der Forderungen wird und 
qua dinglichen Rechts zur Aussonderung berechtigt ist, wäre es Insolvenzgläubiger 
im Fall der Anfechtung des Übertragungsaktes und die Deckungshandlung anfecht-
bar1051. Dabei kommt es auf die – hypothetische – Stellung an, wenn vor Verfah-
renseröffnung keine Deckung erfolgt wäre1052. Der Befriedigungsanspruch des SPV 
wäre in Geld umzurechnen (§ 45 InsO) und als normale Insolvenzforderung anzu-
melden.

Nicht unter den Begriff des Insolvenzgläubigers fallen zwar Massegläubiger, deren 
Ansprüche gemäß § 53 InsO vorweg zu berichtigen sind, aussonderungsberechtigte 
Gläubiger des Schuldners, sowie grundsätzlich auch Gläubiger, die ein Absonde-
rungsrecht geltend machen können1053. Das SPV gehört jedoch keiner dieser Grup-
pen an: Vor der anfechtbaren Deckungshandlung ist es weder aus-1054 noch abson-
derungsberechtigt1055, noch handelt es sich bei seinem Anspruch um eine Masse-
forderung. Erst mit der Erfüllungswahl des Insolvenzverwalters wandelt sich der 
schuldrechtliche Anspruch des SPV auf Übertragung der Forderungen in eine Mas-
seforderung um (§ 55 Abs. 1 Ziffer 2 InsO). Lehnt der Insolvenzverwalter die 
Erfüllung ab, erhält das SPV einen Schadensersatzanspruch gegen den Originator, 
den es grundsätzlich nur als Insolvenzgläubiger geltend machen kann (§ 103 Abs. 1 
Satz 2 InsO). Erst die Ausübung des Wahlrechts führt demnach dazu, dass der 
ursprüngliche Erfüllungsanspruch entweder zur Masseverbindlichkeit wird, oder 
als Insolvenzforderung am Verfahren teilnimmt1056. Vor der Ausübung des Wahl-
rechts und ungeachtet der gewährten Befriedigung hat das SPV hingegen nur einen 
schuldrechtlichen Anspruch, der zum Zeitpunkt der Verfahrenseröffnung einen 
Vermögensanspruch gegen den Originator gewähren würde1057.

b Anfechtbarkeit der Weiterleitung der Erlöse an das SPV
Eine Anfechtung der Weiterleitung von Zahlungen der Forderungsschuldner an das 
SPV im Regelfall des Servicer-Originators kommt nicht in Betracht. Zwar handelt 

1051 BGHZ 89, 189, 194 ff.
1052 Siehe BGH KTS 1984, 288; BGHZ 89, 189, 194 ff. = NJW 1984, 1557, 1558.
1053 Vgl. Holzer, in: Kübler/Prütting, InsO, § 38 Rn. 7, 9. Absonderungsberechtigte Gläubiger 

können jedoch daneben auch Insolvenzgläubiger sein, wenn der Schuldner gleichzeitig auch 
persönlich haftet (§§ 52 Satz 1, 77 Abs. 3 Ziffer 2, 223 InsO); vgl. Holzer, a.a.O., Rn. 10; 
siehe auch Kirchhof, in: MünchKomm, InsO, § 130 Rn. 18.

1054 Im Fall der Einordnung der Transaktion als Kaufvertrag.
1055 Im Fall der Einordnung der Transaktion als besichertes Darlehen.
1056 Vgl. BGHZ 89, 189, 194 ff. 
1057 Insolvenzforderungen sind auch Forderungen, die erst infolge der Eröffnung des Insolvenz-

verfahrens entstehen; vgl. Uhlenbruck, in: Uhlenbruck, InsO, § 38 Rn. 6.
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es sich dabei auch um ein Deckungsgeschäft, da die Weiterleitung zur Befriedigung 
des Anspruchs aus der Servicing-Vereinbarung geschieht. Gleichwohl scheidet eine 
Anfechtung bereits wegen fehlender Gläubigerbenachteiligung aus, die Vorausset-
zung jedes Anfechtungstatbestandes ist (§ 129 Abs. 1 InsO)1058. Durch die Forde-
rungsveräußerung haben die Forderungen bereits den Haftungsverband des Origi-
nators verlassen und die eingehenden Erlöse der Forderungsschuldner stehen nicht 
zur Befriedigung der Insolvenzgläubiger zur Verfügung. Eine Benachteiligung 
kommt daher nicht in Betracht, da auch ohne die Weiterleitung diese Erlöse nicht 
der Masse zuzuordnen wären und die Befriedigungsaussichten der Gläubiger damit 
nicht beeinträchtigt würden1059.

Aus dem gleichen Grunde kommt auch eine Anfechtung aus einem sonstigen 
Anfechtungstatbestand nicht in Betracht.

2 Inkongruente Deckungsgeschäfte
Nach § 131 InsO ist eine Rechtshandlung anfechtbar, die einem Insolvenzgläubiger 
eine Sicherung oder Befriedigung gewährt oder ermöglicht hat, die er nicht oder 
nicht in der Art oder nicht zu der Zeit zu beanspruchen hatte (inkongruente Deckung) 
und (1) die Handlung im letzten Monat vor dem Insolvenzantrag oder danach 
vorgenommen wurde (§ 131 Abs. 1 Ziffer 1 InsO), oder (2) die Handlung im zwei-
ten oder dritten Monat vor Stellung des Insolvenzantrags vorgenommen wurde und 
der Schuldner zu diesem Zeitpunkt zahlungsunfähig war (§ 131 Abs. 1 Ziffer 2 
InsO), oder (3) wenn die Handlung im zweiten oder dritten Monat vor Stellung 
des Insolvenzantrags vorgenommen wurde und dem Gläubiger zu diesem Zeitpunkt 
bekannt war, dass die Handlung die Insolvenzgläubiger benachteiligt (§ 131 Abs. 1 
Ziffer 3 InsO).

Anfechtbar nach § 131 InsO sind daher ABS-Transaktionen, bei denen der Origi-
nator Forderungen aufgrund eines bereits bestehenden Kaufvertrages auf das SPV 
überträgt, die dieses nicht, nicht in der Art oder nicht zu der Zeit zu beanspruchen 
hatte. Im Gegensatz zu § 130 InsO verzichten die Anfechtungstatbestände des § 131 
Abs. 1 Ziffer 1 und 2 InsO auf eine Kenntnis von der Zahlungsunfähigkeit oder 
der Stellung eines Eröffnungsantrags. Diese Erleichterung der Anfechtbarkeit ist 
dadurch gerechtfertigt, dass der Schuldner etwas bekommen hat, was er so nicht 
zu beanspruchen hatte und dadurch nur vermindert schutzwürdig ist1060. Entschei-
dend für die Frage der Inkongruenz ist das Abweichen der konkreten Deckungs-
handlung vom Inhalt des Schuldverhältnisses, was sich grundsätzlich nach dem 
zugrunde liegenden Kausalgeschäft beurteilt1061. Haben Originator und SPV daher 
beispielsweise einen umfassenden Katalog an Forderungsauswahlkriterien verein-
bart und weisen die übertragenen Forderungen diese nicht auf, hat der Originator 
seine kaufvertragliche Pflicht aus §§ 433 Abs. 1, 453 BGB nicht erfüllt. Es handelt 
sich in einem solchen Fall um ein inkongruentes Deckungsgeschäft, da das SPV 
keinen Anspruch auf die übertragenen Forderungen hatte. Nimmt das SPV die 
Forderungen dennoch an Erfüllungs statt an (§ 364 Abs. 1 BGB), handelt es sich 

1058 So auch schon allgemeine Meinung zu § 29 KO; vgl. statt aller: Kirchhof, in: MünchKomm, 
InsO, § 129 Rn. 76.

1059 Vgl. Begründung RegE, BT-Drs. 12/2443, S. 157.
1060 Siehe Paulus, in: Kübler/Prütting, InsO, § 131 Rn. 1.
1061 Vgl. Kirchhof, in: MünchKomm, InsO, § 131 Rn. 9.
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ebenfalls um keine kongruente Deckung, da es die Leistung in diesem Fall nicht 
in der Art zu beanspruchen hatte1062.

Entscheidend für die Variante § 131 Abs. 1 Ziffer 3 InsO ist, dass der Gläubiger 
zum Zeitpunkt der Vornahme der Rechtshandlung Kenntnis von der Gläubigerbe-
nachteiligung hatte. Kenntnis bedeutet das für sicher gehaltene Wissen, dass die 
Rechtshandlung die Befriedigungsaussichten der übrigen Insolvenzgläubiger ver-
schlechtert1063. Soweit die Organe des SPV daher die Vorstellung haben, dass infol-
ge der Forderungsübertragung das Vermögen des Originators soweit geschmälert 
wird, dass eine Vollbefriedigung der übrigen Gläubiger nicht mehr möglich ist, 
liegt Kenntnis von der Gläubigerbenachteiligung vor. Anders als in den nachbe-
handelten Fällen der §§ 132, 133 InsO genügt außerdem eine mittelbare Gläubi-
gerbenachteiligung dergestalt, dass die Rechtshandlung als solche zwar noch nicht 
nachteilig sein muss, ihrerseits jedoch die Grundlage für einen benachteiligenden 
weiteren Verlauf geschaffen hat1064. Neben positiver Kenntnis genügt auch die 
Kenntnis solcher Umstände, die zwingend auf eine Benachteiligung schließen 
lassen (§ 131 Abs. 2 Satz 1 InsO). Bei nahe stehenden Personen (§ 138 InsO) wird 
zudem vermutet, dass diese die Gläubigerbenachteiligung kannten.

III Anfechtbarkeit von „Verschleuderungsgeschäften“
Nach § 132 Abs. 1 InsO sind Rechtshandlungen anfechtbar, wenn sie die Insol-
venzgläubiger unmittelbar benachteiligen und (1) in den letzten drei Monaten vor 
Antragstellung vorgenommen wurden, der Schuldner zu diesem Zeitpunkt zah-
lungsunfähig war und der andere Teil die Zahlungsunfähigkeit kannte (§ 132 Abs. 1 
Ziffer 1 InsO) oder (2) nach dem Eröffnungsantrag vorgenommen worden sind und 
der andere Teil die Zahlungsunfähigkeit oder den Eröffnungsantrag kannte (§ 132 
Abs. 1 Ziffer 2 InsO). 

Von der Vorschrift erfasst sind vor allem die so genannten „Verschleuderungsge-
schäfte“, mithin Geschäfte, die der Schuldner aus einer wirtschaftlichen Notlage 
heraus eingeht1065 und beispielsweise Waren weit unter Wert verkauft1066. ABS-
Transaktionen, denen ein Forderungsverkauf zu einem nicht annähernd angemes-
senen Gegenwert im Zeitpunkt der Zahlungsunfähigkeit des Originators zugrunde 
liegt, sind daher grundsätzlich nach § 132 InsO anfechtbar, wenn das SPV bzw. 
dessen Organe die Zahlungsunfähigkeit (§ 17 InsO) im Zeitpunkt der Veräußerung 
kannten. Gleichwohl stellt dieser Anfechtungstatbestand kein großes Risiko dar, 
da eine Forderungsveräußerung im Rahmen einer True Sale-Transaktion regelmä-
ßig – schon zur Meidung des Risikos einer „Umqualifizierung“ des Kaufvertrages 
– zu einem angemessenen Kaufpreis stattfindet.

1062 Vgl. Häsemeyer, S. 527 Rn. 21.58.
1063 Vgl. Kirchhof, in: MünchKomm, InsO, § 131 Rn. 53.
1064 Siehe Kirchhof, in: MünchKomm, InsO, § 131 Rn. 51. Siehe auch BGHZ 147, 238; BGH 

ZIP 2004, 1060. Kausalität zwischen dem letztlich benachteiligenden Umstand und der 
Rechtshandlung ist indes nicht notwendig, vgl. BGH NJW 2000, 1259, 1261.

1065 Sofern auf eine bereits begründete Verbindlichkeit geleistet wird, gehen die insoweit spe-
zielleren §§ 130, 131 InsO dem § 132 InsO vor; siehe bereits Fn. 1047.

1066 Vgl. Hirte, in: Uhlenbruck, InsO, § 132 Rn. 1; Kirchhof, in: MünchKomm, InsO, § 132 
Rn. 53.
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IV Die Vorsatzanfechtung
Nach § 133 Abs. 1 Satz 1InsO ist jede Rechtshandlung in einem Zeitraum von 
10 Jahren vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens anfechtbar, wenn der Schuldner 
diese mit Gläubigerbenachteiligungsvorsatz vorgenommen hat und der andere Teil 
den Vorsatz kannte. War dem anderen Teil die drohende Zahlungsunfähigkeit bekannt 
und wusste er um die Benachteiligung Bescheid, wird positive Kenntnis vermutet 
(§ 133 Abs. 1 Satz 2 InsO). Entgeltliche Verträge mit nahe stehenden Personen 
(Insider) sind außerdem anfechtbar, wenn hierdurch die Insolvenzgläubiger unmit-
telbar benachteiligt werden (§ 134 Abs. 2 Satz 1 InsO). Letztere Alternative bedarf 
aufgrund fehlender Insider-Eigenschaft des SPV jedoch keiner näheren Erörte-
rung. 

Die Anfechtung der Forderungsübertragung nebst Sicherheiten vom Originator auf 
das SPV ist daher möglich, wenn diese 10 Jahre vor Eröffnung des Insolvenzver-
fahrens über das Vermögen des Originators mit dem Vorsatz, seine übrigen Gläu-
biger zu benachteiligen, stattgefunden hat und das SPV bzw. dessen Organe dies 
wussten. Ein entsprechender Vorsatz des Originators liegt vor, wenn dieser im 
Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Übertragung die Benachteiligung der Gläubi-
ger (zumindest auch1067) wollte1068 bzw. wenn er sie als Folge seines Handelns 
erkannt und gebilligt hat (dolus eventualis)1069. Zu der Frage, wann Vorsatz vorliegt, 
haben sich im Laufe der Zeit bestimmte Beweisanzeichen herausgebildet. Hiernach 
ist etwa eine durch den Schuldner gewährte inkongruente Deckung nach ständiger 
Rechtsprechung ein starkes Beweisanzeichen für eine Benachteiligungsabsicht1070, 
da die allgemeine Lebenserfahrung zeigt, dass ein Schuldner in der Regel keine 
Leistung erbringt, etwas anderes oder früher leistet, wenn dies nach dem Inhalt 
des Vertrages nicht geschuldet ist. Leistet er dennoch, liegt der Verdacht nahe, dies 
geschehe zur Benachteiligung der übrigen Gläubiger1071. 

Demgegenüber darf jedoch bei kongruenter Deckung nicht automatisch auf ein 
Fehlen des Benachteiligungsvorsatzes geschlossen werden, da der Schuldner den-
noch die hierdurch gegebene Benachteiligung der übrigen Gläubiger erkennen und 
wollen kann1072. Gleichwohl sind in Fällen kongruenter Deckung erhöhte Anfor-
derungen an den Nachweis des Benachteiligungsvorsatzes zu stellen, da sich in 
diesen Fällen der Wille des Schuldners zumeist darin erschöpft, seine Verbindlich-
keiten zu erfüllen. Die Anfechtbarkeit hängt in diesen Fällen daher maßgeblich 
von der Feststellung ab, dass es dem Schuldner im Einzelfall weniger auf die 
Erfüllung seiner vertraglichen Pflichten, als vielmehr darauf ankam, die Gläubiger 
zu benachteiligen1073. Dies ist für ABS-Transaktionen deshalb relevant, da diesen 
in der Regel eine kongruente Deckung zugrunde liegt und damit die Anfechtung 

1067 Es ist ausreichend, wenn die Gläubigerbenachteiligung eines von mehreren Zielen ist, vgl. 
BGH ZIP 1993, 521, 522; BGH ZIP 1995, 1364, 1365.

1068 Vgl. BGH WM 1960, 546, 547; BGHZ 124, 76, 81 f.
1069 Vgl. BGH ZIP 1991, 1229, 1231; BGH ZIP 1997, 853, 855.
1070 St. Rspr, siehe nur BGH NJW 1984, 1893, 1899; BGH NJW 1990, 2687, 2688; BGH NJW 

1995, 1093, 1094; OLG Dresden WiB 1997, 647, 648; BGH NJW 1999, 3046, 3047.
1071 Vgl. BGH ZIP 1998, 2008, 2011.
1072 Ebenso Kirchhof, in: MünchKomm, InsO, § 133 Rn. 33.
1073 St. Rspr., siehe nur RGZ 16, 27, 28 f.; BGH NJW 1969, 1719; BGH NJW 1993, 1640, 1641; 

BGH ZIP 1998, 793, 798 f.
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wegen vorsätzlicher Benachteiligung maßgeblich davon abhängt, ob dem Insol-
venzverwalter der Nachweis, dass es dem Originator weniger auf die Erfüllung 
seiner vertraglichen Pflichten ankam, gelingt. Ohne Hinzutreten weiterer Umstän-
de dürfte dieser Nachweis allerdings kaum zu erbringen sein. Das Risiko einer 
Vorsatzanfechtung bei True Sale-Transaktionen ist daher als gering einzustufen.

V Ergebnis Teil A
1. Bei der Übertragung der Forderungen und Sicherheiten aufgrund eines Kauf-

vertrages handelt es sich regelmäßig um ein Bargeschäft (§ 142 InsO). Damit 
ist die Anfechtung wegen kongruenter Deckung (§ 130 InsO) und gemäß § 132 
InsO grundsätzlich ausgeschlossen. Handelt es sich um ein inkongruentes 
Deckungsgeschäft, scheidet ein Bargeschäft hingegen schon begrifflich aus. 
Stets ist außerdem das Risiko wegen vorsätzlicher Anfechtung zu berücksich-
tigen.

2. Liegt kein Bargeschäft vor, ist die Übertragung der Forderungen und Sicherheiten 
grundsätzlich gemäß § 130 InsO (kongruente Deckung) anfechtbar, wenn der 
Kaufvertrag bereits vor dem anfechtungsrelevanten Zeitraum geschlossen wurde 
und das SPV zum Zeitpunkt der Deckungshandlung Kenntnis von der Zahlungs-
unfähigkeit des Originators hatte.

3. Die Weiterleitung der Forderungserlöse an das SPV ist hingegen nicht gemäß 
§ 130 InsO anfechtbar. Zwar handelt es sich dabei ebenfalls um ein Deckungs-
geschäft. Da jedoch die Forderungen durch die Veräußerung den Haftungsverband 
des Originators verlassen haben, kommt eine Anfechtung bereits wegen fehlender 
Gläubigerbenachteiligung nicht in Betracht. Gleiches gilt für sonstige Anfech-
tungstatbestände.

4. Handelt es sich bei den übertragenen Forderungen nicht um die nach dem 
Kaufvertrag geschuldete Leistung, liegt keine kongruente, sondern eine inkon-
gruente Deckung vor. Die Rechtshandlung wäre dann grundsätzlich gemäß § 131 
InsO anfechtbar.

5. Die Anfechtbarkeit gemäß § 132 InsO ist bei ABS-Transaktionen von geringer 
Bedeutung, da Voraussetzung hierfür der Verkauf weit unter Wert ist. In der 
Regel werden die Forderungen jedoch zu einem angemessenen Preis – jedenfalls 
aber nicht zu einem Preis, der nicht annähernd einen adäquaten Gegenwert 
darstellt – an das SPV verkauft.

6. Die Vorsatzanfechtung (§ 133 InsO) stellt kein großes Risiko dar, da Voraus-
setzung ein Gläubigerbenachteiligungsvorsatz des Originators und Kenntnis des 
SPV hiervon wäre. Wenngleich hierfür dolus eventualis ausreichen würde, 
erbringt der Originator in der Regel eine kongruente Deckungshandlung mit 
dem Ziel, seine Verbindlichkeiten aus dem Kaufvertrag zu erfüllen. Wollte der 
Insolvenzverwalter im Wege der Vorsatzanfechtung vorgehen, müsste er den 
Nachweis erbringen, dass es dem Originator weniger auf die Erfüllung seiner 
Verbindlichkeiten, als vielmehr auf die Benachteiligung seiner Gläubiger 
ankam.
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B Die Anfechtung nach 
U.S.-amerikanischem Recht

Gegenstand der folgenden Ausführungen ist die Anfechtung der Übertragung der 
Vermögenswerte (Forderungen und Sicherheiten) vom Originator auf das SPV im 
U.S.-amerikanischen Recht. Die Anfechtungsvorschriften im U.S.-amerikanischen 
Recht sind Teil der bereits erwähnten „avoiding powers“ des Trustee1074 und direkt 
in den Sec. 547, 548 und indirekt in 544(b) B.C. durch Verweis auf das einzel-
staatliche Recht enthalten. Sie lassen sich systematisch wiederum unterteilen in 
Vorschriften zur Anfechtung von Rechtsgeschäften, deren Ziel es ist, einzelne 
Gläubiger zu bevorzugen („preference“)1075 und Vorschriften zur Anfechtung von 
betrügerischen Vermögensverschiebungen („fraudulent conveyances“)1076. Die 
anfechtbaren Tatbestände wiederum unterscheiden sich in ihrer Wirkung vonein-
ander: Die Gläubigerbegünstigung bevorzugt einen Gläubiger zu Lasten der Gläu-
bigergesamtheit, während die betrügerische Vermögensverschiebung den jeweiligen 
Gegenstand völlig außer Reichweite sämtlicher Gläubiger schafft1077. 

Ebenso wie im deutschen Recht, verfolgt die Anfechtung im U.S.-amerikanischen 
Recht daher im Grunde zwei verschiedene Ziele: die Verwirklichung des Grund-
satzes der Gläubigergleichbehandlung und den Schutz der Gläubiger vor bewuss-
ten Beeinträchtigungen durch den Schuldner.

Eine erfolgreiche Anfechtung hat zur Folge, dass der Übertragungsakt bzw. die 
Eingehung der Verbindlichkeit nichtig ist und der Insolvenzverwalter nach 
Sec. 550(a) B.C. Abhilfe erhält. Grundsätzlich kann er vom Begünstigen1078, oder 
einem Dritten, an den dieser den Gegenstand weiter veräußert hat, die Herausgabe 
des übertragenen Gegenstandes oder dessen Wert zur Masse verlangen1079. Die 
Herausgabe von einem gutgläubigen Erwerber kommt jedoch nur in dem Umfang 
in Betracht, wie dieser gutgläubig in Ansehung eines angemessenen Gegenwerts 
war1080. Zudem kann der Insolvenzverwalter nicht gegen einen Dritten, dem der 
Gegenstand vom ursprünglichen Erwerber veräußert worden war, vorgehen, wenn 
dieser gutgläubig in Ansehung der Anfechtbarkeit der Vermögensübertragung vom 
Schuldner auf den (Erst-) Erwerber war1081. Musste sich aufgrund der ihm bekannten 
Umstände jedoch der Verdacht aufdrängen, dass der Ersterwerb anfechtbar ist, 
scheidet Gutgläubigkeit aus1082.

1074 Siehe bereits Fn. 823.
1075 Sec. 547 B.C.
1076 Sec. 548, 544(b) B.C.
1077 Collier, P 547.01 m.w.N. in Fn. 9.
1078 Der Erwerber selbst oder ein Dritter, für den der Erwerber den Gegenstand erworben hat, 

siehe Collier, P 550.02[4].
1079 Sec. 550(a)(1) und (2) B.C., Sec. 541(a)(3) B.C.
1080 Sec. 548(c) B.C.
1081 Siehe Sec. 550(b) B.C.
1082 Siehe nur Brown v. Third National Bank (In re Sherman), 67 F3d 1348, 1357 (8th Cir. 

1995).
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Im Folgenden wird zunächst die „preference section“ (Sec. 547[b] B.C.) erörtert 
(I) und anschließend auf die Anfechtung wegen „betrügerischer Vermögensüber-
tragungen“ (Sec. 548 B.C. und Sec. 544[b] B.C.) eingegangen (II). Die Ergebnisse 
dieses Teils der Arbeit werden abschließend zusammengefasst (III).

I Preference
Die „preference section“ (Sec. 547[b] B.C.) gestattet dem Insolvenzverwalter in 
der Insolvenz des Schuldners Vermögensverschiebungen, die in einem bestimmten 
Zeitraum vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens und zugunsten eines einzelnen 
Gläubigers vorgenommen worden sind, anzufechten und die Vermögensgegenstän-
de zur Masse zu ziehen (Sec. 550 B.C.). Sie dient insbesondere der Verwirklichung 
des Verfahrensziels der gleichmäßigen Befriedigung aller Gläubiger einer Gruppe, 
indem sie verhindert, dass der Schuldner einen oder mehrere Gläubiger vor ande-
ren bevorzugt1083. Wie bei den Sec. 544(a) und 545 B.C. handelt es sich daher um 
eine Vorschrift zur Regelung der Rechtsverhältnisse der Gläubiger untereinander 
im Rahmen des Insolvenzverfahrens und ist daher – anders als die nachbehandel-
ten Anfechtungsmöglichkeiten wegen „betrügerischer Vermögensverschiebungen“ 
(„fraudulent conveyances“), die auch außerhalb des Insolvenzverfahrens einschlä-
gig sind – speziell auf das Insolvenzverfahren zugeschnitten1084. 

1 Voraussetzungen
Die kumulativ erforderlichen Voraussetzungen für eine Anfechtbarkeit des Rechts-
geschäfts nennt Sec. 547(b) B.C.: Eine Vermögensübertragung ist danach anfecht-
bar, wenn (1) eine Vermögensübertragung an oder zugunsten eines (Insolvenz-) 
Gläubigers stattgefunden hat1085, (2) zur Tilgung oder aufgrund einer bereits begrün-
deten Verbindlichkeit1086, (3) zum Zeitpunkt der (materiellen) Insolvenz des Schuld-
ners1087, (4) innerhalb der letzten 90 Tage vor Insolvenzanmeldung, oder – wenn 
es sich bei dem Gläubiger um einen „Insider“1088 handelte – innerhalb eines Jahres 
vor Insolvenzanmeldung1089 (sog. „preference period“1090), und (5) wenn durch diese 

1083 Siehe H.R. Rep. No. 595, 95th Congress, 1st Session, 177 f. (1977); siehe außerdem  Frankel, 
Securitization, § 10.4.1, S. 407.

1084 Siehe Jackson, S. 124 und S. 146; siehe außerdem bereits Fn. 825.
1085 Auch die indirekte Begünstigung ist daher ausreichend, vgl. Sec. 547(b)(1) B.C.: „to or for 

the benefit of a creditor.“
1086 Sec. 547(b)(2) B.C.: „for or on account of an antecedent debt owed by the debtor before 

such transfer was made.“
1087 Sec. 547(b)(3) B.C.: „made while the debtor was insolvent.“
1088 Hierunter fallen etwa Verwandte, Mitglieder einer Personengesellschaft, in der entweder der 

Schuldner oder der Gläubiger unbeschränkt haftender Gesellschafter ist, oder eine Kapital-
gesellschaft, deren Geschäftsführer oder Vorstand der Schuldner ist, vgl. die Definition in 
Sec. 101(31) B.C.

1089 Sec. 547(b)(4)(A) und (B) B.C.: „made (A) on or within 90 days before the date of the filing 
of the petition; or (B) between ninety days and one year before the date of the filing of the 
petition, if such creditor at the time of such transfer was an insider.“

1090 Kravitt, § 5.04[A], S. 5-61.
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Vermögensübertragung der Gläubiger mehr erhalten hat, als er ohne sie im Ver-
fahren oder bei einer Liquidation erhalten hätte1091. 

Die letzte Voraussetzung stellt allein auf die Folge der Vermögensübertragung ab 
und qualifiziert diese als Begünstigung (preference), wenn der Gläubiger objektiv 
mehr erhalten hat, als ihm im Verfahren gemessen an der Verteilungsquote gebüh-
ren würde. Auf seine Absicht, den Gläubiger zu begünstigen, kommt es nicht an1092. 
Der Begriff der Vermögensübertragung („transfer of an interest in property“) ist 
zudem weit zu verstehen und erfasst nicht nur die Veräußerung von Massegegen-
ständen, sondern auch z.B. die bloße Besitzverschaffung oder Übertragung des 
Gewahrsams an den Gegenständen1093. Erfasst sind jedoch nur solche Übertragungen, 
die dazu führen, dass die Masse geschmälert wird, mithin eine Verlagerung von 
Vermögensgegenständen, die ohne die Übertragung zur Insolvenzmasse gehört 
hätten (Sec. 541 B.C.)1094. Zudem muss es sich jedenfalls um Vermögen des Schuld-
ners („property of the debtor“) handeln.

2 Vergleich mit der Deckungsanfechtung im deutschen Recht
Die Preference Section entspricht konzeptionell der Deckungsanfechtung im deut-
schen Recht (§§ 130, 131 InsO). Statt der Gläubigerbenachteiligung (§ 129 InsO) 
stellt das U.S.-amerikanische Recht auf die Begünstigung eines einzelnen Gläubi-
gers ab, was im Ergebnis jedoch keinen Unterschied macht, da Kehrseite der 
Begünstigung eines einzelnen Gläubigers die Benachteiligung der Gläubigerge-
samtheit ist. Anders als im deutschen Recht, differenziert die Regelung allerdings 
nicht zwischen kongruenten und inkongruenten Deckungshandlungen, sondern stellt 
allgemein auf Deckungshandlungen (Vermögensübertragungen zur Tilgung einer 
Verbindlichkeit) ab. Zudem kommt es im U.S.-amerikanischen Recht im Gegensatz 
zu § 130 InsO nicht auf die Kenntnis des Anfechtungsgegners von der Insolvenz-
situation des Schuldners an. Lediglich § 131 InsO verzichtet auf eine Kenntnis von 
der Zahlungsunfähigkeit. Beiden Jurisdiktionen liegt der gleiche Gedanke (Gläu-
bigergleichbehandlung) zugrunde, der jedoch im U.S.-amerikanischen Recht durch 
das Abstellen allein auf objektive Kriterien wirkungsvoller umgesetzt werden 
kann1095. Das deutsche Recht bevorzugt demgegenüber in Fällen kongruenter 
Deckung die Interessen des redlichen Anfechtungsgegners und nimmt eine Masse-
schmälerung zu Lasten der Gläubigergesamtheit in diesen Fällen hin. In Fällen 
inkongruenter Deckungen hingegen verzichtet auch das deutsche Recht auf sub-
jektive Voraussetzungen und entscheidet sich für eine verminderte Schutzbedürf-

1091 Sec. 547(b)(5)(A), (B) und (C) B.C.: „that enables such creditor to receive more than such 
creditor would receive if (A) the case were a case under chapter 7 of this title; (B) the 
transfer had not been made; and (C) such creditor received payment of such debt to the 
extent provided by the provisions of this title.“

1092 Siehe Collier, P 547.03.
1093 Siehe Collier, P 547.03[1]. Siehe außerdem die Definition of „transfer“ in Sec. 101(54) 

B.C.: „‚transfer‘ means every mode, direct or indirect, absolute or conditional, voluntary 
or involuntary, of disposing of or parting with property or with an interest in property, 
including retention of title as a security interest and foreclosure of the debtor’s equity of 
 redemption.“

1094 Siehe z.B. In re Clyde F. Moses, 256 B.R. 641 (B.A.P. 10th Cir. 2000), wonach der Begriff 
des „property of the estate“ ebenso wie der Massebegriff in Sec. 541 B.C. zu verstehen 
sei.

1095 Häsemeyer, S. 522 Rn. 21.50.
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tigkeit des Anfechtungsgegners. Gleichwohl erleichtert das deutsche Recht durch 
§ 130 Abs. 2 InsO die subjektiven Voraussetzungen, indem es die Kenntnis von 
Umständen, die zwingend auf Zahlungsunfähigkeit schließen lassen, der positiven 
Kenntnis gleichsetzt. Im Ergebnis bedeutet dies eine erhebliche Abschwächung 
des Erfordernisses der positiven Kenntnis von der Insolvenzsituation. Beide Juris-
diktionen verschärfen zudem das Anfechtungsrecht, wenn Anfechtungsgegner ein 
Insider ist: das U.S.-amerikanische Recht durch Vergrößerung des Anfechtungs-
zeitraumes, das deutsche Recht durch die gesetzliche Vermutung in § 130 Abs. 3 
InsO, wonach positive Kenntnis von der Insolvenz oder dem Eröffnungsantrag 
(widerleglich) vermutet wird. Beide Regelwerke stellen zudem darauf ab, dass ein 
Insolvenzgläubiger Befriedigung erlangt. Während im deutschen Recht der Erfül-
lungsanspruch des SPV für den Fall eines Insolvenzverfahrens einen Zahlungsan-
spruch begründet (§ 45 InsO) und dies für die Stellung des Originators als Insol-
venzgläubiger ausreicht1096, kommt es im U.S.-amerikanischen Recht allein darauf 
an, ob der Originator auf eine bereits bestehende Verbindlichkeit leistet, mithin, 
ob zum Zeitpunkt der Vermögensübertragung ein Zahlungsanspruch besteht. 

3 Bedeutung für ABS-Transaktionen
Im Fall eines Insolvenzverfahrens wird der Insolvenzverwalter – sofern die Trans-
aktion nicht fortgeführt wird – ein Interesse daran haben, die im anfechtungsrele-
vanten Zeitraum erfolgten Vermögensverschiebungen (z.B. Weiterleitung von Zins 
und Tilgung, Veräußerung von Forderungen) anzufechten. 

Die Bedeutung der Preference Section als Anfechtungsmittel ist für ABS-Trans-
aktionen allerdings als gering einzustufen, da es sich bei dem Begünstigten um 
einen (Insolvenz-) „Gläubiger“ im Sinne des Bankruptcy Code handeln müsste. 
Das Gesetz definiert einen Insolvenzgläubiger („creditor“) als natürliche oder juris-
tische Person, die einen Anspruch („claim“) gegen den Schuldner hat1097. Einen 
claim definiert das Gesetz als einen Anspruch auf Zahlung („right to payment“)1098. 
Insoweit besteht eine Gemeinsamkeit mit dem deutschen Recht, wonach Insol-
venzgläubiger auch nur solche Gläubiger sind, die einen zum Zeitpunkt der Eröff-
nung des Insolvenzverfahrens begründeten Vermögensanspruch gegen den Schuld-
ner haben (§ 38 InsO). 

Liegt ein True Sale vor, hat das SPV jedoch keinen Zahlungsanspruch gegen den 
Originator1099 und ist daher auch kein Insolvenzgläubiger1100. Damit ist die Über-
tragung der Forderungen nicht zur Tilgung eines Zahlungsanspruchs erfolgt und 
kann nicht wegen Gläubigerbegünstigung angefochten werden. 

1096 Siehe bereits Fn. 1052.
1097 Sec. 101(10)(A) B.C.
1098 Sec. 101(5)(A) B.C.
1099 Jedenfalls nicht aufgrund der Forderungsveräußerung, was nicht ausschließt, dass das SPV 

anderweitig als Insolvenzgläubiger zu qualifizieren ist, etwa im Fall von Ansprüchen gegen 
den Originator aus Garantieversprechen oder wegen ausstehender Transaktionskosten (z.B. 
laufende Kosten des SPV, die üblicherweise vom Originator zu tragen sind, wie etwa Ver-
sicherungsprämien), aufgrund derer dem SPV Regressansprüche gegen den Originator zuste-
hen; vgl. Kravitt, § 5.05[B], S. 5.74.

1100 Siehe auch Goldstein v. Madison Nat’l Bank, 89 B.R. 274 (D.D.C. 1988): Das Gerichte 
stellte fest, dass es sich um ein „absolute assignment“ und keine „secured transaction“ 
handelte und damit keine Gläubigerbevorzugung („preference“) vorlag. 
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Auch die Weiterleitung von Zahlungen aufgrund der Servicing-Vereinbarung im 
Fall eines Servicer-Originators kann nicht wegen Gläubigerbegünstigung ange-
fochten werden. Grund hierfür ist, dass im Fall einer True Sale ABS-Transaktion 
die Erlöse nach erfolgter Veräußerung der Forderungen dem Vermögen des SPV 
zuzuordnen sind und damit keine Vermögenswerte des Originators übertragen wür-
den1101.

Lediglich im Fall der Einordnung der Transaktion als Secured Loan hätte das SPV 
gegen den Originator (Darlehens-) Rückzahlungsansprüche und wäre damit als 
gesicherter Insolvenzgläubiger anzusehen1102. Der Trustee könnte daher versuchen, 
die Weiterleitung der Forderungserlöse und/oder die nachfolgende Übertragung 
von Forderungen1103 wegen Gläubigerbegünstigung anzufechten. Voraussetzung für 
eine erfolgreiche Anfechtung wäre jedoch, dass der Insolvenzgläubiger im Ergeb-
nis besser gestellt würde als gleichrangige Gläubiger. Vergleichsmaßstab ist die 
Quote, die der begünstigte Gläubiger ohne die Vermögensübertragung in einem 
Liquidationsverfahren (Chapter 7) erhalten würde1104. Da Gläubiger, deren Ansprü-
che in voller Höhe gesichert sind, in einem Liquidationsverfahren jedoch grund-
sätzlich Befriedigung in voller Höhe erlangen1105, ist auch eine als Secured Loan 
zu qualifizierende Vermögensübertragung im Grunde nicht erfolgreich wegen Gläu-
bigerbegünstigung (Sec. 547[b] B.C.) anfechtbar1106.

4 Ausnahmen
In den seltenen Fällen, in denen die Voraussetzungen einer preference vorliegen, 
sind die Ausnahmetatbestände der Sec. 547(c) B.C. zu beachten1107. Für ABS-
Transaktionen sind dabei insbesondere die Ausnahmen Sec. 547(c)(1), (2) und (4) 
B.C. relevant.

Soll nach der Vorstellung der Parteien gleichzeitig („contemporaneus“) mit der 
Vermögensübertragung dem Schuldner im Gegenzuge hierfür ein Gegenwert („new 
value“1108) zufließen und handelt es sich dabei auch tatsächlich um einen Vermö-
gensvorteil für den Schuldner, so ist die Vermögensübertragung bis zur Höhe des 
hierfür erhaltenen Gegenwertes nicht anfechtbar (Sec. 547[c][1] B.C.). Ziel dieser 
Vorschrift ist es, Gläubiger nicht davon abzuhalten, auch in einer finanziellen 
Schieflage weiter Geschäfte mit dem Schuldner zu tätigen, um diesem so nicht die 

1101 Siehe Sec. 315(c) U.C.C. sowie bereits Fn. 860. Voraussetzung hierfür ist jedoch, dass – soweit 
erforderlich – eine ordnungsgemäße Perfection der Forderungsübertragung stattgefunden 
hat; vgl. hierzu auch Kravitt, § 5.04[A], S. 5.63.

1102 Sicherungsgegenstände wären die „verkauften“ Forderungen; siehe Kravitt, § 5.05[B], 
S. 5-75.

1103 Im Fall revolvierender Forderungsankäufe; vgl. Frankel, Securitization, § 10.4.1, S. 409.
1104 Vgl. Sec. 547(b)(5) B.C.
1105 Siehe Sec. 506(a) B.C.; ebenso Kravitt, § 5.05[F], S. 5-108.
1106 Frankel, Securitization, § 10.4.1, S. 409.
1107 Siehe jedoch außerdem die allgemeinen Beschränkungen der avoiding powers nach Sec. 546 

B.C.
1108 Siehe die Definition in Sec. 547(a)(2) B.C.: „‚new value‘ means money or money’s worth 

in goods, services, or new credit, or release by a transferee of property previously transferred 
to such transferee in a transaction that is neither void nor voidable by the debtor or the 
trustee under any applicable law, including proceeds of such property, but does not include 
an obligation substituted for an existing obligation“.
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Möglichkeit zu nehmen, sich aus eigener Kraft wieder aus der Krise zu befrei-
en1109. 

Dieser Ausnahmetatbestand entspricht vom Ansatz her § 142 InsO, der die Anfecht-
barkeit von Bargeschäften auf die Vorsatzanfechtung beschränkt, und entspricht im 
Wesentlichen auch dessen Zielsetzung. Hier wie dort sollen Vermögensübertragungen 
nicht anfechtbar sein, wenn die Masse im Ergebnis nicht geschmälert wird, weil 
ihr ein wirtschaftliches Äquivalent zufließt. Beide Jurisdiktionen erhalten dem 
Schuldner daher in Zeiten der Krise die wirtschaftliche Bewegungsfreiheit in Fällen, 
in denen es zu keiner Vermögensminderung kommen kann. Das Merkmal der Gleich-
zeitigkeit im Sinne von zeitnah1110 in Sec. 547(c)(1) B.C. deckt sich zudem mit dem 
Merkmal der Unmittelbarkeit im deutschen Recht (§ 142 InsO), das ebenfalls einen 
zeitlichen Zusammenhang zwischen Leistung und Gegenleistung herstellt.

Einen weiteren Anfechtungsausschluss enthält Sec. 547(c)(2) B.C., wonach solche 
Vermögensübertragungen nicht anfechtbar sind, die im Rahmen des gewöhnlichen 
Geschäftsbetriebes erfolgt sind. Sofern ABS-Transaktionen daher als Vorgänge im 
Rahmen des gewöhnlichen Geschäftsbetriebes anzusehen sind, ist eine Vermögens-
übertragung (Forderungsverkauf, Weiterleitung von Zahlungen der Schuldner) unter 
dem Gesichtspunkt der Gläubigerbegünstigung daher per se – vorbehaltlich des 
Vorliegens der übrigen Voraussetzungen – nicht anfechtbar. Dies ist jedoch zwei-
felhaft, zumal ABS-Transaktionen als Mittel der Kapitalbeschaffung üblicherwei-
se nicht zum gewöhnlichen Geschäftsbetrieb des Originators gehören. Anders 
dürfte dies nur dann zu sehen sein, wenn man als Vorgänge im gewöhnlichen 
Geschäftsbetrieb nicht nur Rechtsgeschäfte, die im Rahmen des Unternehmensge-
genstandes stattfinden, ansieht, sondern auch solche Geschäfte, die üblicherweise 
von Unternehmen der gleichen Branche getätigt werden1111. Sofern hiernach Unter-
nehmensfinanzierungen über ABS-Transaktionen im jeweiligen Industriezweig 
üblich sind, ist ein Anfechtungsausschluss nach Sec. 547(c)(2) B.C. denkbar. Dies 
ist jedoch für den jeweiligen Einzelfall gesondert zu entscheiden1112.

II Fraudulent Conveyance
Ein Schuldner sollte seine Vermögensgegenstände grundsätzlich nicht außer Reich-
weite seiner Gläubiger schaffen können, um die Durchsetzung ihrer Ansprüche 
nicht zu gefährden. Vielmehr sollte er gerecht mit seinen Gläubigern umgehen und 
sein Vermögen nicht zum Vorteil Dritter schmälern1113. 

1109 Siehe In re Dorholt, Inc., 224 F3d 871, 873 (8th Cir. 2000): „…this exception encourages 
creditors to continue dealing with a troubled company, which may allow the company to 
escape bankruptcy altogether.“

1110 Ob Zeitnähe vorliegt, muss im jeweiligen Einzelfall unter Berücksichtigung der gesamten 
Umstände der Transaktion gesondert festgestellt werden. Siehe hierzu Pine Top Insurance 
Co. v. Bank of America National Trust and Savings Association, 969 F2d 321, 328 (7th Cir. 
1992).

1111 Vgl. Luper v. Columbia Gas of Ohio, Inc. (In re Carled, Inc.), 91 F3d 811, 818 (6th Cir. 
1996), wonach gewöhnlicher Geschäftsbetrieb lediglich bedeutet, dass das Geschäft nicht 
grundsätzlich ungewöhnlich („aberration“) für den jeweiligen Industriezweig ist.

1112 Siehe hierzu grundsätzlich Union Bank v. Wolas, 502 U.S. 151, 162 f. (1991).
1113 Vgl. MacLachlan, S. 253.
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Diese Grundprinzipien des anglo-amerikanischen Rechts1114 finden sich im 
U.S.-amerikanischen Recht der Fraudulent Conveyances oder auch Fraudulent 
 Conveyance-Doctrine, der Anfechtbarkeit „betrügerischer Vermögensübertragun-
gen“, wieder. Die Begrifflichkeit ähnelt dem unter Geltung der Konkursordnung 
im deutschen Recht zu § 31 KO verbreiteten Verständnis der Gläubigerbenachtei-
ligungsabsicht, bei der es sich ebenfalls um eine „betrügerische“ oder „fraudulöse“ 
handeln sollte1115. Seit Einführung der Insolvenzordnung ist das Absichtserforder-
nis im deutschen Recht jedoch entfallen (§ 133 Abs. 1 Satz 1 InsO)1116. 

Der Begriff der „Vermögensübertragung“ („conveyance“ oder „transfer“) im U.S.-
amerikanischen Recht ist weit zu verstehen und erfasst im Grunde jede erdenkliche 
Art und Weise, wie ein Schuldner sein Vermögen schmälern kann1117. Im Insol-
venzrecht hat dieses Recht unmittelbar in Sec. 548(a) B.C. und mittelbar durch 
den Verweis auf die Gesetze außerhalb des Insolvenzverfahrens in Sec. 544(b) 
B.C.1118 seinen Ausdruck gefunden: 

Der Insolvenzverwalter hat nach Sec. 548(a) B.C. die Möglichkeit, Vermögens-
übertragungen, die in betrügerischer Art und Weise erfolgt sind, anzufechten und 
die Vermögensgegenstände zur Masse zu ziehen (Sec. 550 B.C.). Anders als dem 
Recht der Gläubigerbegünstigung (preference) liegt ihr nicht der Gedanke zugrun-
de, gleiche Zustände zwischen den vergleichbaren Gläubigergruppen zu schaffen 
und zu erhalten, sondern vielmehr darum, die Gläubiger vor einem Fehlverhalten 
des Schuldners zu schützen1119. 

Daneben gelten die Vorschriften zur Anfechtung betrügerischer Vermögensver-
schiebungen außerhalb des Bankruptcy Code über Sec. 544(b) B.C. auch im 
In solvenzverfahren1120. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um den Uniform 
Fraudulence Conveyance Act (U.F.C.A.) aus dem Jahre 1918 und den Uniform 
Fraudulent Transfer Act (U.F.T.A.) aus dem Jahre 1984. Der U.F.C.A. wurde in 
der weit überwiegenden Zahl der Bundesstaaten umgesetzt und seit dem Jahr 1984 
allerdings weitgehend durch den von der National Conference of Commissioners 
on Uniform State Laws vorgeschlagenen U.F.T.A. abgelöst1121. Die unter Geltung 
des U.F.C.A. ergangene Rechtsprechung behält jedoch insoweit auch heute noch 
ihre Bedeutung, als die Grundsätze des U.F.C.A. sowohl im U.F.T.A. als auch dem 
Bankruptcy Code als dessen Nachfolgegesetze im Wesentlichen unverändert ent-
halten sind1122. 

1114 13 Elizabeth, ch. 5 (1570). Zur Rezeption dieser Grundsätze ins U.S.-amerikanische Recht 
siehe H.R. 12339, 74th Cong., 2d Sess. 213 (1936).

1115 Vgl. RGZ 20, 180 ff.; RGZ 57, 161, 163; BGHZ 121, 179, 185; Jaeger/Henckel, KO, § 31 
Rn. 11.

1116 Vgl. Wortlaut § 133 Abs. 1 Satz 1 InsO: „[…] mit dem Vorsatz, seine Gläubiger zu benach-
teiligen […]“.

1117 Tabb, The Law of Bankruptcy, § 6.28, S. 416; siehe auch die bereits zitierte Definition eines 
„transfer“ in Sec. 101(54) B.C. (Fn. 1093).

1118 In Verbindung mit „applicable state law“, vgl. Wortlaut Sec. 544(b)(1) B.C.
1119 Ebenso Jackson, S. 146. 
1120 Jackson, S. 69. 
1121 Die Staaten, die weder das eine noch das andere Gesetz umgesetzt haben (z.B. Louisiana), 

begegnen dem Problem betrügerischer Vermögensübertragungen entweder mit eigenen bun-
desstaatlichen Gesetzen oder mit Richterrecht.

1122 Vgl. Collier, P 548.01[4].
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1 Sec. 548 B.C.
Section 548 B.C. gewährt das Recht, betrügerische Vermögensübertragungen anzu-
fechten und gilt für alle Verfahrensarten. Voraussetzung ist, dass freiwillig oder 
unfreiwillig eine Vermögensübertragung oder die Eingehung einer Verbindlichkeit 
innerhalb eines Jahres vor Verfahrensanmeldung stattgefunden hat, die (1) mit 
„betrügerischer Absicht“ („intent to hinder, delay, or defraud“1123) vorgenommen 
wurde1124 („actual fraud“1125), oder (2) zu einem „faktischen Betrug“ der Gläubiger 
geführt hat1126 („constructive fraud“1127).

a Sec. 548(a)(1)(A) B.C.
Nach Sec. 548(a)(1)(A) B.C. kann der Insolvenzverwalter jede freiwillige oder 
unfreiwillige Vermögensübertragung oder Eingehung einer Verbindlichkeit des 
Schuldners anfechten, wenn diese innerhalb eines Jahres vor Insolvenzanmeldung 
und in „betrügerischer Absicht“ vorgenommen worden ist. Die Vorschrift ist der 
einzige Anfechtungstatbestand in Section 548 B.C., der eine tatsächlich vorhande-
ne Betrugsabsicht voraussetzt, während die übrigen Tatbestände das betrügerische 
Element bereits durch objektiv vorliegende Umstände unterstellen. Anders als im 
deutschen Recht (§ 133 Abs. 1 InsO) ist dabei grundsätzlich irrelevant, ob der 
Vertragspartner gutgläubig war, oder von der Absicht/dem Vorsatz des Schuldners 
wusste1128. 

Fraglich ist jedoch, ob neben der betrügerischen Absicht auch tatsächlich eine 
Schädigung eingetreten sein muss, oder ob bereits die Absicht als solche genügt, 
um das Rechtsgeschäft anfechten zu können. Obwohl kaum Fälle denkbar sind, in 
denen der Insolvenzverwalter ein Rechtsgeschäft anfechten würde, wenn hierdurch 
kein Schaden für einen Gläubiger entstanden ist, dürfte insoweit der eindeutige 
Wortlaut der Norm, der lediglich auf die Absicht des Schuldners abstellt, für eine 
Anfechtbarkeit auch bei nicht eingetretener Schädigung sprechen1129. 

Da der Schuldner die betrügerische Absicht in der Regel nicht einräumen wird, 
liegt die Schwierigkeit für den Insolvenzverwalter, der ein Rechtsgeschäft nach 
Sec. 548(a)(1)(A) B.C. anfechten will, darin, die Absicht nachzuweisen1130. Um 
eine dahingehende Absicht nachzuweisen, genügt nach der Rechtsprechung daher 
die Darlegung konkreter Umstände, die den zwingenden Rückschluss nahe legen, 
dass der Schuldner in entsprechender Absicht handelte (Indizienbeweis)1131. Teil-
weise werden auch die in der Rechtsprechung zum Uniform Fraudulent Conveyance 
Act (U.F.C.A.) von 1918 entwickelten so genannten „badges of fraud“ herangezogen, 

1123 Der Begriff „betrügerische Absicht“ steht gleichermaßen für die eigentliche Betrugsabsicht 
(„intent to defraud“), wie auch für die Absicht, Gläubiger an der Durchsetzung ihrer Rech-
te zu hindern bzw. die Durchsetzung zu verzögern („intent to hinder“ und „intent to 
delay“).

1124 Sec. 548(a)(1)(A) B.C.
1125 Tabb, The Law of Bankruptcy, § 6.30, S. 421.
1126 Sec. 548(a)(1)(B) B.C.
1127 Tabb, The Law of Bankruptcy, § 6.31, S. 423.
1128 Siehe Collier, P 548.04[1].
1129 Kritisch Collier, P 548.04[1] m.w.N. in Fn. 10.
1130 Zur Nachweispflicht siehe z.B. O. Tyler v. Capitol Chemical Industries, Inc. (In re Metro 

Paper, Inc.),18 B.R. 56, 61 (Bankr. D.D.C. 1982).
1131 Collier, P 548.04[2][a] m.w.N. in Fn. 13.
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die im deutschen Recht ihre Entsprechung in den Beweisanzeichen zur Ermittlung 
des Gläubigerbenachteiligungsvorsatzes im Rahmen des § 133 Abs. 1 Satz 1 InsO 
haben. Es handelt sich dabei – ebenso wie im deutschen Recht – um bestimmte 
Sachverhalte, die eine betrügerische Absicht des Schuldners indizieren, wie bei-
spielsweise die Veräußerung einer Sache, ohne dass hierfür auch nur ein annähernd 
angemessener Gegenwert erzielt worden wäre oder eine Schenkung1132. Auch eine 
Vermögensübertragung unter Verwandten, wenn hierfür kein vernünftiger Grund 
vorliegt, kann eine betrügerische Absicht indizieren1133. Gleichwohl sind weder die 
Darlegung von Indizien noch die badges of fraud unwiderleglich. Es obliegt in 
diesen Fällen jedoch dem betroffenen Schuldner, sich zu entlasten1134. 

Für True Sale-Transaktionen ist die Gefahr einer Anfechtung nach Sec. 548(a)(1)(A) 
B.C. relativ gering. In diesen Fällen fließt dem Originator ein angemessener Kauf-
preis für den Verkauf der Finanzgegenstände (in der Regel Forderungen) zu und 
verhilft diesem zu Liquidität, die er wirtschaftlich sinnvoll nutzen kann. Ohne 
Hinzutreten bestimmter weiterer Umstände ist dieser Sachverhalt nicht geeignet, 
eine betrügerische Absicht zu indizieren1135.

b Sec. 548(a)(1)(B) B.C.
Die Anfechtungsmöglichkeit nach Sec. 548(a)(1)(B) B.C. verzichtet auf eine betrü-
gerische Absicht des Schuldners, sondern unterstellt ein betrügerisches Geschäft, 
wenn der Schuldner keinen „angemessenen Gegenwert“ („reasonable equivalent 
value“) für die Vermögensübertragung oder Eingehung der Verbindlichkeit erhalten 
hat und er hierdurch in eine finanzielle Schieflage geraten ist1136. 

Für ABS-Transaktionen ergibt sich hieraus, dass eine Anfechtung jedenfalls dann 
ausscheidet, wenn dem Originator für die verkauften Finanzgegenstände ein ange-
messener Gegenwert zufließt1137. Wann dies der Fall ist, bestimmt das Gesetz aller-
dings nicht und auch die Rechtsprechung lässt keine eindeutigen Schlüsse zu. 
Vielmehr haben die Gerichte sämtliche Umstände der Transaktion bei ihrer Beur-
teilung zu berücksichtigen und damit jeweils im Einzelfall zu entscheiden, ob der 
Gegenwert für die veräußerten Gegenstände angemessen war, oder nicht1138. In der 

1132 Tabb, The Law of Bankruptcy, § 6.30, S. 422. Siehe z.B. Carteret Savings & Loan 
Association, F.A. v. Jackson, 812 F2d 36 (1st Cir. 1987). In diesem Fall wurde die Veräu-
ßerung eines Hauses im Wert von 600.000,00 USD für 1,00 USD als „bagde of fraud“ 
angesehen.

1133 Siehe Green v. Stevenson (In re Stevenson), 69 B.R. 49, 50 (Bankr. E.D. Mo. 1986): „Where 
a transfer is between related parties, the transfer is subject to close scrutiny and gives rise 
to a presumption of actual fraudulent intent where the transfer is without adequate 
consideration.“

1134 Green v. Stevenson (In re Stevenson), 69 B.R. 49, 50 (Bankr. E.D. Mo. 1986): „This 
presumption establishes the trustee’s prima facie case and shifts the burden of proof to 
establish the absence of fraudulent intent to the debtor.“

1135 Ähnlich Kravitt, § 5.05[H], S. 5-142 m.w.N. in Fn. 567.
1136 Die Vorschrift enthält drei Alternativen für eine finanzielle Schieflage, die durch das anfecht-

bare Rechtsgeschäft entstanden sein muss: die materielle Insolvenz des Schuldners (1. Alter-
native), unzureichende Mittel für weitere Geschäfte (2. Alternative) und die Unfähigkeit, 
neu eingegangene Verbindlichkeiten zu bedienen (3. Alternative), siehe Sec. 548(a)(1)(B)(ii) 
B.C.

1137 Ebenso Kravitt, § 5.05[H], S. 5-143.
1138 Siehe Collier, P 548.05[1][b] m.w.N. in Fn. 10.
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Regel ist jedoch davon auszugehen, dass ein an den marktüblichen Preisen orien-
tierter Kaufpreis regelmäßig einen angemessenen Gegenwert darstellt1139. Bei der 
Beantwortung der Frage, ob der Kaufpreis marktüblich war, ist zudem ausschließ-
lich auf den Zeitpunkt der Vermögensübertragung abzustellen1140. Veränderungen 
nach der Transaktion sowohl nach oben als auch nach unten sind daher irrelevant.1141 
Ist eine Transaktion als True Sale ausgestaltet, ist das Risiko einer Anfechtbarkeit 
nach Sec. 548(a)(1)(B) B.C. daher gering, da dem Originator in diesem Fall ein 
angemessener Gegenwert zufließt1142.

2 Sec. 544(b) B.C.
Section 544(b) B.C. schafft für den Insolvenzverwalter die Möglichkeit, eine Ver-
mögensübertragung oder die Eingehung einer Verbindlichkeit nach den hierfür 
geltenden Gesetzen außerhalb des Bankruptcy Code wie ein ungesicherter Gläu-
biger des Schuldners anzufechten1143. Hieraus ergeben sich zunächst zwei Voraus-
setzungen: (1) Es muss einen Gläubiger geben, der unter geltendem Recht außer-
halb des Bankruptcy Code die Möglichkeit hätte, anzufechten, und (2) dieser 
Gläubiger muss einen ungesicherten Anspruch haben, den er im Insolvenzverfah-
ren anmelden könnte1144. Liegen diese Voraussetzungen vor, dann kann der Insol-
venzverwalter die Rechtsgeschäfte zugunsten der Gläubigergesamtheit anfech-
ten1145. 

Wie auch bei Sec. 544(a) B.C., das dem Insolvenzverwalter die Rechte eines „lien 
creditor“ nach Art. 9 U.C.C. gewährt1146, bestimmen sich die Rechte des Insolvenz-
verwalters bei Sec. 544(b) B.C. nach den Gesetzen außerhalb des Bankruptcy 
Code1147. Bei diesen Gesetzen handelt es sich um einzelstaatliches Recht, das die 
„betrügerische Übertragung von Vermögen“ („fraudulent transfer law“) regelt1148. 
In den meisten Staaten sind das der Uniform Fraudulence Conveyance Act 
(U.F.C.A.) aus dem Jahre 1918 und der Uniform Fraudulent Transfer Act (U.F.T.A.) 
aus dem Jahre 19841149, die jedoch in den einzelnen Bundesstaaten zum Teil unter-
schiedlich umgesetzt worden sind1150. In ihren entscheidenden Bestimmungen decken 
sich die fraudulent transfer laws jedoch weitgehend mit den Vorschriften des Bank-
ruptcy Code, weshalb es daher keiner gesonderten Erörterung bedarf1151. Gleichwohl 

1139 Siehe hierzu Jacoway v. Anderson (In re Ozark Restaurant Equipment Co.), 850 F2d 342, 
344 f. (8th Cir. 1988): „The concept of reasonably equivalent value is a means of  determining 
if the debtor received a fair exchange in the market place for the goods transferred.“

1140 Siehe Wortlaut Sec. 548(a)(1) B.C.: „…transfer […] that was made…“.
1141 Ebenso Collier, P 548.05[1][b] m.w.N. in Fn. 24.
1142 Ähnlich Kravitt, § 5.05[H], S. 5-144; siehe auch Flägel, RIW 2005, 194, 197.
1143 Siehe hierzu S. Rep. No. 989, 95th Cong., 2d Sess. 85 (1978).
1144 Ebenso Tabb, The Law of Bankruptcy, § 6.5, S. 343; Baird/Jackson, Bankruptcy, Chapter 

6, S. 332; vgl. auch Collier, P 544.09[1].
1145 Tabb, The Law of Bankruptcy, § 6.5, S. 343.
1146 Siehe bereits in diesem Teil der Arbeit unter Kapitel 2 B.II.3 „Konsequenzen fehlender oder 

fehlerhafter Perfection“.
1147 Vgl. Tabb, The Law of Bankruptcy, § 6.5, S. 343.
1148 Epstein/Nickles/White, § 6-60, S. 387.
1149 Der U.F.T.A. hat den U.F.C.A. in vielen Bundesstaaten mittlerweile abgelöst.
1150 Siehe z.B. die unterschiedlichen Darlegungs- und Beweislasten; vgl. Murphy v. Meritor 

Savings Bank (In re O’Day Corp.), 126 B.R. 370, 390 (Bankr. D. Mass. 1991).
1151 Vgl. Hilson/Turner, § 10:2.
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sei auf einige wesentliche Gemeinsamkeiten und Unterschiede zu Sec. 548 B.C. 
im Folgenden hingewiesen:

Sowohl Sec. 548 B.C., als auch U.F.C.A. und U.F.T.A. stellen auf den Wert der 
für die Entäußerung des Vermögensgegenstandes erhaltenen Gegenleistung ab. 
Während Sec. 4(a)(2) U.F.T.A. hierfür die gleiche Bezeichnung wie Sec. 548(a)(1)(B) 
B.C. – „reasonably equivalent value“ – benutzt, entspricht dies dem Begriff „without 
fair consideration“ in Sec. 3 U.F.C.A. Obwohl sich die Begriffe ähneln und bei 
der Bestimmung des Gegenwertes die gleichen Erwägungen anzustellen sind, geht 
der Begriff „fair consideration“ insofern weiter, als er zusätzlich zum Vorliegen 
eines angemessenen Gegenwertes die Gutgläubigkeit des Gläubigers in Ansehung 
des Gegenwertes verlangt1152. Der gute Glaube spielt in Sec. 548 B.C. demgegen-
über nur insoweit eine Rolle, als der Gläubiger, der in gutem Glauben handelte, 
sein „interest“ an den Vermögensgegenständen in Höhe des Werts der Gegenleis-
tung behalten darf1153. Gleichwohl ist ein guter Glaube des Gläubigers bei Bestim-
mung der „fair consideration“ in den Fällen indiziert, in denen eine Transaktion 
zu marktüblichen Bedingungen („arm’s length“) stattgefunden hat1154. Damit ist im 
Ergebnis eine ABS-Transaktion, der ein Forderungsverkauf zum Marktpreis zugrun-
de liegt, auch nach Sec. 544(b) B.C. in Verbindung mit U.F.C.A. nicht anfecht-
bar.

Ein weiterer Unterschied ist die unterschiedliche Zeitspanne, innerhalb der eine 
Anfechtung stattfinden kann („reach back period“1155). Während die Anfechtung 
nach Sec. 548(a)(1) B.C. innerhalb eines Jahres1156 nach Verfahrensanmeldung zu 
erfolgen hat, beträgt die Frist unter Geltung des U.F.T.A. regelmäßig vier Jahre1157. 
Die Fristen einer Anfechtung nach U.F.C.A. sind nicht einheitlich geregelt, betra-
gen aber im Allgemeinen mehrere Jahre1158.

1152 Siehe Tabb, The Law of Bankruptcy, § 6.32, S. 426.
1153 Sec. 548(c) B.C. Siehe aber auch die entsprechenden Vorschriften Sec. 8 U.F.T.A. und Sec. 9 

U.F.C.A.
1154 Siehe z.B. Bullard v. Aluminum Co. of Am., 468 F2d 11 (7th Cir. 1972): „And the question 

of good faith depends […] on whether the transaction carries the earmarks of an arms-length 
bargain.“

1155 Siehe Kravitt, § 5.05[H], S. 5-141.
1156 Die Frist wurde durch den „The Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection 

Act of 2005“ (Fn. 162) auf zwei Jahre verlängert. Die neue Frist gilt jedoch nur für Verfah-
ren, die ein Jahr nach Erlass des Gesetzes begonnen haben, mithin für Verfahren ab dem 
21. April 2006; vgl. Pub. L. No. 109-8, § 1406(b)(2) (2005).

1157 Sec. 9(b) U.F.T.A.; in Fällen eines „actual fraud“ kann die Frist deutlich länger sein, höchs-
tens aber ein Jahr nachdem die Vermögensübertragung erkannt wurde, oder zumindest 
erkennbar war, siehe Sec. 9(b) U.F.T.A.

1158 Siehe Collier, P 548.03[2].
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III Ergebnis Teil B
1. Das Anfechtungsrisiko ist im U.S.-amerikanischen Recht als gering einzustu-

fen.

2. Für Fälle der Anfechtung wegen „Gläubigerbegünstigung“ (Preference) ist Grund 
hierfür, dass im Fall von True Sale ABS-Transaktionen das SPV kein Insolvenz-
gläubiger wäre und die Forderungserlöse außerdem nicht der Masse des Origi-
nators zuzuordnen wären. Eine Anfechtbarkeit kommt daher grundsätzlich nur 
bei Transaktionen in Betracht, die als Secured Loan einzustufen sind. Selbst in 
diesem Fall jedoch wäre das Anfechtungsrisiko äußerst gering, da es sich beim 
SPV um einen voll gesicherten Gläubiger handeln würde, der im Liquididati-
onsverfahren grundsätzlich volle Befriedigung erhielte und damit keine Besser-
stellung durch die Übertragung der Forderungen – im Sinne einer Gläubiger-
begünstigung – vorläge.

3. Die Anfechtung wegen „betrügerischer Vermögensübertragungen“ (Fraudulent 
Conveyances) nach Bankruptcy Code scheidet bei True Sale ABS-Transaktionen 
bereits deshalb aus, da der Originator für die übertragenen Forderungen in der 
Regel einen angemessenen Kaufpreis erhält. Damit liegt kein Sachverhalt vor, 
der eine „betrügerische Absicht“ („intent to hinder, delay, or defraud“) indizie-
ren könnte (Sec. 548[a][1][A] B.C.), bzw. hat der Originator einen „angemessenen 
Gegenwert“ („reasonable equivalent value“) erhalten, der eine Anfechtbarkeit 
wegen „faktischen Betrugs“ („constructive fraud“) ausschließt (Sec. 548[a][1][A] 
B.C.).

4. Eine Anfechtbarkeit nach den Gesetzen, die außerhalb des Insolvenzverfahrens 
gelten – insbesondere nach U.F.C.A. und U.F.T.A – ist ebenfalls unwahrschein-
lich, da diese gleichfalls auf die erhaltene Gegenleistung abstellen und eine 
Anfechtung daher nicht in Betracht kommt, wenn dem Originator ein angemes-
sener Gegenwert für die Forderungen zufließt, bzw. die Veräußerung zu markt-
üblichen Bedingungen („arm’s length“) stattgefunden hat.
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DRITTER TEIL: 
ERGEBNISSE DER UNTERSUCHUNG

Gegenstand der Arbeit war die Behandlung der vier großen insolvenzrechtlichen 
Problemkreise einer Insolvenz des Originators im deutschen Recht. Es lag dabei 
nahe, hierzu jeweils auf die Parallelproblematik im U.S.-amerikanischen Recht 
einzugehen, um gegebenenfalls für das deutsche Recht gewinnbringende Erkenntnisse 
zu erlangen. Trotz berechtigter Hoffnungen fällt das Resultat jedoch enttäuschend 
aus. Obwohl das U.S.-amerikanische Recht nahezu durchweg die gleichen Probleme 
kennt1159, sind diese ebenfalls nicht vollständig geklärt und die Verbriefungspraxis 
sieht sich in ähnlichem Umfang rechtlichen Schwierigkeiten gegenüber.

A Zusammenfassung der Ergebnisse

Zweiter Teil Kapitel 1
1. Die „Umqualifizierung“ einer als Forderungskauf intendierten ABS-Transakti-

on in ein besichertes Darlehen mit den sich hieran anschließenden Konsequenzen 
in der Insolvenz des Originators stellt sowohl im deutschen als auch im U. S.-
amerikanischen Recht das größte Risiko dar. 

2. Im deutschen Recht ist zu erwarten, dass die Rechtsprechung die entwickelten 
Grundsätze zum echten und unechten Factoring auf ABS-Transaktionen über-
tragen wird. Dies hat zur Folge, dass ein SPV in der Insolvenz des Originators 
lediglich abgesonderte Befriedigung aus den Forderungen und etwaiger hierfür 
bestellter Sicherheiten verlangen kann. Dieser Ansatz berücksichtigt jedoch 
nicht ausreichend, dass eine Forderungsübertragung bei einer ABS-Transaktion 
nicht sicherungshalber erfolgt, sondern das SPV sich hieraus primär befriedi-
gen soll. Es handelt sich daher um einen Zahlungsversuch auf Schuldnerseite 
und begründet kein pfandrechtsartiges Befriedigungsrecht des SPV, das unter 
§ 51 Ziffer 1 InsO subsumierbar wäre. Dem SPV ist daher auch im Fall der 
Qualifizierung der Transaktion als besichertes Darlehen ein Aussonderungsrecht 
(§ 47 InsO) zu gewähren.

3. Das neue Refinanzierungsregister (§ 22a ff. KWG) bringt im Rahmen seines 
Anwendungsbereichs einen entscheidenden Fortschritt, indem es dem Übertra-
gungsberechtigten (SPV) ein Aussonderungsrecht in der Insolvenz des Refi-
nanzierungs-unternehmens (Originator) gewährt. Dies gilt unabhängig davon, 
ob die Transaktion als Kauf oder Darlehen einzuordnen ist.

4. Im deutschen Recht ist die Höhe des Rückgriffs des SPV auf den Originator 
bei Uneinbringlichkeit der Forderungen das (allein-) entscheidende Kriterium 
für eine Einordnung der Transaktion als besichertes Darlehen. Im U.S.-ameri-

1159 Lediglich die Problematik der Sicherheitenübertragung existiert im U.S.-amerikanischen 
Recht in dieser Form nicht.
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kanischen Recht spielt dieses Kriterium zwar ebenfalls eine entscheidende 
Rolle, ist jedoch per se nicht geeignet, die Qualifikation als besichertes Dar-
lehen zu tragen. Vielmehr ist das Hinzutreten weiterer Kriterien notwendig, 
damit sich die Transaktion letztlich als Darlehensgeschäft darstellt.

5. Nach den Vertretern der Theorie des binären Rückgriffs kann der Rückgriff 
wegen Uneinbringlichkeit der Forderungen grundsätzlich nicht zu einer Umqua-
lifizierung führen. Vielmehr rechtfertigt allein der wirtschaftliche Rückgriff 
beim Origiator, die Transaktion als Kreditgeschäft anzusehen, wenn die mit 
den Forderungen verbundenen wirtschaftlichen Risiken beim Originator ver-
bleiben. Da die Theorie jedoch bislang nicht gerichtlich bestätigt wurde, ist 
mit ihrer Anwendung äußerst vorsichtig umzugehen.

Zweiter Teil Kapitel 2
6. Die Übertragung etwaiger für die veräußerten Forderungen bestellter Grund-

pfandrechte, insbesondere Grundschulden, bereitet im deutschen Recht Schwie-
rigkeiten, da hiermit ein erheblicher finanzieller und zeitlicher Aufwand ver-
bunden ist. Die Versuche, diese Schwierigkeiten durch Begründung eines Treu-
handverhältnisses zu lösen (sog. „Treuhandlösung“), scheitern an der Nicht-
wahrung des vom BGH geforderten Unmittelbarkeitsprinzips. Abhilfe schafft 
hier das neue Refinanzierungsregister im Rahmen seines Anwendungsbereichs, 
das dem Übertragungsberechtigten (SPV) in der Insolvenz des Refinanzierungs-
unternehmens (Originator) ein Aussonderungsrecht an den eingetragenen Grund-
schulden gewährt.

7. Das U.S.-amerikanische Recht kennt solche Schwierigkeiten bei der Übertragung 
der Sicherheiten demgegenüber nicht. Die Hypothek – wie die sonstigen Siche-
rungsrechte auch – ist zur Forderung streng akzessorisch und geht zusammen 
mit ihr über, ohne dass es hierzu weiterer Voraussetzungen, wie etwa Grund-
buchumschreibung o.Ä., bedürfte. Anders als im deutschen Recht liegt das 
Problem im U.S.-amerikanischen Recht vielmehr in der Einhaltung der Anfor-
derungen nach Art. 9 U.C.C bei der Forderungsübertragung selbst. Liegen diese 
Voraussetzungen nicht vor, erlangt der Insolvenzverwalter in der Insolvenz des 
Originators, auch wenn es sich um einen True Sale handelt, die Stellung eines 
Pfändungspfandrechtsgläubigers und ist damit gegenüber dem SPV bevorrech-
tigt. Die Forderungen fallen in die Insolvenzmasse und das SPV kann seine 
Ansprüche im Verfahren nur als einfacher Insolvenzgläubiger anmelden.

Zweiter Teil Kapitel 3
8. Beide Jurisdiktionen enthalten besondere Vorschriften zur Regelung unerfüllter 

gegenseitiger Verträge in der Insolvenz. Hier wie dort unterliegen daher die 
Vertragsbeziehungen des Originators zum SPV und des Originators zu seinen 
Forderungsschuldnern grundsätzlich dem Wahlrecht des Insolvenzverwalters. 
Die Entscheidung über das Schicksal der Verträge zwischen Originator und SPV 
– sofern diese noch nicht einseitig vollständig (deutsches Recht) bzw. zu einem 
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wesentlichen Teil (U.S.-amerikanisches Recht) erfüllt sind – wird der Insolvenz-
verwalter in beiden Rechtskreisen davon abhängig machen, welche der Mög-
lichkeiten mehr wirtschaftliche Vorteile für die Insolvenzmasse bringt.

9. Wählt der Insolvenzverwalter Nichterfüllung der Verträge mit den Forderungs-
schuldnern, hat dies theoretisch gravierende Auswirkungen auf die ordnungs-
gemäße Bedienung der Anleihen, da hierdurch der Zahlungsstrom gefährdet 
würde. In der Praxis spielt dieses Risiko jedoch keine entscheidende Rolle, da 
dem sowohl im deutschen als auch im U.S.-amerikanischen Recht dadurch 
begegnet wird, dass nur solche Forderungen verkauft werden, deren zugrunde 
liegende Verträge bereits einseitig (vom Originator) vollständig erfüllt sind.

Zweiter Teil Kapitel 4
10. Die Anfechtung der Forderungsübertragung bei True Sale-Transaktionen hat 

weder im deutschen noch im U.S.-amerikanischen Recht eine große Bedeutung. 
Dies liegt wesentlich daran, dass der Originator für die Veräußerung der For-
derungen einen angemessenen Gegenwert erhält, was in beiden Jurisdiktionen 
eine Anfechtbarkeit im Grunde ausschließt. 

B Schlussbetrachtungen

Zweiter Teil Kapitel 1
Der aus der U.S.-amerikanischen Rechtspraxis zu ziehende Erkenntnisgewinn für 
das deutsche Recht ist äußerst gering. Dies verwundert, zumal in den U.S.A. eine 
Verbriefungspraxis bereits seit mehreren Jahrzehnten etabliert ist und daher eine 
gesicherte Handhabe der True Sale-Problematik zu erwarten war. Im Ergebnis 
jedoch bestehen im U.S.-amerikanischen Recht ähnliche Schwierigkeiten und Unsi-
cherheiten wie im deutschen Recht und hier wie dort sind es in erster Linie Recht-
sprechungskriterien, die eine Einordnung des ABS-Kausalgeschäfts ermöglichen 
sollen. Dabei haben sich jedoch weder die deutschen, noch die U.S.-amerikanischen 
Gerichte ausdrücklich mit diesem Problem bei ABS-Transaktionen befasst. Und 
während die deutsche Factoring-Rechtsprechung sogar in gewisser Weise einer 
einheitlichen Linie folgt und regelmäßig auf die gleichen Kriterien bei der Ein-
ordnung des Factoring-Kausalgeschäfts zurückgreift, gibt es eine solche Einheit-
lichkeit im U.S.-amerikanischen Recht nur äußerst eingeschränkt: Einheitlichkeit 
herrscht lediglich darin, dass das Rückgriffskriterium ein gewichtiges Indiz für ein 
Secured Loan ist. Bei den Kriterien im Übrigen ist eine einheitliche Rechtsprechung 
kaum erkennbar. Zudem könnte man die Handhabe im deutschen Recht auch des-
halb als fortgeschrittener bezeichnen, da – im Gegensatz zum U.S.-amerikanischen 
Recht – Bemühungen, einen gesetzlichen Rahmen zu schaffen, durch das neue 
Refinanzierungsregister (§§ 22a ff. KWG) bereits teilweise umgesetzt wurden.

Möglicherweise lässt sich jedoch aus der Theorie des binären Rückgriffs ein Erkennt-
nisgewinn ziehen. Im deutschen Recht wurde bislang nicht differenziert in Ansehung 
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des Rückgriffskriteriums und Rückgriff stets als Übernahme des Bonitätsrisikos 
durch den Originator/Anschlusskunden umschrieben. Fraglich ist daher, ob eine 
differenzierte Betrachtung, wie sie die Vertreter der Theorie des binären Rückgriffs 
vorschlagen, auch für das deutsche Recht möglich wäre. Dies ist jedoch bereits 
deshalb abzulehnen, da die wirtschaftlichen Risiken – auf die sich der wirtschaft-
liche Rückgriff beziehen könnte –, wie etwa Skonti, Minderungen und auch – je 
nach Vereinbarung – Zinsschwankungen, bereits nach dem gesetzlichen Leitbild 
des Kaufs vom Verkäufer zu tragen sind. Dieser hat für die Verität, d.h. den Bestand 
des Rechts in dem im Kaufvertrag vereinbarten Umfang, einzustehen1160. 

Allein die Übernahme des Ausfallrisikos ist daher entscheidend für die Einordnung 
als Darlehensvertrag. Damit kommt eine der Theorie des binären Rückgriffs ent-
sprechende Betrachtungsweise im deutschen Recht nicht in Frage.

Zweiter Teil Kapitel 2
Sowohl das deutsche Recht, als auch das U.S.-amerikanische Recht kennen Probleme 
im Zusammenhang mit der Übertragung der Sicherheiten vom Originator auf das 
SPV. Während im deutschen Recht allerdings die Übertragung der Sicherheiten als 
solche mit Schwierigkeiten verbunden ist, sind es im U.S.-amerikanischen Recht die 
formalen Anforderungen nach U.C.C., die bei Nichtbeachtung in der Insolvenz des 
Originators zu Problemen führen können. Für das deutsche Recht ist ein Erkenntnis-
gewinn hieraus daher nicht zu erzielen, da es zum einen dem U.C.C. entsprechende 
Vorschriften im deutschen Recht nicht gibt und zum anderen im U.S.-amerikanischen 
Recht die Besonderheit besteht, dass auch verkaufte Gegenstände als Sicherheiten zu 
qualifizieren sind und daher den Regeln über die Sicherungsrechte unterliegen. Im 
Ergebnis ist festzuhalten, dass beide Problemkreise den Besonderheiten des jeweiligen 
Rechts geschuldet sind1161 und jeweils nur im eigenen Land entstehen können. 

Zweiter Teil Kapitel 3
Die Erörterung der Probleme im Zusammenhang mit gegenseitigen Verträgen zeigt, 
dass grundsätzlich die gleichen Schwierigkeiten in beiden Rechtsordnungen beste-
hen. Ein Vergleich mit dem U.S.-amerikanischen Recht bringt für das deutsche 
Recht jedoch keinen Erkenntnisgewinn. Im Gegenteil: Eine dem deutschen Recht 
(§ 103 Abs. 1 InsO) entsprechende Regelung wäre geeignet, die derzeit bestehen-
den Unsicherheiten im Bereich der Einordnung eines Vertrages als executory con-
tract im U.S.-amerikanischen zu beheben. 

Nochmals ist außerdem darauf hinzuweisen, dass das Risiko des Wahlrechts in beiden 
Ländern zwar existiert, in der Praxis jedoch weitgehend gebannt ist, da in der Regel 
nur Forderungen aus gegenseitigen Verträgen verkauft werden, bei denen der eine 
Teil – zumeist der Originator – seine Leistung bereits vollständig erbracht hat. 

1160 Vgl. Putzo, in: Palandt, BGB, § 453 Rn. 18; siehe hierzu bereits zweiter Teil Kapitel 1 A.I.1 
„Kauf“.

1161 Erfordernis der Grundbucheintragung im deutschen Recht und Perfection im U.S.-amerika-
nischen Recht.
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Zweiter Teil Kapitel 4
Das Risiko der Insolvenzanfechtung spielt in beiden Rechtskreisen keine entschei-
dende Rolle. Zwar sind hier wie dort anfechtbare Rechtshandlungen denkbar, im 
U.S.-amerikanischen Recht bei Vorliegen eines True Sale allerdings nahezu aus-
geschlossen. Grund hierfür ist in erster Linie der Umstand, dass die Forderungen 
bei einem True Sale zu einem angemessenen Kaufpreis veräußert werden und damit 
eine Vorsatzanfechtung im Grunde nicht in Betracht kommt. Eine Deckungsan-
fechtung scheidet deshalb aus, da das SPV kein Insolvenzgläubiger ist und außer-
dem die Forderungserlöse mit Veräußerung und ordnungsgemäßer Perfektionierung 
den Haftungsverband des Originators verlassen haben.

Im Ergebnis lassen sich daraus jedoch keine verwertbaren Erkenntnisse für das 
deutsche Recht ziehen. Dies liegt vor allem an den konzeptionellen Unterschieden 
des deutschen und des U.S.-amerikanischen Insolvenzrechts:

Zwar kennen beide Jurisdiktionen eine Deckungs- und eine Vorsatzanfechtung. 
Allerdings unterscheidet das deutsche Recht in kongruente und inkongruente 
Deckungshandlungen und setzt ganz allgemein eine Rechtshandlung voraus, die 
dem Insolvenzgläubiger eine Sicherung oder Befriedigung gewährt hat. Das U.S.-
amerikanische Recht hingegen differenziert nicht in kongruente und inkongruente 
Deckungshandlungen und stellt allein darauf ab, ob der Schuldner den Zahlungs-
anspruch eines Insolvenzgläubigers befriedigt hat. Damit ist das SPV im Fall eines 
True Sale bereits kein Insolvenzgläubiger, da er keinen Zahlungsanspruch gegen 
den Originator hat und die Gefahr der Anfechtung wegen Gläubigerbegünstigung 
daher gebannt. Verwertbare Schlüsse für die deutsche Deckungsanfechtung lassen 
sich daher nicht ziehen. Als ganz allgemeine Erkenntnis ist lediglich anzuführen, 
dass der Gedanke der Gläubigergleichbehandlung im U.S.-amerikanischen Recht, 
das auf subjektive Voraussetzungen verzichtet, wirkungsvoller umgesetzt werden 
kann. Es wäre daher – aus Sicht des Insolvenzverwalters bzw. der Gläubigerge-
samtheit – wünschenswert, auch bei der Anfechtung inkongruenter Deckungshand-
lungen im deutschen Recht allein auf das Vorliegen objektiver Umstände abzustel-
len1162.

Die Vorsatzanfechtung ist in beiden Rechtskreisen konzeptionell sehr ähnlich aus-
gestaltet und ein reales – wenn auch im Fall einer Veräußerung zu einem angemes-
senen Wert kein großes – Risiko. Für den Insolvenzverwalter liegt die Schwierigkeit 
hier wie dort zudem darin, den Vorsatz/die betrügerische Absicht nachzuweisen, 
wobei diese Schwierigkeiten durch die von der Rechtsprechung anerkannten – wider-
legbaren – Beweisanzeichen bzw. badges of fraud in beiden Ländern erleichtert 
werden. Aus Sicht des Insolvenzverwalters bzw. der Gläubigergesamtheit wäre es 
zudem zu begrüßen, die Vorsatzanfechtung im deutschen Recht ebenso wie im 
U.S.-amerikanischen Recht auf den Vorsatz des Schuldners zu beschränken und auf 
das Erfordernis der Kenntnis der Vertragspartei hiervon zu verzichten. 

1162 Vgl. auch Häsemeyer, S. 522 Rn. 21.50.
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ISBN 2 8314 0715 0
(auch in Englisch)
Band 13

Picherer:
Sicherungsinstrumente bei Konsortial-
finanzierungen von Hypothekenbanken
Fritz Knapp Verlag, 2002
ISBN 3 8314 0718 5
Band 14

Stürner/Stadler:
Pfandbriefe und Beleihung in Spanien
Fritz Knapp Verlag, 2002
ISBN 3 8314 0734 7
Band 15

Schätzl:
Strukturwandel im Gewerbe-
immobilienmarkt
Fritz Knapp Verlag, 2002
ISBN 3 8324 0729 0
Band 16

Schmidt:
Absicherung von Darlehen 
durch Grundpfandrechte
Fritz Knapp Verlag, 2004
ISBN 3 8314 0761 4
Band 17

Stöcker:
Realkredit und Pfandbriefsicherheit
Fritz Knapp Verlag, 2004
ISBN 3 8314 0769 X
Band 18

Stürner:
Deutsche öffentliche Pfandbriefe 
und Deckungswerte aus Darlehen 
an US-amerikanische öffentliche 
Körperschaften
Fritz Knapp Verlag, 2005
ISBN 3 8314 0787 8
Band 19

Dübel/Köndgen:
Die vorzeitige Rückzahlung von Festzins-
krediten in Europa – Zwei Gutachten
Fritz Knapp Verlag, 2006
ISBN 3-8314-0796-7
Band 20

Ebner:
Grundeigentum und Sicherheiten 
in Tschechien
Hrsg.: vdp, 2006
ISBN 3-9811273-0-7
Band 21

Biederer:
Die rechtlichen Voraussetzungen 
elektronischer Grundstückstransaktionen 
in rechtsvergleichender Sicht
Hrsg.: vdp, 2006
ISBN 3-9811273-1-5
Band 22

Stöcker:
Flexibilität der Grundpfandrechte 
in Europa Band I
Hrsg.: vdp, 2006
ISBN 3-9811273-2-3
Band 23

Stürner/Kern:
Deutsche öffentliche Pfandbriefe und 
japanische Deckungswerte
Hrsg.: vdp, 2006
ISBN 3-9811273-3-1
Band 24

Rechtsfragen der Immobilien-
finanzierung in England und Wales
Hrsg.: vdp, 2006
ISBN 978-3-9811273-4-8
Band 25

Voigtländer/Hofer:
Mietwohnungsmarkt und Wohneigentum 
– Zwei Gutachten 
Hrsg.: vdp, 2006
ISBN: 978-3-9811273-5-5
Band 26



Ebner/Illa:
Grundeigentum und Sicherheiten 
in Ungarn
Hrsg.: vdp in Zusammenarbeit mit dem 
Center of Legal Competence (CLC), 
Wien, 2007
ISBN: 978-3-9811273-6-2
Band 27

Stürner/Kern:
Deutsche Hypothekenpfandbriefe und 
U.S.-amerikanische Deckungswerte
Hrsg.: vdp, 2007
ISBN: 978-3-9811273-8-6
Band 28

Sacalschi:
Grundeigentum und Sicherheiten 
in Rumänien
Hrsg.: vdp in Zusammenarbeit mit dem 
Center of Legal Competence (CLC), 
Wien, 2007
ISBN: 978-3-9811273-9-3
Band 29

Lassen:
Die Hypothek nach russischem Recht 
als Kreditsicherungsmittel
Hrsg.: vdp, 2007
ISBN: 978-3-9811816-0-9
Band 30

Stürner/Stadler:
Hypothekenpfandbriefe und 
Deckungswerte in der Schweiz
Hrsg.: vdp, 2007
ISBN: 978-3-9811816-1-6
Band 31

Stöcker:
Flexibilität der Grundpfandrechte 
in Europa Band II
Hrsg.: vdp, 2007
ISBN: 978-3-9811816-2-3
Band 32

Crimmann/Rüchardt:
Der Beleihungswert
– Zwei Teile –
Hrsg.: vdp, 2008
ISBN: 978-3-9811816-3-0
Band 33

Stessl:
Real Property Rights in the
Slovak Republic
Hrsg.: vdp in Zusammenarbeit mit dem 
Center of Legal Competence (CLC), 2008
ISBN: 978-3-9811816-4-7
Band 34

Stoimenov/Ivanov:
Grundeigentum und Sicherheiten
in Bulgarien
Hrsg.: vdp in Zusammenarbeit mit dem 
Center of Legal Competence (CLC), 2008
ISBN: 978-3-9811816-5-4
Band 35
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Insolvenzrechtliche 
Risiken bei Asset-Backed 
Securities
Ausgewählte Probleme der Insolvenz des Originators im 
deutschen und U.S.-amerikanischen Recht unter besonderer 
Berücksichtigung des Refinanzierungsregisters (§§ 22a ff. KWG)

von Florian Linkert


