(8,
—_

auBmsbunydag aydsiueyIaWe-gN pun ajatigpueldbnazbni4 - 19|peIS PIIISY pun Jauims Jjoy

vdp schriftenreihe

DES VERBANDES DEUTSCHER PFANDBRIEFBANKEN

Flugzeugpfandbriefe
und US-amerikanische
Deckungswerte

von Rolf Sturner und Astrid Stadler

BAND 51
VERBAND DEUTSCHER PFANDBRIEFBANKEN

* BERLIN







Schriftenreihe
des Verbandes deutscher
Pfandbriefbanken

Band 51



Dieses Gutachten ist urheberrechtlich geschiitzt. Es dient der Information
des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken und seiner Mitgliedsinstitute
iiber Moglichkeiten rechtlicher Absicherung von Auslandswerten.
Seine Verwertung und sein Zitat in Prospekten fiir Pfandbriefe,
Obligationen oder andere Finanzprodukte oder in Verlautbarungen
von Rating Agenturen zu einzelnen Finanzprodukten ist nicht erlaubt.

Berlin 2012



Geleitwort 3

Geleitwort

Durch die Novellierung des Pfandbriefgesetzes im Mirz 2009 hat der Gesetzgeber
die Refinanzierungsbasis der deutschen Pfandbriefbanken wesentlich erweitert. Ein-
gefiihrt in das Pfandbriefgesetz wurde eine neue, vierte Pfandbriefgattung: Der Flug-
zeugpfandbrief.

Flugzeugpfandbriefen liegt, wie auch den Hypothekenpfandbriefen, Offentlichen
Pfandbriefen und Schiffspfandbriefen, eine eigene, getrennte Deckungsmasse zu-
grunde. Um das hohe Schutzniveau der Gldubiger auch dieser Pfandbriefgattung zu
gewihrleisten, kommen als Deckungswerte nur Flugzeugfinanzierungen in Betracht,
die den speziellen Anforderungen der §§ 26a — 26f des Pfandbriefgesetzes entspre-
chen. Dabei orientiert sich der Gesetzgeber im Wesentlichen an den seit langem
bewihrten Vorschriften iliber Schiffspfandbriefe. Entsprechend diesem Vorbild ist der
Gesamtbetrag der auslidndischen Deckungswerte, bei denen das Insolvenzvorrecht
der Glidubiger von Flugzeugpfandbriefen nicht sichergestellt ist, auf 20% der For-
derungen beschrinkt, bei denen dieses Vorrecht sichergestellt ist.

Fiir die im Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) vertretenen Flugzeugfinan-
zierer ist u. a. das USA-Geschift von besonderem Interesse. In seinem Léndergut-
achten USA ist der vdp zu dem Ergebnis gekommen, dass US-Flugzeughypotheken
im Hinblick auf ihre wesentlichen Charakteristika mit dem deutschen Register-
pfandrecht vergleichbar sind. Aufgrund der Bedeutung dieses Marktes hat der vdp
Herrn Prof. Stiirner und Frau Prof. Stadler gebeten, die Frage der Erstreckung des
Insolvenzvorrechtes auf US-amerikanische Deckungswerte (Darlehensforderungen
aus der US-Flugzeugfinanzierung einschlieBlich der dafiir bestellten Sicherheiten)
zu untersuchen.

Die Gutachter haben sich dieser komplexen Frage angenommen und dabei auch das
Zusammenspiel der unterschiedlichen, in der Flugzeugfinanzierung relevanten inter-
nationalen Ubereinkommen untersucht. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass eine
zweifelsfreie Erstreckung des Insolvenzvorrechts durch das Recht der USA nicht
sichergestellt ist. Der gesetzlich geforderte Schutz der Flugzeugpfandbriefglaubiger
kann jedoch tiber rechtsgeschiftliche MaBnahmen erreicht werden.

Unter Berticksichtigung der von Herrn Prof. Stiirner und Herrn Dr. Kern in dem
Gutachten ,,Deutsche Hypothekenpfandbriefe und US-amerikanische Deckungswerte*
(vgl. vdp-Schriftenreihe Band 28) entwickelten Grundsitze wird fiir US-Flugzeug-
finanzierungen eine Losung vorgeschlagen, die derjenigen fiir die Immobilienfinan-
zierung in den USA nachgebildet ist. Hiernach kommt fiir die Absicherung des In-
solvenzvorrechts ein treuhédnderisches ,,pledge”“-Modell in Betracht, bei dem ein
Trustee zugunsten der Pfandbriefgldubiger ein Pfandrecht US-amerikanischen Rechts
(,,security interest”) an den US-Deckungswerten halt.
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Die Gutachter haben die Fragestellungen, die sich im Zusammenwirken der einzel-
nen Rechtsordnungen und auch der internationalen Ubereinkommen ergeben, in
einem klaren und nachvollziehbaren Gedankengang behandelt. Das Ergebnis ist in
bewdhrter Weise liberzeugend begriindet. Zu Hénden der Rechtsanwilte und Bank-
juristen in den USA, die mit den vorgeschlagenen rechtsgeschéftlichen Vereinbarun-
gen befasst sein werden, haben die Autoren eine Zusammenfassung in englischer
Sprache beigefiigt. Fiir diese Kombination von héchstem wissenschaftlichen Niveau
und praktischer Anwendbarkeit gebiihrt den Gutachtern unsere Hochachtung und
unser besonderer Dank.

Berlin im Juli 2012
Dr. Otmar Stocker Jorg Meincke
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Vorwort

Fiir Flugzeugpfandbriefe sind Darlehensforderungen, die durch Hypotheken bzw.
»security interests” an in den USA registrierten Flugzeugen gesichert sind, als De-
ckungswerte von besonderem Interesse, weil der US-amerikanische Markt fiir Flug-
zeugfinanzierungen wegen seiner Grée gute Auswahlmdglichkeiten fiir geeignete
Sicherungsobjekte bietet. Der vdp hat deshalb ein Gutachten erbeten, das sich mit
der Frage beschiftigt, ob sich das Vorrecht der Pfandbriefgldubiger an registrierten
Deckungswerten auch durchsetzt, wenn es sich um Darlehen handelt, fiir die Sicher-
heiten an in den USA registrierten Flugzeugen bestehen. Das Gutachten hatte neben
deutschem und US-amerikanischem Recht die einschldgigen internationalen Kon-
ventionen sowie die Bedeutung von Drittstaatenrechten zu beriicksichtigen.

Das Gutachten kommt zu dem Ergebnis, dass die gesetzlich und konventionsrechtlich
vorgegebene Rechtslage allein noch keinen ausreichenden Schutz der Pfandbrief-
gliubiger vor fremdem Zugriff auf die Deckungswerte gewihrleisten kann. Ahnlich
wie bei Hypothekenpfandbriefen, deren Deckungswerte in Darlehensforderungen mit
grundpfandrechtlicher Sicherung US-amerikanischen Rechts bestehen, schldgt das
Gutachten ein Sicherungsmodell vor, das die Pfandbriefgldubiger durch treuhénderisch
gehaltene, rechtsgeschiftlich bestellte ,,security interests* an den Deckungswerten
absichert. Damit soll eine der deutschen Rechtslage vergleichbare Sicherheit erreicht
werden, die sowohl ein Uberschreiten der 20%-Grenze gestattet als auch allgemein
fiir US-amerikanische Deckungswerte die Schaffung eines gleichwertigen Sicher-
heitsstandards erlaubt.

Das Gutachten beriicksichtigt die Gesetzes- und Rechtslage auf dem Stand vom
Januar 2011. Spitere Erkenntnisse und Anderungen sind soweit tunlich und bekannt
noch berticksichtigt.

Freiburg und Konstanz, Juli 2012
Rolf Stiirner Astrid Stadler
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Teil 1: Problemstellung und rechtliche
Rahmenbedingungen der Flugzeug-
finanzierung durch deutsche Pfandbrief-
banken in den USA!

A. Problemstellung und Gutachtensfrage

I.  Einfiihrung von Flugzeugpfandbriefen

Das am 26.3.2009 in Kraft getretene ,,Gesetz zur Fortentwicklung des Pfandbriefrechts
hat die Geschiftsmoglichkeiten deutscher Kreditinstitute im Hinblick auf die Bege-
bung von Pfandbriefen erweitert. Die Regelungen der §§ 26a-f Pfandbriefgesetz
(PBG) erlauben deutschen Pfandbriefbanken nun auch die Emission von Flugzeug-
pfandbriefen. Der Flugzeugpfandbrief ist dabei im Wesentlichen den Vorschriften
tiber Schiffspfandbriefe nachgebildet. Das Registerpfandrecht an Flugzeugen stellt
ein der Schiffshypothek und den Grundstiickspfandrechten vergleichbares Siche-
rungsinstrument zur Absicherung der Darlehensforderungen dar.® Teilweise wird
darauf hingewiesen, dass Registerpfandrechte an Flugzeugen wegen der hSheren
Standardisierung der Produkte, der hohen Nachfrage fiir neue wie gebrauchte Flug-
zeuge sogar eine hohere Marktliquiditit und damit eine bessere Verwertungschance
bieten als solche an Schiffen.* Das Gesetz sieht ,,aus Griinden der Transparenz und
Klarheit“® vor, dass fiir Flugzeugpfandbriefe eigene Deckungsmassen gebildet wer-
den. Neben gesicherten Darlehensforderungen (§ 26a PBG) sieht das PBG (§ 26f
Abs. 1 Nr. 1) u.a. auch vor, dass abstrakte Schuldversprechen oder -anerkenntnisse,
sofern ihnen Darlehensforderungen zu Grunde liegen, als Deckungswerte verwendet
werden kdnnen. Damit erleichtert der Gesetzgeber die faktische Besicherungspraxis
bei der Finanzierung von Flugzeugen unter Einschaltung eines Sicherheitentreuhén-
ders.

@)

Fiir in Deutschland registrierte Flugzeuge erfolgt die Besicherung durch ein Register-
pfandrecht nach dem Gesetz iiber Rechte an Luftfahrzeugen (LuftfzRG).® Es handelt

1 Das Gutachten gibt volkerrechtliche Vertrige, Gesetzgebung, Literatur und Rechtsprechung auf
dem Stand vom Januar 2011 wieder. Spitere Anderungen sind soweit tunlich und bekannt noch
beriicksichtigt. Das Mitte Juli 2010 vom US-Senat gebilligte Gesetz zur Reform der US-Finanz-
mairkte, ,,Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act“ H.R: 4173.ENR
wurde berticksichtigt, soweit sich seine Auswirkungen derzeit abschitzen lassen. Da es jedoch
in verschiedenen Bereichen noch der konkreten Umsetzung bedarf und das Gesetz weitere
Studien anordnet, die zu Folgednderungen fiihren konnen, muss die weitere Entwicklung je-
denfalls noch beobachtet werden.

2 Art. 1c) des Gesetzes zur Neuordnung des Pfandbriefrechts v. 20.3.2009, BGBI. I Nr.16/2009,
S. 607.

3 Ausfiihrlich zu Flugzeugen als Kreditsicherheit Scholermann/Schmidt-Burgk WM 1990, 1137 ff.;

Haag, Sicherungsrechte an Flugzeugen in der Einzelzwangsvollstreckung und Insolvenz, 2004,

S. 14 - 60; v. Bodungen, Mobiliarsicherungsrechte an Luftfahrzeugen und Eisenbahnrollmate-

rial im nationalen und internationalen Rechtsverkehr, Diss. Mannheim 2008, Berlin 2009,

S. 12 - 60.

Schmalenbach/Sester WM 2009, 725, 726.

Begriindung Gesetzentwurf der BReg, BT-Drucks. 16/11130 zu Nr. 24 (Unterabschnitt 4 Flug-

zeugpfandbriefe).

6 Ausfiihrlich hierzu Haag (Fn. 3), S. 22 ff.; Johner, Das Recht der Ubertragung von internationalen
Sicherungsrechten an Luftfahrtzeugausriistung, 2005, S. 67 ff.; zur Einordnung in das System
der Mobiliarsicherheiten Baur/Stiirner, Sachenrecht, 18. Aufl. 2009, § 14 Rn. 5 und § 55 Rn. 6.

W A
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sich um ein streng akzessorisches’, besitzloses Pfandrecht, das mit Eintragung in
dem beim Amtsgericht Braunschweig gefiihrten Pfandrechtsregister Wirksamkeit
erlangt. Eine Belastung kommt nur fiir Flugzeuge in Betracht, die in der vom Luft-
fahrt-Bundesamt gefiihrten Luftfahrzeugrolle eingetragen sind. Die Bestimmungen
der Luftverkehrszulassungs-Ordnung (LuftVZO) stellen dabei sicher, dass die belas-
teten Flugzeuge, die aufgrund von Typen- und Zulassungsnummern individualisier-
bar sind, den Verkehrsstandards gentigen. Die Vollstreckung aus dem Registerpfand-
recht erfolgt gegebenenfalls nach §§ 171-171n ZVG durch Zwangsversteigerung.®
Fiir die Rangverhiltnisse mehrerer Pfandrechte an einem Luftfahrzeug untereinander
ist die Reihenfolge der Eintragungen im Register maBgebend (§ 25 LuftfzRG).’

II. Gutachtensfrage

§ 26a PBG erlaubt ausdriicklich, dass zur Deckung fiir Flugzeugpfandbriefe auch
durch auslidndische Flugzeughypotheken gesicherte Darlehensforderungen verwendet
werden, soweit diese den in §§ 26b-f PBG genannten Erfordernissen gentigen. Hier-
bei ist fiir die Deckungsfihigkeit vor allem § 26b Abs. 4 S. 1 PBG zu beachten
(hierzu unten Teil 1 D). Eine Beleihung darf nach § 26b Abs. 4 S. 4 regelméBig nur
an erster Stelle erfolgen. Eine wesentliche Einschrinkung enthélt § 26b Abs. 4 S. 2
PBG, der bestimmt:

,Der Gesamtbetrag der Beleihungen nach Satz 1 auflerhalb der Mitglied-
staaten der Europdischen Union, bei denen nicht sichergestellt ist, dass sich
das Vorrecht der Registerpfandrechtsgldubiger nach § 30 Abs. 1 auf die
Forderungen der Pfandbriefbank aus diesen Beleihungen erstreckt, darf 20
Prozent des Gesamtbetrages der Forderungen, bei denen das Vorrecht sicher-
gestellt ist, nicht tibersteigen.*

Damit ist grundsétzlich auch die Beleihung von in den USA registrierten Flugzeugen
durch deutsche Pfandbriefbanken mdglich. Wenn die 20%-Grenze liberschritten wer-
den soll, muss allerdings sichergestellt sein oder werden, dass die Flugzeugpfand-
briefgldubiger hieraus im Falle der Insolvenz oder Restrukturierung der emittieren-
den Bank keine Nachteile erleiden. Dies ist die Ausgangslage, aus der die Fragestel-
lung des Gutachtens resultiert.

,Erstrecken sich die Vorrechte der Glaubiger von Flugzeugpfandbriefen nach
§§ 29 ff. PBG auf die Forderungen der Pfandbriefbank aus in den USA
gewihrten und durch Flugzeughypotheken an in den USA registrierten Flug-
zeugen gesicherten Darlehen oder konnen sie durch gleichwertige Schutz-
maBnahmen gewihrleistet werden?*

B. Nationale und internationale Rahmenbedingungen
der Flugzeugfinanzierung in den USA

Zunichst ist aus Griinden des besseren Verstindnisses kurz auf die Besonderheiten
der Flugzeugfinanzierung in den USA einzugehen sowie auf die Deckungsfihigkeit
der Darlehen und US-amerikanischen Flugzeughypothekeni.S.v. § 26b Abs. 1, Abs. 4
S. 1 PBG.

7 Baur/Stiirner/Bruns, Zwangsvollstreckungsrecht, 13. Aufl. 2006, § 34.5; Haag (Fn. 3), S. 25.
8 Ausfiihrlich von Bodungen (Fn. 3) S. 35 ff..
9 Vgl hierzu Haag (Fn. 3), S. 28.
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I. US-Recht

Flugzeuge werden in den USA nach den Regeln des Transportation Code!? in einem
zentralen und offentlich zugénglichen Register der Federal Aviation Administration
(FAA) registriert." Eine Registrierung erfolgt nur, wenn der Eigentiimer des Flug-
zeugs amerikanischer Staatsangehdériger, ein Ausldnder mit permanenter Aufenthalts-
erlaubnis in den USA oder eine in den USA titigen Gesellschaft ist.!? Flugzeughy-
potheken (,,aircraft mortgages®) sind eine besondere Form des ,,security interest®
nach Art. 9 des Uniform Commercial Code (UCC)." Ein solches Recht entsteht
(,,attachment®, d.h. mit Wirkung inter partes), sobald der Schuldner ein ,,security
agreement” unterzeichnet, in dem das Sicherungsobjekt beschrieben ist, das Darlehen,
dessen Riickzahlung gesichert werden soll, ausbezahlt wurde und unter der weiteren
Voraussetzung, dass der Schuldner iiber das Sicherungsobjekt verfiigen kann.!'*

Zur Drittwirksamkeit der Flugzeughypothek (,,perfection®) ist die Registrierung in
Ubereinstimmung mit den Regeln des UCC und des Transportation Code erforderlich.
Sie erfolgt ebenfalls im FAA-Register.”” Diese ersetzt die fiir die ,,perfection® grund-
sétzlich notwendige Registrierung eines ,,security interest* aufgrund von Art. 9-308 ff.
UCC in einem einzelstaatlichen UCC-Register. Dies folgt aus Art. 9-310 (a), 9-311
(a) (1), (b) UCC i.V.m. dem Federal Aviation Act.'® Drittwirksamkeit kann in diesem
Fall nur tiber das FAA-Register erreicht werden, eine Registrierung nach dem UCC
wird nicht als zulédssige Alternative angesehen.!” Das Register der FAA basiert dabei
ebenso wie die Register nach dem UCC auf einer bloBen Archivierung der einge-
reichten Unterlagen; es erfolgt keine Eintragung im Sinne etwa des deutschen Grund-
buchs. Gleichwohl werden im Folgenden die Begriffe ,,Registrierung® und ,,Eintra-
gung* synonym verwendet.

In der amerikanischen Praxis wird fiir die Besicherung von Flugzeugen durch Flug-
zeughypotheken fast ausschlieBlich das Recht des Staates New York gewihlt.'® Hier-
von ist auch fiir das vorliegende Gutachten auszugehen. MaBigebend ist insoweit —
vorbehaltlich von Sondervorschriften — der UCC in seiner im Staate New York
geltenden Fassung. Das ,,security interest gibt dem Gldubiger eine — im deutschen
Sinne — dingliche Berechtigung am Flugzeug und das Recht, das Flugzeug in Besitz
zu nehmen und (ohne Einbindung eines Gerichtes) zu verwerten, wenn die besicher-
te Forderung nicht vertragsgemif beglichen wird, Art. 9-504, 9-609 UCC." Der
Sicherungsfall wird dabei von den Parteien jeweils in ihrer vertraglichen Vereinba-
rung definiert und festgelegt.

10 Title 49 United States Codes (Transportation), im Folgenden: 49 USC

11 Dabei handelt es sich um eine dem Department of Transportation unterstellte Bundesbehdrde,
vgl. 49 USC Subtitle 1, Ch. 1, § 106.

12 Einzelheiten s. 49 USC § 44102.

13 Pritchard, Aircraft Finance — Registration, Security and Enforcement, Losebl. Stand Jan. 2007,
Léanderbericht USA (im Folgenden: Pritchard, USA), sub 3.1.

14  Da fiir Flugzeugbesicherungen regelmiBig das Recht des Staats New York gewihlt wird (s. un-
ten Teil 1 B III), wird im Folgenden fiir die Bestellung der Flugzeughypothek regelmiflig auf
die Regeln des Uniform Code in New York zuriickgegriffen. Die Voraussetzungen des ,,secu-
rity agreement* folgen aus Art. 9-203 (a), (b) des New York UCC (im Folgenden: NYUCC);
s. auch Pritchard, USA, sub 3.2.

15 Pritchard, USA, sub 2.2.

16 49 USC § 44107; Uniform Laws Annotated, UCC, Art. 9-311, Official Comment sub 2, wo
als Beispiel einer vorgehenden Bundesnorm 49 USC § 44107 ausdriicklich erwéhnt ist.

17  Uniform Laws Annotated, UCC, Art. 9-311, Official Comment sub 2: , filing under this Article
is not a permissible alternative.

18 Vgl. die Rechtswahlklausel im Vertragsformular, das der Auftraggeber zur Verfiigung stellte
und das regelmiBig fiir Flugzeugfinanzierungen in den USA genutzt wird, s. dort Sec. 9.11.

19  Pritchard, USA, sub 12.1.
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Der Rang der US-Flugzeughypothek bestimmt sich trotz Eintragung in einem Bun-
desregister grundsitzlich nach einzelstaatlichem Recht und demgeméf in der Regel
nach der Reihenfolge der Einreichung der Unterlagen zum Register (s. etwa Art. 9-322
[a] NYUCC).? Soweit gleichzeitig ein internationales Sicherungsrecht nach der
Kapstadt Konvention bestellt wird, ist wegen deren Vorrang jedoch der Rang nach
dem internationalen Register maflgebend (s. unten Teil 1 B II 3).

Wie in Deutschland werden auch in den USA Flugzeugrumpf und Triebwerke sa-
chenrechtlich als eigenstindige Sicherungsobjekte betrachtet.?! In Deutschland fiihrt
dies dazu, dass Triebwerke als einfache Bestandteile oder Zubehor?, die im Eigen-
tum des Flugzeugeigentiimers stehen, nach § 31 LuftfzZRG vom Registerpfandrecht
erfasst werden und mithaften. Unter bestimmten Voraussetzungen (§ 31 Abs. 2,
3 LuftfzRG) kann allerdings eine Enthaftung eintreten.”® Die Bestellung eines selb-
stindigen, eintragungsfihigen Registerpfandrechts an Triebwerken ist nicht méglich,
da das LuftfzZRG solche Rechte nur an Luftfahrzeugen i.S.v. § 1 LuftVG erlaubt.?*
Vor diesem Hintergrund und wegen der enormen wirtschaftlichen Bedeutung der
Triebwerke® im Verhéltnis zum Flugzeugrumpf verlangt § 26b Abs. 2 S. 2 PBG,
dass die Pfandbriefbank durch geeignete MaBBnahmen die Erstreckung des Register-
pfandrechts oder der ausldndischen Flugzeughypothek auch auf die Triebwerke sicher-
stellen muss. Hierfiir gentigen die iiblichen vertraglichen Gestaltungen, die — vom
Verlustfall abgesehen — regelmifBig nur im Rahmen der Wartung eine voriibergehen-
de Trennung vorsehen.?® Von Gesetzes wegen erstreckt sich auch in den USA die
Flugzeughypothek nicht auf die Triebwerke und sonstiges (selbstdndiges) Zubehor.
In der US-Vertragspraxis erfolgt jedoch eine ausdriickliche vertragliche Erstreckung
des Haftungsverbandes auf Triebwerke (Individualisierung durch Seriennummer/
ESN Engine Serial Number) und Zubehor, soweit es dem Flugzeugeigentiimer gehort.
Hiervon ist auch fiir das vorliegende Gutachten auszugehen.

Eine Loschung des Flugzeuges im Register der FAA (z.B. bei Verlust der US-Staats-
angehorigkeit des Eigentiimers oder Ubereignung) lisst den Bestand der Flugzeug-
hypothek grundsitzlich unberiihrt.?” Eine Loschung zum Zweck der Ausfiihrung und
Registrierung in einem anderen Staat bedarf der Zustimmung des Glédubigers der
Flugzeughypothek.?®

20 49 USC § 44107. Prioritdt nach einzelstaatlichem Recht setzt dabei allerdings grundsitzlich
die Eintragung im FAA-Register voraus, s. Philko Aviation Inc. v. Shacket, 426 U.S. 406, 413
(1983).

21 49 USC § 44107 (a) (2).

22 Der Zubehor- und Bestandteilsbegriff richten sich nach § 97 BGB. Zum Streit tiber die Zuord-
nung von Triebwerken vgl. von Bodungen, (Fn. 3), S. 20 ff.; Haag (Fn. 3), S. 32 (fiir einfachen
Bestandteil); Schmalenbach/Sester WM 2005, 301 ff..

23 Hierzu ausfiihrlich von Bodungen (Fn. 3), S. 20 ff.. Der bloe Ausbau zur Wartung fiihrt dabei
regelméBig nicht zur Enthaftung. Soweit Luftfahrtunternehmen Poolvertréige iiber Triebwerke
abschlieBen, ist regelmiBig vorgesehen, dass die Triebwerke nur vortibergehend von ihrer
Flugzeugeinheit getrennt werden und keine Anderung der Eigentumsverhiltnisse stattfindet,
s. Schmalenbach/Sester WM 2009, 725, 729.

24 Zum Ganzen ausfiihrlich Reuleaux ZBB 2005, 354 ff.; im Erg. ebenso Schmalenbach/Sester
WM 2009, 725, 726.

25  Schmalenbach/Sester WM 2009, 725, 729.

26  Schmalenbach/Sester WM 2009, 725, 729.

27  Pritchard, USA, 1.7.; etwas vorsichtiger Edelman et al, in: Nath/Crans, Aircraft Repossession
and Enforcement, Practical Aspects, Kluwer 2009, p. 1033 et seq., 1096.

28 Title 14 Code of Federal Regulations (CFR) Part 47.47 (a); dies folgt auch aus Art. IX des
Genfer Pfandrechtsiibereinkommens (s. unten II 2); so im Erg. auch Edelman (Fn. 27), p. 1096.



Nationale und internationale Rahmenbedingungen 19

II. Internationale Ubereinkommen

Im Zusammenhang mit der Beleihung von Flugzeugen sind im Wesentlichen drei
internationale Ubereinkommen zu beachten, welche fiir die USA alle in Geltung sind.?

1. Abkommen iiber die internationale Zivilluftfahrt
vom 7.12.1944 (,,Chicago-Abkommen*‘)

Das Abkommen iiber die internationale Zivilluftfahrt von 1944 gilt als Grundlage
des internationalen Luftfahrtrechts. Es enthilt u.a. Regelungen tiber die Registrierung
von Flugzeugen und deren Anerkennung in den Vertragsstaaten. So ist in Kapitel III
die Staatsangehdrigkeit von Luftfahrzeugen geregelt. Nach Art. 17 gilt das lex re-
gistri-Prinzip, d. h. die Staatsangehorigkeit eines Flugzeuges bestimmt sich nach dem
Staat seiner Registereintragung.®® Doppeleintragungen sind dabei ausgeschlossen
(Art. 18). Das Ubereinkommen ist von 190 Vertragsstaaten ratifiziert worden und
bietet daher eine breite Basis fiir die internationale Anerkennung von Registrierungen
als Ankniipfung der rechtlichen Zuordnung.?!

2.  Abkommen iiber die internationale Anerkennung
von Rechten an Luftfahrzeugen vom 19.6.1948
(,,Genfer Pfandrechtsiibereinkommen®¢)*

Die Anerkennung von nationalen Sicherungsrechten an Flugzeugen richtet sich grund-
sétzlich nach den Vorschriften des internationalen Privatrechts. Diese werden — soweit
einschligig — von internationalen Ubereinkommen iiberlagert. Der in Bezug auf
Luftfahrzeuge wichtigste volkerrechtliche Vertrag ist das Genfer Pfandrechtsiiber-
einkommen.

Aufgrund dieses Ubereinkommens sind die Mitgliedstaaten verpflichtet, die jewei-
ligen nach nationalem Recht begriindeten besitzlosen Pfandrechte, Hypotheken und
dhnliche Rechte an einem Luftfahrzeug, die als vertragliche Sicherheit fiir die Er-
fiillung einer Schuld begriindet wurden, wechselseitig anzuerkennen. Die Vorausset-
zungen fiir die wirksame Begriindung eines solchen Sicherungsrechts bestimmen
sich dabei allein nach nationalem Recht. Soweit ein solches Sicherungsrecht nach
dem Recht des Staates, in dem das betroffene Flugzeug zum Zeitpunkt der Begriin-
dung registriert war, wirksam entstanden und ordnungsgemaf in einem 6ffentlichen
Register eingetragen wurde, ist die wechselseitige Anerkennung sichergestellt (Art. I
Abs. 1 lit. d). Die Wirkungen eines solchen Sicherungsrechts gegeniiber Dritten
bestimmen sich nach dem Recht des Staates, in dem das Flugzeug (und das Siche-
rungsrecht) registriert ist (Art. II Abs. 2). Die Vertragstaaten diirfen dabei dem ein-
getragenen Sicherungsrecht andere Rechte nicht vorgehen lassen (Art. I Abs. 2) mit
Ausnahme von dinglichen Rechten, die begriindet sind fiir Entschiadigungsanspriiche
nach dem Recht eines Vertragsstaates, in dem Bergungs- oder Erhaltungsmafinahmen
am Luftfahrzeug zum Abschluss gekommen sind (Art. IV Abs. 1).

29 Hingegen sind die USA nicht Vertragsstaat der 1933 in Rom geschlossenen Konvention
(Convention for the Unification of Certain Rights Relating to the Precautionary Attachment of
Aircraft). Das Abkommen spielt im Gutachtensfall aber keine Rolle, da es nur die Frage der
Sicherungsbeschlagnahme von Flugzeugen regelt.

30 Dem entsprechend legt Art. 45 Abs. 1 Nr. 1 EGBGB fest, dass sich Rechte an Luftfahrzeugen
nach dem Recht des Herkunftsstaates, d. h. bei Luftfahrzeugen dem Staat ihrer Staatszugeho-
rigkeit, bestimmen.

31 S.die Liste der Vertragsstaaten auf der Homepage der international Civil Aviation Organisation
(ICAO): http://www.icao.int/cgi/goto_m.pl?/icaonet/dcs/7300.html

32 BGBI. 1959 11, 129; dazu Baur/Stiirner, Sachenrecht, § 64 Rn. 137.
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Das Genfer Pfandrechtsiibereinkommen regelt weiterhin das fiir die Verwertung des
Sicherungsrechts geltende Recht. Ma3gebend ist das Recht des Staates, in dem die
Zwangsvollstreckung erfolgen soll; dies wird regelméfig der Registrierungsstaat
oder der Staat sein, in dem das Flugzeug beschlagnahmt wurde.®* Art. VII Abs. 2
legt dabei jedoch einige Mindestvoraussetzungen und Formalien fest, die grundsitz-
lich einzuhalten sind.

Das Genfer Pfandrechtsiibereinkommen ist von 89 Vertragsstaaten ratifiziert worden,
allerdings nicht von Australien, Kanada und dem Vereinigten Kd&nigreich. Hierauf
ist unten Teil 3 B II 1, V 2 (insbesondere zu England) noch zuriickzukommen.

3.  Ubereinkommen iiber internationale Sicherungsrechte an
beweglicher Ausriistung und Protokoll betreffend die
Besonderheiten der Luftfahrtausriistung vom 1.3.2006
(,,Kapstadt Konvention*)

SchlieBlich ist fiir die Gutachtensfrage die Kapstadt Konvention** zu beriicksichtigen,
welche das Genfer Pfandrechtsiibereinkommen insoweit erweitert und fortfiihrt, als
sie ein eigenstidndiges ,.internationales Sicherungsrecht und ein eigenes ,,interna-
tionales Register” einfiihrt.*> Das internationale Einheitsrecht soll die Finanzierung
erleichtern und Glédubigern eine verldssliche Sicherheit bieten.

Grundlage fiir die Bestellung eines solchen internationalen Sicherungsrechts ist ein
sog. nationales Basisgeschiift.*® Dies kann eine Sicherungsvereinbarung®, die Ver-
einbarung eines Eigentumsvorbehalts oder ein Leasingvertrag®® sein (Art. 7; 2; 1 lit. a
Kapstadt Konvention). Das nationale anwendbare Recht bestimmt dabei, ob und
wenn ja welches Basisgeschift im Sinne der Konvention vorliegt (Art. 2 Abs. 4
Kapstadt Konvention). Die Frage der Wirksamkeit beurteilt sich, was die Grundfragen
der vertraglichen Einigung angeht, nach dem anwendbaren nationalen Recht.* Er-
ginzend und gleichzeitig abschlieBend sind jedoch die Formalien nach Art. 7 der
Konvention zu beachten.** Danach muss eine der drei genannten Vereinbarungen
aufgrund nationalen Rechts in schriftlicher Form erfolgen, sich auf einen Gegenstand
beziehen, liber den der Sicherungsgeber, Vorbehaltsverkiufer oder Leasinggeber verfiigen
kann, die Identifizierung des Sicherungsgegenstands in Ubereinstimmung mit dem
Protokoll ermdglichen und — soweit es sich um eine Sicherungsvereinbarung handelt —
ermoglichen, die gesicherte Verpflichtung zu bestimmen, ohne dass dabei ein gesi-
cherter Betrag oder ein Hochstbetrag anzugeben wire (Art. 7 Kapstadt Konvention).

33  So Begr. zum Gesetzentwurf der BReg (Gesetz zur Fortentwicklung des Pfandbriefrechts),
BT-Drucks. 16/11130, zu § 26a PBG (neu) sub b.

34 Vgl. zu deren Geschichte und Grundkonzeption, McNally, Recht der Sicherung und der Finan-
zierung von Luftfahrzeugen, 2009, S. 9 ff.; ferner Baur/Stiirner, Sachenrecht, § 64 Rn. 137.

35 Vgl Schmalenbach/Sester WM 2005, 301 ff..

36  McNally (Fn. 34) S. 136 ff., 143; Johner, Das Recht der Ubenragung von internationalen
Sicherungsrechten an Luftfahrtzeugausriistung, 2005, S. 88.

37 Der Begriff ist weit zu fassen (s. Art. 1 lit. ii der Konvention). Darunter fillt ,,jede denkbare
nicht-possessorische Realsicherheit an einem Luftfahrzeuggegenstand fiir bestehende oder
kiinftige Forderungen®, McNally (Fn. 34), S. 137; s. auch Goode, Convention on International
Interests in Mobile Equipment and Protocol Thereto on Matters Specific to Aircraft Equipment,
Official Commentary, Revised Edition, Rome 2008, Art. 1 para 4.41.

38 Zum Leasingvertrag bei der Flugzeugfinanzierung s. Haag (Fn. 3), S. 54 ff..

39  McNally (Fn. 34), S. 136; Goode (Fn. 37), Para 2.42., s. Bollweg IPRax 2008, 176 (180).

40 Ein internationales Sicherungsrecht ist daher wirksam begriindet, wenn es die Form nach Art. 7
der Konvention beachtet, auch wenn damit die Voraussetzungen nach dem anwendbaren
nationalen Recht nicht erfiillt wiren, s. McNally (Fn. 34), S. 143.
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Nach Art. 8 Abs. 1 Kapstadt Konvention kann der Sicherungsnehmer (grundsitzlich
ohne gerichtliche Anordnung*') bei Eintritt des Sicherungsfalls (Nichterfiillung) das
besicherte Flugzeug in Besitz nehmen, nach vorheriger schriftlicher Ankiindigung
verduBern oder verleasen bzw. Einkiinfte oder Gewinne aus der Verwaltung oder
Nutzung einziehen. Der Sicherungsnehmer kann auch mit allen Beteiligten verein-
baren, dass das Eigentum am Flugzeug bzw. besicherten Objekt zur ganzen oder
anteiligen Befriedigung der gesicherten Verpflichtung auf ihn iibergeht (Art. 9 Abs. 1
Kapstadt Konvention).

Das internationale Sicherungsrecht entfaltet mit Eintragung im internationalen Re-
gister Drittwirksamkeit. Ein eingetragenes Recht hat Vorrang vor einem nicht ein-
getragenen, unter mehreren eingetragenen internationalen Sicherungsrechten hat das
frither eingetragene Recht Vorrang (Art. 29). Nach Art. 30 der Konvention genief3t
das internationale Sicherungsrecht in Insolvenzverfahren Wirksamkeit, wobei aller-
dings u.a. nationale Anfechtungsregeln anwendbar bleiben. Ohne Eintragung kénnen
dem internationalen Sicherungsrecht gegebenenfalls nationale gesetzliche Rechte
vorgehen, die in einer beim Verwahrer des Protokolls hinterlegten Erkldrung des
betreffenden Staates benannt sind (Art. 39 Kapstadt Konvention). Das Gleiche gilt
fiir Sicherungs- und Zurtickbehaltungsrechte, die unmittelbar mit 6ffentlichen Dienst-
leistungen in Zusammenhang stehen (Art. 39 Abs. 1 lit. b Kapstadt Konvention).
Das internationale Register wird in Dublin, Irland, von einem privaten Unternehmen
(,,Aviareto*)*? gefiihrt und unterliegt der Kontrolle durch die internationale Zivilluft-
fahrtsbehorde (International Civil Aviation Organisation — ICAQO) als Aufsichtbe-
horde.** IACO ist eine anlisslich des Chicago-Ubereinkommens gegriindete Sonder-
behorde der Vereinten Nationen mit Volkerrechtspersonlichkeit.* Das elektronisch
gefiihrte Register ist 6ffentlich zugénglich (Art. 22 Kapstadt Konvention).

Das Ubereinkommen ist bislang von 50 Vertragsstaaten*’ ratifiziert und am 1.8.2009
auch fiir die Europdische Gemeinschaft in Kraft getreten*®; von den Mitgliedstaaten
der EU sind derzeit nur Irland, Malta?’, Lettland und Luxemburg dem Abkommen
beigetreten.*® Allerdings haben von den 50 Vertragsstaaten des Basisabkommens nur
44 das Luftfahrtzusatzprotokoll ratifiziert.** Deutschland hat das Kapstadt-Abkommen
unterzeichnet, aber noch nicht ratifiziert. Fiir die Anwendbarkeit der Konvention ist
allerdings nicht erforderlich, dass sich Schuldner und Glédubiger bei Einrdumung des

41 Er kann eine solche aber nach Art. 8 Abs. 2 Kapstadt Konvention beantragen.

42 Es handelt sich um ein Joint-Venture der irischen Regierung mit einem Schweizer IT-Unter-
nehmen, das auf die Luftfahrt spezialisiert ist.

43 Art. 17 des Ubereinkommens i.V.m. Art. XVII des Protokolls.

44 Art. 47 Abs. 1 Chicago-Abkommen.

45 Stand Mai 2011: Afghanistan, Albania, Angola, Bangladesh, Belarus, Brazil (ab 1.3.2012),
Cape Verde, China, Colombia, Costa Rica, Cuba, Ethiopia, Europdische Union, Fiji (ab 1.1.2012),
Gabun, India, Indonesia, Ireland, Jordanien, Kamerun, Kazakhstan, Kenya, Latvia, Luxembourg,
Malaysia, Malta, Mexico, Mongolia, Neuseeland, Niederlande fiir NL-Antillen und Aruba,
Norwegen, Nigeria, Oman, Pakistan, Panama, Ruanda, Saudi Arabia, Senegal, Seychellen,
Singapore, South Africa, Syria, Tanzania, Tajikistan, Togo, Turkey, United Arab Emirates,
United States of America, Zimbabwe, Russische Foderation; zum Stand s. http://www.unidroit.
org/english/conventions/mobile-equipment/main.htm.

46 Besonderheiten ergeben sich aus der eingeschridnkten Auflenkompetenz der EU fiir dieses
Ubereinkommen. Eine Ubertragung auf die EU ergibt sich insoweit nur fiir die Bereiche der
EuGVO, der EulnsVO und der Rom I-VO, s. die Erkldarung der EU anlésslich des Beitritts:
http://www.unidroit.org/english/conventions/mobile-equipment/depositaryfunction/declarations/
bycountry/europeancommunity.pdf

47 Abdem 1.2.2011.

48 Die Niederlande haben das Ubereinkommen nur fiir die niederlidndischen Antillen und Aruba
in Kraft gesetzt.

49  Fiir einen jeweils aktuellen Uberblick s. http://www.unidroit.org/english/implement/i-2001-
aircraftprotocol.pdf.



22 Problemstellung und rechtliche Rahmenbedingungen

internationalen Sicherungsrechts in einem Vertragsstaat befinden. Es ist ausreichend,
wenn sich der Schuldner zu dem Zeitpunkt, zu dem das internationale Sicherungsrecht
eingerdumt oder seine Einrdumung vereinbart wird, in einem Vertragsstaat befindet
(Art. 3 Abs. 1 Kapstadt Konvention). Wo sich ein Schuldner i.S. dieser Vorschrift
,.befindet”, ist in Art. 4 der Konvention definiert: Er befindet sich in einem Vertrags-
staat, wenn er nach dem Recht des Staates gegriindet wurde, dort seinen eingetra-
genen oder satzungsmaéfBigen Sitz hat, sich seine Hauptverwaltung dort befindet oder
er dort eine Niederlassung unterhilt.’ Irrelevant fiir die Anwendbarkeit der Kapstadt
Konvention sind also der Belegenheitsort des Flugzeugs zum Zeitpunkt der Sicher-
heitenbestellung, die auf das Sicherungsrecht anwendbaren Regelungen fiir das Basis-
instrument oder der Ort, an dem sich Glaubiger bei Begriindung des Sicherungsrechts
befindet.>! Die Registrierung eines Flugzeuges in den USA, welche die Kapstadt
Konvention ratifiziert haben, begriindet also wegen der US-amerikanischen Regis-
trierungsvoraussetzungen (dazu oben 1) stets die Anwendbarkeit der Kapstadt Kon-
vention. Sollte ein Staat sowohl Vertragsstaat des Genfer Pfandrechtsabkommens als
auch der Kapstadt Konvention sein, hat letztere nach ihrem Art. XXIII Vorrang. Fiir
die Beleihung und Besicherung US-amerikanischer Flugzeuge findet das Uberein-
kommen seit 1.3.2006 Anwendung.

III. Gegenwirtige Praxis der Flugzeugbeleihung in den USA

Seit Inkrafttreten der Kapstadt Konvention fiir die USA am 1.3.2006 werden Darle-
hen zur Finanzierung von in den USA registrierten Flugzeugen in zweifacher Weise
besichert. Es wird — wie oben beschrieben — eine Flugzeughypothek (,,aircraft mort-
gage®) 1.S. eines ,,security interest nach dem Recht des Bundesstaates New York
bestellt und im FAA-Register eingetragen. Zudem werden internationale Sicherungs-
rechte nach der Kapstadt Konvention an Flugzeugzelle und Triebwerken bestellt.
Die USA haben gem. Art. XIX der Kapstadt Konvention die FAA als Zulassungs-
behorde fiir Antrige auf Registrierung internationaler Sicherungsrechte im interna-
tionalen Register bestimmt.’> Mit dem Antrag auf eine solche Registrierung muss
gleichzeitig die Eintragung im FAA-Register beantragt werden.>® Diese zwingende
Parallelitit von nationaler und internationaler Registrierung gilt jedoch nur fiir Flug-
zeuge und Helikopter, nicht fiir Flugzeugtriebwerke.** Letztere konnen wahlweise
tiber das FAA-Register im internationalen Register verzeichnet oder direkt dort on-
line registriert werden.

Die US-amerikanische Flugzeughypothek fungiert dabei quasi als Basisrecht fiir das
internationale Sicherungsrecht.>> Der Sicherungsvertrag, mit dem die Flugzeug-
hypothek (,.security interest”) begriindet wird, stellt gleichzeitig die nach Art. 7
Kapstadt Konvention notwendige schriftliche Vereinbarung zur Einrdumung des
internationalen Sicherungsrechts dar.

50 Vgl. hierzu ausfiihrlich McNally (Fn. 34), S. 133.

51 McNally (Fn. 34), S. 133.

52 Nach dem internen Gutachten des vdp Arbeitskreis Flugzeugfinanzierung ,.Lénderbericht zu
§ 26b Abs. 1 und Abs. 4 PBG in Bezug auf in den USA registrierten Flugzeughypotheken®
(ktinftig: vdp Lénderbericht USA) gilt dies allerdings nur fiir Flugzeuge, nicht fiir Triebwerke
(s. S. 8).

53 § 14 C.ER. Part 49.63 (a) (2) (C) i.V.m. Title 49 USC § 44107. Zu Einzelheiten des Eintra-
gungsverfahrens Pritchard USA, sub 2.3.

54 Pritchard USA, sub 2.2.

55 vdp Landerbericht USA S. 11.
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Diese Vertragspraxis der Besicherung von in den USA registrierten Flugzeugen wird
fiir das Gutachten im Folgenden zu Grunde gelegt.”® In Teil 3 C und D wird dann
weiter danach zu unterscheiden sein, ob die Finanzierung des Flugzeugs unter Ein-
schaltung eines ,,Aircraft Security Trustee* und/oder eines ,,Owner Trustee* erfolgt.

C. Deckungsfihigkeit von US-amerikanischen Darlehen
und Flugzeughypotheken

Voraussetzung fiir die Verwendung von US-Darlehen und Flugzeughypotheken als
Grundlage von Flugzeugpfandbriefen ist nach dem PBG, dass es sich dabei um
deckungsfihige Werte im Sinne von § 26b Abs. 4 PBG handelt. Diese Frage ist nicht
unmittelbar Gegenstand des vorliegenden Gutachtens, da sie aufgrund eines internen
Gutachtens des vdp bereits im positiven Sinne als geklirt gelten darf. Es kann daher
an dieser Stelle mit einer kurzen Zusammenfassung bewenden.

§ 26b Abs. 4 S. 1 PBG erlaubt die Beleihung von Flugzeugen, die im Ausland re-
gistriert sind nur, wenn

¢ an den Flugzeugen ein dingliches Recht bestellt werden kann, das in ein 6ffent-
liches Register eingetragen ist,

e das dingliche Recht dem Glédubiger eine dem Registerpfandrecht des deutschen
Rechts vergleichbare Sicherheit, insbesondere das Recht gewéhrt, wegen der
gesicherten Darlehensforderungen Befriedigung aus dem Flugzeug zu suchen,

¢ die Rechtsverfolgung fiir Gldubiger, die einem anderen Staat angehéren, gegen-
tiber den eigenen Staatsangehdrigen nicht wesentlich erschwert ist.

Diese Voraussetzungen liegen bei einer Flugzeugfinanzierung durch eine deutsche
Bank fiir in den USA registrierte Flugzeuge in der soeben geschilderten Weise vor.
Das im FAA-Register und im internationalen Register eingetragene ,,security interest*
und das internationale Sicherungsrecht geben dem Gldubiger ein dingliches Ver-
wertungsrecht am Flugzeug.’’ Dieses ist dem deutschen Registerpfandrecht nach
Umfang, Rang sowie Schutz des Ranges und hinsichtlich der Verwertung vergleich-
bar.%® Ist eine Flugzeughypothek im FAA-Register und im internationalen Register
nach der Kapstadt Konvention eingetragen, so kommt ein gutgldubiger lastenfreier
Erwerb des Flugzeugs ebenso wenig in Betracht®® wie nach §§ 15, 16, 98 Abs. 1
S. 2 LuftfzZRG (letzterer schlie3t die Anwendung von § 936 BGB aus).

Beziiglich des Umfangs ergeben sich im Vergleich zum deutschen Registerpfandrecht
keine nennenswerten Unterschiede.® Nach § 31 LuftfzRG erfasst das Registerpfand-

56  Fiir Flugzeugbeleihungen vor dem 1.3.2006 spielt die Kapstadt Konvention keine Rolle. Es
wurde nur eine Flugzeughypothek nach Art. 9 UCC i.V.m. Title 49 CSC (,,Transportation
Code*) bestellt und im FAA-Register eingetragen.

57  Schmalenbach/Sester WM 2009, 725, 730 stellen darauf ab, dass § 26b Abs. 4 Nr. 1 PBG
regelmafig erfiillt ist, wenn die Beleihung auf der Basis von Regelungen erfolgt, die im Zuge
des Genfer Pfandrechtsiibereinkommens geschaffen wurden.

58 S.auch BGH NJW 1992, 362, wonach eine amerikanische ,,aircraft mortgage* (die in Deutsch-
land anzuerkennen ist) wie ein Registerpfandrecht nach dem LuftfzZRG zu behandeln ist.

59 Title 14 CFR Part 49.17 sieht fiir die Anderung aller Eintragungen die Mitwirkung der betrof-
fenen Partei vor. Art 29 Abs. 3 lit. a Kapstadt Konvention bestimmt, dass der Kéufer eines
Flugzeugs dieses immer mit dem eingetragenen Recht belastet erwirbt. Auf seine Gut- oder
Bosglaubigkeit kommt es nicht an.

60 Fiir Zinsen, Nebenforderungen und Vollstreckungskosten haftet das verpfandete Flugzeug nach
§ 29 LuftfzRG von Gesetzes wegen. In den USA fehlen entsprechende gesetzliche Regelungen,
es erfolgt jedoch regelmifig eine entsprechende vertragliche Regelung.
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recht auch Zubehérstiicke im Eigentum des Flugzeugeigentiimers.®' Triebwerke miis-
sen wegen ihrer Sonderrechtsfdhigkeit gesondert verpfidndet werden. In den USA
wird die Haftung vertraglich auf Zubehorstiicke und Triebwerke erstreckt. Auch nach
der Kapstadt Konvention kénnen an Triebwerken eigenstindige internationale
Sicherungsrechte begriindet werden (Art. 2 Abs. 3 Kapstadt Konvention, Art. [ Abs. 2
Protokoll). Die US-amerikanische Vertragspraxis seit 1.3.2006 begriindet daher pa-
rallel zum internationalen Sicherungsrecht an der Flugzeugzelle auch ein solches an
den Triebwerken.®?

Hinsichtlich der Rangsicherheit stellt § 25 LuftfzZRG auf die Reihenfolge der Ein-
tragungen im Register ab. Im Rang vorgehen konnen einem Registerpfandrecht nur
Anspriiche fiir Bergungskosten oder bestimmte Erhaltungskosten (§§ 75, 76 LuftfzRG),
nicht jedoch ein gesetzliches Pfandrecht wie das Werkunternehmerpfandrecht
(§ 9 Abs. 1 S. 2 LuftfrzRG). Wie oben beschrieben richtet sich in den USA der
Rang des internationalen Sicherungsrechts nach der Reihenfolge der Antragstellung,
d. h. Einreichung der Unterlagen bei der FAA.* Wegen des Vorrangs der Kapstadt
Konvention gegentiber US-Bundesrecht entscheidet letztlich aber die Rangstelle des
internationalen Sicherungsrechts, d.h. die Reihenfolge der Eintragungen im
internationalen Register. Anspriiche aus Bergungs- und Erhaltungsmafnahmen kon-
nen nach dem Genfer Pfandrechtstibereinkommen — auch ohne Eintragung — vorran-
gig sein.®

Was die Vollstreckung anbelangt, so kann der Glaubiger einer US-Flugzeughypothek
bzw. eines internationalen Sicherungsrechts nach der Kapstadt Konvention ohne
Einschaltung eines Gerichts im Sicherungsfall das Flugzeug in Besitz nehmen und
VerwertungsmaBnahmen einleiten.®” In Deutschland gibt das eingetragene Register-
pfandrecht keinen Vollstreckungstitel, es entspricht aber gidngiger Praxis, dass sich
der Flugzeugeigentiimer in Hohe eines Teilbetrages (10 — 15%) des Darlehensbetra-
ges in notarieller Urkunde der sofortigen Zwangsvollstreckung unterwirft.® Damit
ist der Zugriff auf das Flugzeug ohne vorheriges gerichtliches Erkenntnisverfahren
moglich. Beziiglich der Verwertungsmdoglichkeiten bietet das US-Recht sogar groB3-
ziigigere Moglichkeiten® als das deutsche Recht, das in §§ 99 LuftfzRG, 864, 870a
Abs. 1 ZPO, 171a, 162 ZVG auf die Zwangsversteigerung verweist.”” Im Insolvenz-
fall gibt § 49 InsO dem Inhaber des Registerpfandrechts ein Recht auf abgesonder-
te Befriedigung. In den USA erlaubt jedenfalls im Fall des (praktisch wichtigen)

61 S.obenTeil 1 B L

62 Nach Title 14 CFR Part 49.63 (b) ist die Begriindung eines internationalen Sicherungsrechts
an Triebwerken bei Eintragung im FAA-Register nicht vorgeschrieben. Es wiirde daher die
vertragliche Einbeziehung in die US-Flugzeughypothek gentigen, vdp Lénderbericht USA,
S. 14.

63 Ob dies analog auch fiir das Vermieterpfandrecht, z.B. des Hangarvermieters gilt, ist str.,
s. Gutachten vdp Linderbericht USA, S. 16.

64  Pritchard USA, sub 2.2.

65  Pritchard USA, sub 2.6; Gutachten vdp Linderbericht USA, S. 16.

66 Dies gilt trotz des Vorrangs der Kapstadt Konvention aufgrund einer entsprechenden ,,declaration‘
der USA zu Art. 39 der Kapstadt Konvention, s. Gutachten vdp Linderbericht USA, S. 17.

67  Art. 9-609 NYUCC; Art. 8 Kapstadt Konvention i.V.m. Art. IX Abs. 3 S. 1 Protokoll.

68 Gutachten vdp, Landerbericht USA, S. 19. § 99 Abs. 1 S. 1 LuftfzZRG erklirt ausdriicklich
§ 794 Abs. 1 Nr. 5 ZPO fiir sinngeméf3 anwendbar. Moglich ist auch die Unterwerfung aus der
Urkunde gegen den jeweiligen Eigentiimer des Flugzeuges, wenn dies gem. § 800 Abs. 1 S. 2
ZPO im Pfandrechtsregister eingetragen wird, vgl. Haag (Fn. 3), S. 89.

69 S. auch Schmalenbach/Sester WM 2009, 725, 730, die darauf verweisen, das die Mdglichkeit
freihdndigen Verkaufs oder eine Verfallsklausel eine bessere Verwertungsmoglichkeit geben,
so dass § 26 Abs. 4 Nr. 2 PBG jedenfalls erfiillt ist. Zu nachtréiglich zulédssigen Verfallsklauseln
im deutschen Recht, s. Haag (Fn. 3), S. 50.

70 Einzelheiten bei Haag (Fn. 3), S. 86 ff.; 93 ff..
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Restrukturierungsverfahrens Sec. 1110 US-Bankruptcy Code fiir Inhaber von Flug-
zeughypotheken eine Durchbrechung der mit Verfahrenseroffnung eintretenden Ver-
wertungssperre.” Die Selbsthilfe des Gldubigers bleibt danach binnen 60 Tagen nach
Verfahrenserdffnung zuléssig, wenn die Vertragsverletzung nicht geheilt oder Erfiil-
lung zugesagt ist.”

Da die Rechtsverfolgung fiir deutsche Gldubiger in den USA nicht erschwert ist,”
liegen insgesamt die Voraussetzungen fiir die Deckungsfihigkeit nach § 26b Abs. 4
S. 1 PBG vor.

D. Aufbau des Gutachtens

Das Gutachten behandelt zunéchst in Teil 2 die Frage der Sicherstellung des deutschen
Insolvenzvorrechts ohne eine besondere rechtsgeschiftliche Absicherung. Im Dritten
Teil werden rechtsgeschiftliche Schutzmalnahmen zur Gewiéhrleistung eines dem
deutschen Pfandbriefrecht gleichwertigen Schutzes dargestellt. Dabei geht das Gut-
achten in einem ersten Schritt (Teil 3 A und B) aus Griinden der Ubersichtlichkeit
der Darstellung und leichteren Allgemeinverstidndlichkeit nicht von den komplexen
Finanzierungs- und Besicherungsmodellen unter zu Hilfenahme von Trustkonstruk-
tionen aus, die in der Praxis Anwendung finden. Es behandelt vielmehr zunéchst die
Zwei-Parteienkonstellation, in der Beleihung und Besicherung sich nur im Verhéltnis
zwischen der deutschen Pfandbriefbank und einer US-Fluggesellschaft abspielen.
Erst in einem weiteren Schritt (Teil 3 C und D) wird erldutert, welche Besonderheiten
und Vorteile sich ergeben, wenn ein Aircraft Security Trustee und/oder ein Owner
Trustee eingeschaltet werden.

71  Edelman (Fn. 27), p. 1079 — 1082. Die USA haben keine Erkldrung zum nationalen Insolvenz-
recht nach Art. XI des Protokolls abgegeben.

72 11 USC 1110 (a) (2).

73 So ist etwa in Chapter 15 Bankruptcy Code (Ancillary and Other Cross-Border Cases)
ausdriicklich bestimmt, dass in- und ausldndische Gldubiger gleiche Rechte haben:
»Sec. 1513: (a) Access of foreign creditors to a case under this title a) Foreign creditors have
the same rights regarding the commencement of, and participation in, a case under this title as
domestic creditors.*
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Teil 2: Sicherstellung des deutschen Vor-
rechts bei Finanzierung von in den USA
registrierten Flugzeugen ohne besondere
rechtsgeschiftliche Absicherung

A. Insolvenz oder Restrukturierung in Deutschland™

I. Insolvenz der Pfandbriefbank

Die Ausgangslage bei einer Insolvenz einer deutschen Pfandbriefbank ist bekannt.
Das deutsche Pfandbriefrecht trennt konsequent zwischen der Insolvenz der
Deckungsmasse und der Insolvenz des allgemeinen Bankenvermégens. Jede
Deckungsmasse wird dabei fiir sich betrachtet. Dies gilt selbstverstidndlich auch fiir
Deckungsmassen, die fiir Flugzeugpfandbriefe gebildet werden.” Alle in den
Deckungsregistern der insolventen Bank eingetragenen Deckungswerte fallen nach
§ 30 Abs. 1 S. 1 PBG nicht in die Insolvenzmasse der Bank, bleiben somit also von
deren Insolvenz unberiihrt. Die Forderungen der Pfandbriefgldubiger sind aus den
Deckungswerten ,,voll zu befriedigen* (§ 30 Abs. 1 S. 2 PBG). § 30 Abs. 2 PBG
bestimmt, dass in diesem Falle die Verwaltungs- und Verfiigungsbefugnis tiber die
Deckungswerte nicht auf den Insolvenzverwalter des Bankenvermdgens tibergeht,
sondern von einem gesondert ernannten Sachwalter wahrgenommen wird. Dies sichert
die ungestorte Weiterbedienung der Pfandbriefgldubiger’.”” Deren Vorrechtsstellung
beruht damit auf dem Sondervermdgenscharakter der Deckungsmasse im Insolvenz-
fall. AuBerhalb des Insolvenzfalls sichert § 29 PBG die Deckungsmasse gegen
Arreste und Zwangsvollstreckungsma3nahmen. Solche sind nur fiir Anspriiche aus
den jeweiligen Pfandbriefen zuléssig.

II. Insolvenz der Deckungsmasse

§ 30 Abs. 6 S. 2 PBG sieht ein gesondertes Insolvenzverfahren tiber die Deckungs-
masse vor im Falle der Zahlungsunfihigkeit oder Uberschuldung der jeweiligen
Deckungsmasse. Die Pfandbriefgldubiger sind im Wesentlichen die Insolvenzgldu-
biger dieser Sonderinsolvenzmasse; mit ihrem eventuellen Ausfall nehmen sie am
allgemeinen Insolvenzverfahren wie ausgefallene absonderungsberechtigte Glaubiger
teil (§ 30 Abs. 6 S. 4 PBG).

Es ist bereits an anderer Stelle dargelegt, dass die selbstindige Insolvenz einer
Deckungsmasse bei fortbestehender Solvenz der Bank keine praktische Bedeutung
hat.”® Vielmehr ist die Insolvenz der Deckungsmasse regelmiBig nur als Folge der

74 Die folgenden Ausfiihrungen decken sich teilweise mit den Ausfiihrungen in den Gutachten
Stiirner, Deutsche 6ffentliche Pfandbriefe und Deckungswerte aus Darlehen an US-amerikani-
schen Korperschaften, Frankfurt a.M. 2005, S. 7 ff., und Stiirner/Kern, Deutsche Hypotheken-
pfandbriefe und US-amerikanische Deckungswerte, Frankfurt a.M. 2007, S. 17 ff.. Beide Gut-
achten beziehen sich jedoch auf die Beleihung von Grundstiicken in den USA. Im Folgenden
werden diese Uberlegungen iibernommen, soweit sie allgemeine Giiltigkeit auch fiir die Be-
leihung von US-amerikanischen Flugzeugen haben.

75 S. auch Schmalenbach/Sester WM 2009, 725, 727.

76  Der Begriff Pfandbriefgldubiger umfasst im Folgenden, soweit nichts anderes vermerkt ist,
immer auch die Flugzeugpfandbriefgldubiger.

77 Einzelheiten bei Stiirner/Kern (Fn. 74) S. 17.

78 Vgl. Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 18.
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Bankeninsolvenz denkbar. Die Bank haftet mit ihrem gesamten Vermdgen fiir die
Forderungen der Pfandbriefgldubiger (§ 1 Nr. 2, 6 PBG). Zahlungsunfihigkeit oder
Zahlungseinstellung gegeniiber den Pfandbriefgldubigern ist daher immer auch ein
Insolvenzgrund fiir die Bank als solche. Da die Pfandbriefbank gesetzlich verpflich-
tet ist, die Pfandbriefdeckung aufrecht zu erhalten (§§ 4 ff. PBG), ergibt sich eine
Insolvenz der Deckungsmasse regelmifig aus der Unfdhigkeit der Bank, dieser
Verpflichtung nachzukommen und zeigt daher ihre eigene Zahlungsunfihigkeit oder
Uberschuldung an. Im Folgenden wird daher davon ausgegangen, dass entweder
Bankeninsolvenz und Insolvenz der Deckungsmasse der Flugzeugpfandbrief-
Deckungswerte parallel vorliegen oder nur iiber das allgemeine Bankenvermégen
ein Insolvenzverfahren er6ffnet wird.

Das deutsche Pfandbriefrecht schiitzt auch in diesem Fall die Pfandbriefgldubiger
umfassend vor dem Zugriff anderer Bankengldubiger. Eine Einzelzwangsvollstreckung
von Bankengldubigern in die Deckungsmasse wird nicht nur durch § 29 PBG, der
auch im Insolvenzfall eingreift, verhindert, sondern zusitzlich tiber § 89 Abs. 1 InsO.”

III. Restrukturierung durch Bankenreorganisation oder
Ubertragungsanordnung nach dem KWG

Das Kreditinstitute-Reorganisationsgesetz (KredReorgG), das am 1.1.2011 in
Kraft getreten ist (Art. 17 RestrukturierungsG, BGBI. I Nr. 63 v. 14.12.2010), sieht
ein Sanierungsverfahren (§§ 2-6 KredReorgG) und ein Reorganisationsverfahren
(§§ 7-23 KredReorgG) vor. Wihrend das Sanierungsverfahren die Glidubigerrechte
weithin unversehrt ldsst und im Wesentlichen nur MaBnahmen zulidsst, die eine
geordnete Geschiftsleitung ersetzen, erlaubt und bezweckt das Reorganisationsver-
fahren deutliche Eingriffe in Gldubigerrechte (§§ 8 ff. KredReorgG). Obwohl eine
Gefédhrdung der Stabilitit des Finanzsystems zur Einleitung ausreicht (§§ 1 Abs. 1
Satz 2, 7 KredReorgG) und die engeren Voraussetzungen einer Er6ffnung des Insol-
venzverfahrens nicht vorliegen miissen, trigt das Verfahren doch stark insolvenz-
rechtliche Ziige. Es diirfte deshalb den Sanierungsregeln der Liquidationsrichtlinie
der EU (Art. 2, 7. Spiegelstrich) unterfallen, und es ist damit zu rechnen, dass es
auch in Nicht-EU-Staaten wie den USA als insolvenzrechtliches Reorganisations-
verfahren eingeordnet wiirde. Fiir die Pfandbriefgldubiger und die Deckungswerte
stellt aber der neu eingefiigte § 36a Abs. 1 PBG klar, dass auch im Falle der Re-
organisation neuen Rechts wie im Falle eines gewohnlichen Insolvenzverfahrens mit
Liquidations- oder Insolvenzplanverfahren fiir die Pfandbriefgldubiger und die
Deckungsmassen §§ 30-36 PBG gelten, also ein Sachwalter einzusetzen ist (§ 36a
Abs. 3 PBG), der die Pfandbriefbank mit beschrinkter Geschiftstitigkeit insoweit
auBergerichtlich und gerichtlich vertritt und alleinige Verfiigungsbefugnis iiber die
Deckungswerte hat. Gegeniiber der seither bestehenden Rechtslage tritt also fiir den
Bereich des Pfandbriefgeschiiftes eine wesentliche Anderung nicht ein. Es wird le-
diglich der Mechanismus der §§ 30 ff. PBG in einem weiteren Fall in Kraft gesetzt,
der aber schon bisher durch § 30 Abs. 5 PBG i.V.m. §§ 46 ff. KWG zumindest
teilweise erfasst war.

Auch bei einer Ubertragungsanordnung nach §§ 48a ff. KWG, die im Falle einer
nicht anders zu bewdiltigenden Systemgefihrdung getroffen werden kann, bleibt es

79 Im Hinblick auf Sinn und Zweck des § 30 Abs. 1, 6 PBG muss § 89 InsO eine vollstreckungs-
sperrende Wirkung gerade fiir das insolvenzfreie Vermogen entfalten. Es kann daher nicht
argumentiert werden, die h.M. lasse sonst im umgekehrten Fall der Insolvenz eines Sonder-
vermogens eine Vollstreckung in das tibrige Vermdgen des Gemeinschuldners zu; hierzu aus-
fihrlich Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 18 f. mit Nachw..
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bei dem Sonderrecht der §§ 30-36 PBG, wie dies auch fiir diesen Fall § 36a Abs. 2
PBG ausdriicklich anordnet. Die Ubertragung selbst erfolgt zwar im Rahmen der
neuen Vorschriften als Ausgliederung auf eine andere Bank (§ 48e und f KWG),
u.U. als partielle Ubertragung (§ 48k KWG), ihr Vollzug folgt aber nicht § 48g
Abs. 2 Nr. 2 KWG, sondern §§ 30-36 PBG, die voll zu beachten sind. Auch das
Verfahren der Ubertragungsanordnung ist als ein Sanierungsverfahren gemif Art. 2
Spiegelstrich 7 der Europdischen Liquidationsrichtlinie einzuordnen und wird wohl
auch im nichteuropédischen Ausland als administratives Bankensanierungsverfahren
unter gerichtlicher Kontrolle (§ 48r KWG) betrachtet werden.

B. Wirkungen des deutschen Insolvenz- oder Restruktu-
rierungsverfahrens auf eingetragene Deckungswerte
aus Flugzeugfinanzierungen in den USA

I.  Besonderheiten aufgrund der Beweglichkeit des
Sicherungsobjektes

Im Folgenden gilt es zu untersuchen, wie sich die Eroffnung eines Insolvenzverfah-
rens, eines Bankenreorganisationsverfahrens oder einer Ubertragungsanordnung in
Deutschland auf die US-Deckungswerte der deutschen Pfandbriefbank auswirkt.
Weichenstellend ist die Frage, wo diese Deckungswerte als ,,belegen” angesehen
werden konnen. Anders als bei der Darlehensabsicherung durch Grundpfandrechte
liegt es bei Flugzeugen in der Natur der Sache, dass sie international mobil sind. Es
wire daher rein theoretisch méglich, fiir die Belegenheitsfrage der Deckungswerte
auf die physische Prédsenz des jeweiligen Sicherungsobjekts abzustellen und auch
die Belegenheit von Darlehensforderung und Flugzeughypothek am jeweiligen Auf-
enthaltsort des Flugzeugs selbst zu verorten. Dann wire dort gegebenenfalls mit
Einzel- (wohl weniger mit Gesamt-)vollstreckungsmalnahmen zu rechnen. Es wird
noch zu zeigen sein, dass es im Ergebnis als eher unwahrscheinlich gelten kann,
dass Staaten einen solchen Standpunkt einnehmen und damit den Zugriff auf die
Deckungswerte zulassen (s. unten Teil 3 B IV, V; C IV und D III). Die Frage kann
gleichwohl nicht vollig vernachldssigt werden.

Davon zu unterscheiden ist die Problematik, die sich durch Zugriffe von Gldubigern
des Flugzeugeigentiimers auf das Flugzeug selbst ergeben kann. Auch ein solcher
Vollstreckungsversuch kann sich prinzipiell negativ auf die Deckungswerte, insbe-
sondere die Flugzeughypothek, auswirken. Dabei handelt es sich allerdings nicht um
ein Problem, das sich speziell aus der Besicherung von im Ausland registrierten
Flugzeugen ergibt, sondern in gleicher Weise bei der Finanzierung und Besicherung
deutscher Flugzeuge auftreten kann. Die Gutachtensfrage ist damit nicht unmittelbar
tangiert, gleichwohl geht das Gutachten auch auf diesen Punkt ein (Teil 3 B II).

Im ersten Schritt soll zunéchst ausfiihrlich der Frage nachgegangen werden, wie sich
die Er6ffnung eines deutschen Insolvenz- oder Restrukturierungsverfahrens in den
USA auswirkt. Dass es gerechtfertigt ist, schwerpunktméBig das Schicksal der
Deckungswerte in den USA zu beleuchten, hat zunéchst statistische Griinde: Fiir das
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vorliegende Gutachten kann davon ausgegangen werden, dass sich die Flugbewe-
gungen der in den USA registrierten und besicherten Flugzeuge zum GroBteil in den
USA selbst abspielen. Dies ergibt sich aus den vom Auftraggeber vorlegten Zahlen
tiber ,,Scheduled Airline Travel on US Airlines® (stellvertretend fiir den Zeitraum
Januar bis November 2009). Das Zahlenmaterial beruht auf Daten des Bureau of
Transportation Statistics of the US Transportation Departments.®’ Danach sind nur
8,34% der Fliige von US-Fluggesellschaften im genannten Zeitraum international
(bezogen auf Passagierzahlen sind es nur 12,16%). Dies lédsst sich auch wie folgt
ausdriicken: An einem beliebigen Tag sind im Schnitt nicht mehr als 8 — 9% der in
USA registrierten, kommerziell genutzten Flugzeuge auflerhalb des Landes. Schon
aus diesem Grund ist die Gefahr eines Zugriffs auf US-Deckungswerte tiber ein sich
auBerhalb der USA befindliches Flugzeug als eher gering einzuschitzen. Gleichwohl
wird sich im Ergebnis eine rechtsgeschiftliche Absicherung der Deckungswerte
empfehlen, die auch auflerhalb der USA auf breite Anerkennung stoft.

II. Deutsches internationales Insolvenz-
und Restrukturierungsrecht

Das deutsche (Banken-)Insolvenzrecht und Restrukturierungsrecht unterscheidet
grundsitzlich nicht zwischen In- und Auslandswerten in den Deckungsregistern, vgl.
§§ 1 Abs. 1 Nr. 2, 4; 20 Abs. 1 S. 2; 30, 36a PBG. In der Insolvenz oder Restruk-
turierung der Pfandbriefbank unterliegen alle diese Werte der Verwaltungs- und
Verfligungsbefugnis des Sachwalters (§§ 335 InsO, 30 ff., 36a PBG). Gleichzeitig
verbietet sich aus deutscher Sicht nach §§ 35, 355, 89 Abs. 1 InsO; 29, 30 Abs. 1
Satz 2 PBG die Einzelzwangsvollstreckung in die Deckungswerte, auch wenn man
sie als im Ausland belegen ansieht. Soweit in den USA ein solches Vollstreckungs-
verbot nicht beachtet wiirde, bestiinde grundsétzlich ein Anspruch der Deckungs-
masse gegen vollstreckende Insolvenzglidubiger aus § 324 Abs. 1 InsO analog — oder
vorzugswiirdig®' — aus § 812 Abs. 1 S. 1, 2. Var. BGB auf Riickgewihr des erlang-
ten Betrages.®? Im Falle eines parallel in den USA ero6ffneten Partikular- oder Se-
kundérinsolvenzverfahrens tiber das Vermogen der deutschen Pfandbriefbank stellt
sich die Frage, ob eine Teilbefriedigung von Insolvenzgldubigern der Bank in den
USA nach deutschem Recht liquidierbar wire. Dies gilt in gleicher Weise fiir Pfand-
briefgldubiger, die ihre Forderungen in den USA geltend machen. Im Gutachten tiber
Hypothekenpfandbriefe und US-amerikanische Deckungswerte wurde bereits darge-
legt, dass die Behaltens- und Anrechnungsregelung des § 324 Abs. 2 InsO nur in-
soweit zum Zuge kommen kann, als u.a. die auslédndischen Vermogenswerte tiberhaupt
in die Insolvenzmasse gefallen wiren. Fiir gewohnliche Insolvenzgldubiger der Bank
trifft dies wegen § 30 PBG bei Vollstreckung in US-Deckungswerte nicht zu, so dass
es beim bereicherungsrechtlichen Ausgleich bleibt. Sollten sich Pfandbriefgldubiger
in den USA in einer Partikularinsolvenz teilweise befriedigen, obgleich in Deutsch-
land ein Sonderinsolvenzverfahren iiber deren Deckungsmasse eréffnet worden ist,
wire die Befriedigung nach § 342 InsO anzurechnen. Ist hingegen in Deutschland
kein Sonderinsolvenzverfahren tiber die Deckungsmasse eroffnet, verstiele eine Be-
friedigung in einer US-Partikularinsolvenz gegen § 30 Abs. 1 S. 2 PBG. § 342 InsO

80 www.bts.gov.

81 S. bereits BGHZ 88, 147 ff.; Baur/Stiirner, Zwangsvollstreckungs-, Konkurs- und Vergleichs-
recht, Bd. II Insolvenzrecht, 12. Aufl. 1990, Rn. 37.6, 37.7; Stiirner/Kern (Fn. 74), S 20;
Stiirner/Stadler, Deutsche Pfandbriefe und Deckungswerte in den Niederlanden, 2000, S. 42 f.;
Stiirner, Hypothekenpfandbriefe und Beleihung in Frankreich, K6ln 1994, S. 40 £.; zur kollisions-
rechtlichen Einordnung s. Stiirner/Stadler, Pfandbriefe und Beleihung in Spanien, 2002, S. 67 f..

82 Einzelheiten hierzu bei Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 20.
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wire nicht anwendbar. Der Sachwalter hétte jedoch die Wahl, ob er die verfriihte
Befriedigung nach § 812 Abs. 1 S. 1, 2. Var. BGB zur Deckungsmasse liquidiert
(ggf. auch im Wege der Aufrechnung) oder die vorzeitige Erfiillung hinnimmt.®

Damit gewihrt das deutsche internationale Insolvenz- und Restrukturierungsrecht
ein umfassendes und geschlossenes System der Restitution, falls Insolvenzgldubiger
der Bank oder Pfandbriefgldubiger unter Versto gegen deutsches Pfandbriefrecht
auf in den USA belegene Deckungswerte im Wege der Einzel- oder Gesamtvollstre-
ckung zugreifen. Abgesehen von méglichen Stérungen der Zahlungsstrome sind die
Restitutionsanspriiche aber nur durchsetzbar, wenn deutsche Gerichte hierfiir inter-
national zustindig sind und deutsches Kollisionsrecht zur Anwendung kommt. Dies
kann aber nicht als gesichert gelten, da bei ausldndischen Insolvenz- oder Pfand-
briefgldubigern ggf. an deren auslindischem Sitz zu klagen wire.®* Es ist daher zu
priifen, ob und wenn ja, unter welchen Voraussetzungen einer solcher Zugriff in den
USA iiberhaupt in Frage kommt und wie er gegebenenfalls verhindert werden kann.
Der nachtrigliche Ausgleich wire auch zeitraubend und konnte Zahlungsstérungen
bzw. Zahlungsstockungen verursachen.

III. Moégliche Reaktionen des US-amerikanischen Rechts
auf ein deutsches Insolvenz- oder Restrukturierungsverfahren
iiber die Pfandbriefbank

1. Differenzierung zwischen auslindischen Banken
mit und ohne ,,branch‘/,,agency**

Im Gutachten tiber Hypothekenpfandbriefe und US-amerikanische Deckungswerte
wurde ausgefiihrt, dass das US-amerikanische internationale Insolvenzrecht bei frem-
den Banken auch nach Einfiihrung des neuen Chapter 15 des Bankruptcy Code
(2005%) grundsitzlich zwischen solchen mit und ohne ,branch® oder ,,agency* in
den USA unterscheidet.®® Entscheidend ist insoweit, ob die fremde Bank bankenmé-
Bige Geschifte in den USA vornimmt, insbesondere Einlagen entgegen nehmen
kann.?” Ist dies nicht der Fall, fehlt es an einer ,,branch* oder ,,agency* im banken-
insolvenzrechtlichen Sinne und es gilt das allgemeine US-amerikanische Insolvenz-
recht (Bankruptcy Code 1978) mit den internationalrechtlichen Regelungen in
Chapter 15 (2005).%8 Diese Regeln kdmen damit fiir deutsche Pfandbriefbanken in
den USA zur Anwendung, die dort nur von Deutschland aus Darlehen gewihren
bzw. Darlehenforderungen oder Anleihen erwerben. Bestiinde hingegen eine ,,branch*

83 Hierzu ausfiihrlich Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 20 f..

84 S. schon Stiirner/Stadler, Spanien (Fn. 80), S. 67 f.; Stiirner/Stadler, Niederlande (Fn. 80),
S. 42 f.; Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 22.

85 Mit der Reform 2005 (Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act 2005)
wurde das UNCITRAL-Modellgesetz in den USA umgesetzt. Chapter 15 des Bankruptcy Code
ersetzt die friihere Regelung in § 304.

86 11 USC § 109 (b) (3); 87 A.L.R. Fed. 282 et seq. (Westlaw 2009); Stiirner/Kern (Fn. 74),
S. 22 ff. mit Nachw.; 11 USC § 109 (b) (3) (B) verweist fiir die Definitionen auf den interna-
tional Banking Act 1978, Sec. 1 (b). ,,Branch* einer foreign bank ist danach (Sec. 1 [b] [3])
nur eine zur Entgegennahme von ,,deposits” geeignete Stelle. ,,Agency* einer foreign bank
(Sec. 1 [b] [1]) ist eine Stelle, die nicht zur Entgegennahme von deposits ,,from citiziens or
residents of the United States* berechtigt sind. Ob es auf die Differenzierung zwischen depo-
sits privater und gewerblicher Kunden fiir die insolvenzrechtliche Behandlung ankommt, kann
dahinstehen, da die Gutachtensfrage unabhingig von diesen moglicherweise wechselnden Ge-
gebenheiten zu beantworten ist.

87 9 American Jurisprudence Bankruptcy 2d, § 43 (2006).

88 11 USC § 109 (b) (3) und § 1501.
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oder ,,agency” in den USA, kdmen die Sondervorschriften des Bankenrechts zur
Anwendung, welche fiir in- wie auslidndische Banken Sonderformen von Liquidati-
on und Reorganisation vorsehen.?’ Dies gilt selbstverstindlich erst recht fiir rechts-
fahige US-To6chter einer deutschen Bank.

2.  Deutsche Pfandbriefbanken ohne ,,branch*/,,agency* in den
USA

a) Rechtshilfeverfahren nach Chapter 15 Bankruptcy Code

Das neue US-amerikanische Insolvenzrecht ertffnet im Fall eines ausldndischen
Insolvenz- oder Restrukturierungsverfahrens und der Belegenheit von Schuldnerver-
mdgen in den USA drei Moglichkeiten. Der Bankruptcy Code geht in seinem Chap-
ter 15 zunéchst davon aus, dass im Regelfall parallel zum auslédndischen Verfahren
ein Rechtshilfeverfahren (,,ancillary case®) eréffnet wird.

Auch nach Chapter 15 erfolgt keine automatische Anerkennung eines auslidndischen
Verfahrens. Es bedarf vielmehr eines Antrags des ausldndischen Verwalters nach
11 USC §§ 1504, 1509, 1515.° Das amerikanische Gericht wird nach einer Anhérung
und Priifung der vorgelegten Unterlagen dariiber entscheiden, ob es das auslédndische
Verfahren als Hauptverfahren anerkennt (wenn es am Sitz der hauptséchlichen Inte-
ressen des Schuldners durchgefiihrt wird) oder als auslidndisches Partikularverfahren
(wenn es in einem Staat durchgefiihrt wird, in dem der Schuldner eine Niederlassung
i.S.v. 11 USC § 1502 unterhilt). In den fiir die Gutachtensfrage relevanten Konstel-
lationen wird es immer um ein Hauptverfahren in Deutschland gehen, da davon
auszugehen ist, dass die deutsche Pfandbriefbank hier den Mittelpunkt ihrer wirt-
schaftlichen Interessen hat. Anerkennungsvoraussetzung sind nach 11 USC §§ 1515,
1517 der Nachweis tiber die Er6ffnung des deutschen Verfahrens und tiber die Er-
nennung des Verwalters. Es bedarf weiterhin einer Erkldrung iiber alle (sonstigen)
bekannten Insolvenz- oder Restrukturierungsverfahren tiber das Vermégen des Schuld-
ners. SchlieBlich muss es sich bei dem anzuerkennenden Verfahren um ein ausldn-
disches Haupt- oder Sekundirverfahren i.S.v. 11 USC § 1502 handeln. Das Aner-
kennungsverfahren ist damit vergleichsweise formalisiert und gibt dem Richter ge-
gentiiber der Rechtslage vor 2005 kein inhaltliches Ermessen mehr.”!

Die Besonderheit des amerikanischen Rechtshilfeverfahrens nach Chapter 15 liegt
darin, dass im Fall eines Anerkennungsbeschlusses kein lokaler Verwalter zur
Unterstiitzung des ausldndischen Verfahrens ernannt wird.”> Vielmehr treten einige
Wirkungen automatisch ein, andere Maflnahmen kann der Bankruptcy Court auf
Antrag des auslidndischen Verwalters anordnen. So greifen etwa, sobald das deutsche
Verfahren als auslidndisches Hauptverfahren anerkannt ist, die Vorschriften des Ban-
kruptcy Code, insbesondere tiber einen ,,automatic stay* aller Vollstreckungsmal3-
nahmen gegen den Schuldner sowie aller in § 362 Bankruptcy Code aufgezihlten
Mafnahmen.*”® Damit ist mit dem Anerkennungsbeschluss das Vermogen in den USA
nicht nur gegen Einzelvollstreckungsmafnahmen, sondern auch gegen die Verwirk-
lichung von Sicherungsrechten durch Glaubiger, die Entgegennahme oder Weiterlei-
tung von Zahlungen und gegen Verfiigungen des Schuldners gesichert. Gleichzeitig
kann der auslidndische Verwalter seine Verwaltungs- und Verfiigungsrechte in den

89 Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 23 mit Nachw..

90 Zur Frage, ob auch der Sachwalter der Deckungsmasse antragsbefugt wire, s. unten Teil 2 B
Vla.

91 In diesem Sinne auch Paulus NZI 2005, 439, 440; Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 24.

92 Paulus NZI 2005, 95, 97.

93 11 USC § 1520 i.V.m. § 362.
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USA ausiiben. Vor der gerichtlichen Anerkennung des deutschen Verfahrens bestiin-
de hingegen nur die Méglichkeit, dass nach Stellung des Antrags auf Anerkennung
des deutschen Verfahrens das Gericht auf Antrag des deutschen Verwalters vorldu-
fige Sicherungsmafnahmen nach 11 USC § 1519 anordnet. Dies setzt allerdings
voraus, dass die Mainahmen dringend geboten sind, um das Vermégen des Schuld-
ners in den USA oder Glaubigerinteressen zu schiitzen und dass sie die Durchfiihrung
des auslidndischen Hauptverfahrens nicht behindern.** In Betracht kommt grundsitz-
lich als vorliufige MaBnahme u.a. auch eine Vollstreckungssperre sowie die Uber-
tragung der Verwaltungs- und Verfiigungsbefugnis iiber die in den USA belegenen
Vermogenswerte auf den ausldndischen Verwalter oder eine andere Person.”

b) US-amerikanisches Liquidationsverfahren als Partikularverfahren

Im Einzelfall kann je nach Komplexitit auch ein gewohnliches Insolvenzverfahren
nach Chapter 7 (Liquidationsverfahren) durchgefiihrt werden (11 USC § 1520 [c]).
Bei vorheriger Anerkennung des deutschen Hauptinsolvenzverfahrens erfasst es nur
Vermogenswerte innerhalb der USA.?® Ohne eine solche vorausgehende Anerkennung
wird man davon ausgehen miissen, dass das Verfahren ohne Riicksicht auf die Be-
legenheit das gesamte Schuldnervermogen erfasst, 11 USC § 541 (a).”’

c) ,,Abstention*

SchlieBlich erlaubt 11 USC § 305 aber auch, dass der US-Bankruptcy Court passiv
bleibt (,,abstention®) bzw. ein US-Insolvenzverfahren ausschlieft oder aussetzt. Dies
kommt dann in Betracht, wenn nach Uberzeugung des Gerichts damit den Interessen
von Gldubigern und Schuldner am besten gedient ist oder wenn das auslidndische
Verfahren bereits nach Chapter 15 anerkannt ist, Sinn und Zweck von Chapter 15
durch eine solche Entscheidung am besten Rechnung getragen wird. Verléssliche
Aussagen fiir den Einzelfall lassen sich angesichts dieser generell formulierten Voraus-
setzungen nicht machen.

In allen drei Fillen ist jedoch, wie noch zu zeigen ist, der Schutz der Pfandbrief-
gldubiger vor einem Zugriff von Gldubigern auf die US-amerikanischen Deckungs-
werte schwerlich gewihrleistet.

3.  Deutsche Pfandbriefbanken mit ,,branch‘’/,,agency* in den USA*®

Unterhilt die deutsche Pfandbriefbank in den USA eine ,,branch oder ,agency®,
kommt seit 2005 unter dem neuen Chapter 15 des Bankruptcy Code kein Rechtshil-
feverfahren mehr in Betracht.”® Es ist vielmehr zwischen Banken mit US-Bundes-
zulassung und solchen mit einzelstaatlicher Zulassung zu unterscheiden. Fiir die
Einzelheiten kann auf das US-Gutachten zu Hypothekenpfandbriefen verwiesen
werden.'® Bei einer Bundeszulassung gilt der International Banking Act 1978 und
es kiime vor allem ein US-amerikanisches Liquidationsverfahren liber das in den
USA belegene Vermogen als ein Parallelverfahren zum deutschen Verfahren in Be-

94 11 USC § 1519 (a) und (c).

95 11 USC § 1519 (a) (1) und (2).

96 11 USC § 1528.

97 Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 25.

98 Die folgenden Ausfiihrungen erfolgen im Wesentlichen auf dem Stand der Gesetzgebung in
den USA von Anfang Juni 2010. Allerdings ist das Mitte Juli 2010 vom US-Senat gebilligte
Gesetz zur Reform der Finanzmarkte, ,,Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protec-
tion Act“ H.R: 4173.ENR, abrufbar unter http://thomas.loc.gov/cgi-bin/query/z?c111:H.R.4173:
berticksichtigt, soweit sich seine Auswirkungen derzeit abschitzen lassen.

99 11 USC § 1501 (c) (1), 109 (b) (3); ausfiihrlich Stiirner/Kern (Fn. 74) S. 27 f. mit Nachw..

100 Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 25 ff..
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tracht, das unter der Aufsicht der OCC (Office of the Comptroller of the Currency)
zusammen mit der Federal Reserve Bank durchgefiihrt wiirde. Dabei wiirden nur die
niederlassungsbezogenen Forderungen von Bankengliubigern befriedigt, der Uber-
schuss an den Verwalter des ausldndischen Verfahrens ausgekehrt. Bei nur einzel-
staatlicher Zulassung der deutschen Bank stiinden Liquidation bzw. Reorganisation
unter der Aufsicht der einzelstaatlichen Bankenaufsicht. Erfasst wiirde — etwa nach
den fiir den Staat New York geltenden Regeln'”' — das im Einzelstaat belegene Ver-
mogen zur Befriedigung niederlassungsbezogener Forderungen. Dabei kimen die
fiir heimische Banken geltenden Vorschriften tiber die Rangfolge der Befriedigung
zur Anwendung. Auch insoweit ist vorgesehen, den Uberschuss an den auslindischen
Verwalter auszukehren.

4. Gesamtbild

Damit ergibt sich folgendes Bild: Die Anerkennungswirkungen einer deutschen
Bankeninsolvenz oder Bankenrestrukturierung erschopfen sich darin, dass der deutsche
Verwalter — mit sehr guter Aussicht auf Erfolg — ein Rechtshilfeverfahren nach
Chapter 15 Bankruptcy Code beantragen kann. Inwieweit Antrdge auf vorlaufige
SicherungsmaB3nahmen vor der Anerkennung erfolgreich sein werden, ist schwer
abschiitzbar. Im Ubrigen kann davon ausgegangen werden, dass nach bankenrecht-
licher Liquidation ein verbleibender Erlos nach Befriedigung der niederlassungsbe-
zogenen Forderungen an das deutsche Verfahren ausgekehrt wird. Traditionell gesteht
das US-amerikanische internationale Insolvenzrecht dem Auslandsverfahren keine
unmittelbaren Wirkungen auf das US-Territorium zu.!> Wie im Gutachten tiber
Hypothekenpfandbriefe und Beleihung in den USA darlegt ist, schliet auch das
neue Chapter 15 Bankruptcy Code nicht aus, dass US-Gerichte partiell wie friiher
unter Geltung der Vorgidngernorm (§ 304 Bankruptcy Code) auf der Grundlage der
,»comity*“-Doktrin einem auslédndischen Verfahren auch ohne férmliches Rechtshilfe-
verfahren einzelne Wirkungen zugestehen, insbesondere Vollstreckungsverbote an-
ordnen.'”® Schon dort wurde aber darauf verwiesen, dass dies angesichts der detail-
lierten Spezialregelungen in Chapter 15 nur noch ausnahmsweise in Betracht kom-
men wird. Keinesfalls kann dies einen umfassenden und verldsslichen Schutz fiir
Pfandbriefglaubiger vor dem Zugriff auf US-amerikanische Deckungswerte gewihr-
leisten. Schon bei grundsétzlicher Betrachtung dréngt sich daher der Eindruck auf,
dass insgesamt eine ausreichende Sicherheit i.S.v. § 30 PBG fiir Pfandbriefgldubiger
deutschen Rechts ohne besondere rechtsgeschéftliche Sicherung der Deckungswerte
in den USA nicht gegeben ist.

IV. US-amerikanische internationale Zustindigkeit fiir
MaBnahmen der Einzel- und Gesamtvollstreckung und
amerikanisches Kollisionsrecht fiir US-Deckungswerte aus
Flugzeugfinanzierungen durch deutsche Banken

Im Folgenden ist zunéchst nidher zu untersuchen, ob eine durch eine Flugzeughypo-
thek gesicherte Forderung einer deutschen Bank in den USA gepfiindet werden kann
oder in die US-Insolvenzmasse fillt. Da auch nach US-Recht grundsitzlich zu tren-

101 Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 26 f..

102 Vgl. Habscheid, E.J., Grenziiberschreitendes (internationales) Insolvenzrecht der Vereinigten
Staaten von Amerika und der Bundesrepublik Deutschland, 1998, S. 198; Scoles/Hay, Conflict
of Laws, 2. Aufl. 1992, p. 940 et seq.; Honsberger, 20 Case W. Res. L. Rev. 631, 648 (1980),
grundlegend auch Riesenfeld, 24 American J. Comp. Law 288, 293, 294 (1976).

103 Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 28 f. mit Nachw..
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nen ist zwischen der Frage nach der internationalen Zustéindigkeit und dem anwend-
baren Verfahrensrecht einerseits und dem mafigeblichen materiellen Recht anderer-
seits, kann der Fall eintreten, dass US-Gerichte zwar ihre Zustindigkeit bejahen,
sich dann aber die Frage erhebt, welches Recht iiber die Entstehung und Rangfolge
von Befriedigungsrechten Dritter (der Pfandbriefglidubiger) entscheidet.'*

1.  Zustindigkeit fiir Pfindung von US-Werten
und fiir Insolvenzverfahren iiber US-Werte

a) Einzelzwangsvollstreckung

Glédubiger der deutschen Pfandbriefbank, die einen Vollstreckungstitel erwirkt haben,
konnten entgegen dem deutschen Vollstreckungsverbot nach § 29 PBG versuchen,
in die US-Deckungswerte der Bank in den USA zu vollstrecken. Die Regeln der
Zwangsvollstreckung in Forderungen sind einzelstaatliches Recht und ,,case law®.
Allgemein giiltige, verlédssliche Aussagen lassen sich daher nur schwer treffen. Regel-
miBig erfolgt der Zugriff auf eine Forderung des Urteilsschuldners gegen einen
Drittschuldner im Wege des ,,garnishment proceedings*!%> mittels Zustellung einer
restraining notice* an den ,,garnishee®.'% International einheitliche Regelungen tiber
die — notwendigerweise fiktive — Belegenheit von Forderungen, an welche die Zu-
standigkeit ankniipfen konnte, fehlen. Fiir die USA lésst sich jedoch die Regel auf-
stellen, dass ein ,,garnishment proceeding* iiberall dort eingeleitet werden kann, wo
der Drittschuldner (,,garnishee®) aufgrund der zu pfindenden Forderung verklagt
werden konnte.!”” Nach den weit gefassten ,,doing business“-rules vieler US-Staaten
gentigt daher die geschéftliche Aktivitéit des Drittschuldners in einem Bundesstaat.
In den fiir das Gutachten relevanten Konstellationen ist Drittschuldner regelméfig
entweder unmittelbar eine US-amerikanische Fluggesellschaft oder ein in den USA
anséssiger Owner Trustee, der das Eigentum am Flugzeug unter einem ,.trust agree-
ment* fiir die Fluglinie hélt — andernfalls wire eine Registrierung des Flugzeugs in
den USA nicht moglich (s. oben Teil 1 B I). Damit sind ,,garnishment proceedings*
im Prinzip tiberall in den USA mdglich, insbesondere am Sitz des Drittschuldners.
Allerdings haben die wichtigsten US-amerikanischen Fluggesellschaften ihren Sitz

104 Ausfiihrlich hierzu Kern, Die Sicherheit gedeckter Wertpapiere, S. 329 ff..

105 Es ist nicht davon auszugehen, dass die hier in Frage stehenden Darlehensforderungen der
Pfandbriefbank von der Vollstreckung ausgenommen sind, vgl. etwa die Vorschrift hierzu in
§ 5205(b) NYCPLR (New York Civil Practice Law and Rules). Auch die sog. trust exemption
hindert den Zugriff auf die Deckungswerte regelmifig nicht. Dies gilt auch fiir den Fall, dass
die US-Flugzeughypothek zugunsten der deutschen Pfandbriefbank (Urteilsschuldner) von
einem ,,security trustee” gehalten wird, denn die einschldgigen Regelungen (s. etwas § 5205
(c) NYCPLR) nehmen nur solches Trust Vermdgen vom Vollstreckungszugriff aus, das von
einer anderen Person als dem Urteilsschuldner begriindet wurde, s. § 5205 (c) NYCPLR: ,, Trust
exemption. 1. Except as provided in paragraphs four and five of this subdivision, all property
while held in trust for a judgment debtor, where the trust has been created by, or the fund so
held in trust has proceeded from, a person other than the judgment debtor, is exempt from
application to the satisfaction of a money judgment.*

106 Z.B. § 5222 (b) Satz 2 NYCPLR.

107 S. bereits Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 34 unter Bezugnahme auf Kern, Die Sicherheit gedeckter
Wertpapiere, S. 334; Schack IPRax 1997, 318, 320; Bingenheimer Mercantile Co. v. Weber,
49 N.D. 312, 3178; 191 N.W. 620, 621 (dec. 18, 1922); Lancashire Insurance Corp. v. Corbetts,
46 N.E. 631, 633 (April 3, 1897); Park v. Townson & Alexander, Inc., 679 N.E. 107, 109
(April 16, 1997).
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in verschiedenen US-Bundesstaaten'®®, so dass es nicht méglich ist, die Uberlegun-
gen insoweit auf einzelnes ,,state law* zu konzentrieren.

Angesichts dieser Zugriffsmoglichkeiten kann dahingestellt blieben, ob auch die
Belegenheit des Flugzeugs als Sicherungsobjekt fiir die Zustdndigkeit lokaler ein-
zelstaatlicher Gerichte noch ein Rolle spielt.!® Ebenso kann hier offen bleiben, ob
die Darlehensforderung bei der Flugzeugfinanzierung im Einzelfall in einem iiber-
tragbaren Wertpapier (,,promissory note) verkorpert ist. Es wurde bereits im Zu-
sammenhang mit Hypothekendarlehen in den US A ausgefiihrt, dass solche ,,negotiable
instruments* teilweise wie bewegliche Sachen behandelt werden, so dass dann im
Prinzip eine Sachpfindung in Betracht kommt."° Hierauf finden aber im Wesentlichen
die Regeln der Pfandung von Drittforderungen Anwendung und nach &lterem ,,case
law* wird die Zustindigkeit an den ,,garnishee*-Wohnsitz angekniipft.""

b) Insolvenzbefangenheit US-amerikanischer Deckungswerte

Fiir US-Insolvenzverfahren gilt prinzipiell der Grundsatz der Universalitit. § 541 (a)
Bankruptcy Code definiert den Umfang der Insolvenzmasse unabhingig von der
Belegenheit des Vermogens (,,...property wherever located”) und der Rechtsnatur
(5,...all legal or equitable interests of the debtor in property as of the commencement
of the case®). Damit fielen auler den Darlehensforderungen gegen amerikanische
Fluggesellschaften oder einen Owner Trustee auch solche Anspriiche der deutschen
Pfandbriefbanken in die Insolvenzmasse, die gegen einen ,,security trustee” bestehen,
welcher die Flugzeughypothek gegebenenfalls fiir die Pfandbriefbank halten wiirde.
Die Pfandbriefbank hitte dann einen ,,equitable title* beziiglich der ,,aircraft mortgage*.

Fiir Rechtshilfeverfahren nach Chapter 15 Bankruptcy Code kommt es fiir deren
Einleitung nicht auf die Belegenheit von Vermdgen des Schuldners in den USA an,
da ein Rechtshilfeverfahren unabhéngig von der insolvenzrechtlichen Zusténdigkeit
amerikanischer Gerichte ist (11 USC § 1501 [b] [c]). Die Belegenheit von Vermdgen
in den USA kann jedoch eine Rolle spielen fiir die im Zuge des Rechtshilfeverfah-
rens zu treffenden gerichtlichen Anordnungen. So kann die vorliufige Ubertragung
der Verwaltungs- und Verfligungsbefugnis auf den ausldandischen Verwalter etwa
beziiglich ,,all or part of the debtor’s assets located in the United States* erfolgen
(11 USC § 1519 [a] [2]). Die nach Anerkennung des auslidndischen Verfahrens als
Hauptinsolvenz eintretende Vollstreckungssperre (,,automatic stay*) erfasst ebenfalls
nur das Vermogen des Schuldners in den USA (11 USC § 1520 [a] [1] und [2]).
Daher definiert 11 USC § 1502 (8) die Belegenheit wie folgt:

108 American Airlines: Fort Worth, Texas; Delta Airlines: Atlanta, Georgia; Continental Airlines:
Houston, Texas; United Airlines: Chicago, Illinois; Northwest Airlines (seit Ende 2009 in der
Hand von Delta Airlines, daher: Atlanta, Georgia); US-Airways: Tempe, Arizona (libernommen
von American West ebenfalls mit Sitz in Arizona); Jet Blue: New York, N.Y.; Express Jet:
Houston, Texas; Alaska Airlines: Seattle, Washington; Sky West: Utah. Auch nach der derzeit
geplanten Fusion von United Airlines und Continental Airlines wird der Sitz in Chicago ver-
bleiben. Soweit ein Owner Trustee eingeschaltet wird, ist dies in der US-Vertragspraxis haufig
die Wells Fargo Bank Northwest, National Association mit Sitz in Sioux Falls, South Dakota.

109 Fiir grundpfandrechtlich gesicherte Forderungen hierzu Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 34 f..

110 Vgl. etwa § 5202 (c) (4) NYCPLR:

“4. Where property or a debt is evidenced by a negotiable instrument for the payment of
money, a negotiable document of title or a certificate of stock of an association or corporation,
the instrument, document or certificate shall be treated as property capable of delivery and the
person holding it shall be the garnishee; except that section 8-112 of the uniform commercial
code shall govern the extent to which and the means by which any interest in a certificated
security, uncertificated security or security entitlement (as defined in article eight of the uniform
commercial code) may be reached by garnishment, attachment or other legal process.”

111 Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 35.
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,.For the purpose of this chapter, the term... (8) ,,within the territorial juris-
diction of the United States“, when used with reference to property of a
debtor, refers to tangible property located within the territory of the United
States and intangible property deemed under applicable nonbankruptcy law
to be located within that territory, including any property subject to attach-
ment or garnishment that may properly be seized or garnished by an action
in a Federal or State court in the United States.*

Fiir die Verfahrenseinleitung und Insolvenzbefangenheit spielt die Vermdgens-
belegenheit daher nur eine Rolle, wenn ein eigenstindiges Verfahren in den USA
gestiitzt auf Vermogen des Schuldners in den USA (11 USC § 109 [a]) eroffnet
werden soll oder beim aufsichtsrechtlich territorial begrenzten Insolvenzverfahren
iiber fremde Banken (12 USC § 3101 [j] [1]).!*2

Dies bedeutet im Ergebnis, dass sowohl die liquidierende Sonderinsolvenz des
Bankruptcy Code (anwendbar auf ausldandische Banken ohne ,,branch oder ,,agency*
in den USA) als auch aufsichtsrechtliche Liquidations- oder Reorganisationsverfah-
ren fiir Banken mit Niederlassungen in den USA Forderungen der deutschen Bank
gegen US-amerikanische Schuldner erfassen kénnen.'

2.  US-amerikanisches Kollisionsrecht fiir die Anerkennung
von Vollstreckungsverboten sowie die Entstehung und
Prioritit von Drittrechten

a) Ausléindische Vollstreckungsverbote

US-amerikanische Flugzeughypotheken sind — abgesehen von der Besonderheit der
Registrierung — ,,security interests* nach dem UCC, welche die Darlehensforderung
sichern. Sollte in diese Deckungswerte von Bankengldubigern vollstreckt werden,
darf die Anerkennung deutscher Vollstreckungsverbote nach §§ 29 ff. PBG von vor-
ne herein als eher unwahrscheinlich gelten, weil grundsitzlich tiber Pfindungsmaf-
nahmen und damit auch iiber Vollstreckungsverbote allein das Recht des Vollstre-
ckungsstaates entscheidet.!'* Selbst wenn man in den hier zu beurteilenden Fillen
auf das Forderungsstatut der Darlehensforderung als der zu pfindenden Forderung
abstellen wiirde, wire dies regelmifig entweder das Recht des Staates New York
oder englisches, nicht aber deutsches Recht. Das Vollstreckungsverbot bzw. das
Vorrecht der Pfandbriefglidubiger nach § 30 PBG hiitte daher nur eine Chance be-
achtet zu werden, wenn es in den USA als dingliche Sicherheit oder ,,trust” betrach-
tet und anerkannt wiirde. Auch dies darf als eher unwahrscheinlich gelten.!

b) Kollisionsregeln des UCC fiir konkurrierende Rechte

Wiirde man das Vorrecht der Pfandbriefgldubiger als ,,security interest” an den De-
ckungswerten einordnen kénnen, so wire fiir einen Prioritdtskonflikt bzw. die Frage,
ob tiberhaupt Drittwirksamkeit eines solchen ,,security interest* eingetreten ist, die
Kollisionsregel des Art. 9-301 UCC maBgebend. Die kollisionsrechtlichen Regeln
des Uniform Commercial Code unterscheiden fiir das anwendbare Sachrecht nach
verschiedenen Darlehensformen.

112 Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 36.

113 S. bereits Stiirner/Kern (Fn. 74) S. 37 mit der ergiinzenden Uberlegung, dass im Falle von
,negotiable instruments“, die ins Ausland geschafft werden konnen, zwar der Zugriff des
amerikanischen ,trustee” oder ,receiver” erschwert wire, aber kein verldsslicher Schutz zu
erreichen wire.

114 Kern, Sicherheit gedeckter Wertpapiere, S. 332; Schack IPRax 1997, 318, 319.

115 S. so schon allgemein Stiirner/Schumacher/Bruns, Der deutsche Pfandbrief und englische
Deckungswerte, 2000, S. 20 ff.; Kern, Sicherheit gedeckter Wertpapiere, S. 333.
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aa) Einfache Darlehensforderungen

Fiir einfache Darlehensforderungen verweist Art. 9-301 (1) UCC!'® ,except as other-
wise provided“!” auf den Sitz des Schuldners (hier also der Pfandbriefbank). Dieser
bestimmt sich nach Art. 9-307 UCC. Vorrang hitte gegeniiber (1) die Regelung
unter Art. 9-301 (2), wonach fiir Sicherungsobjekte (,,collateral“)!'® das jeweilige
Belegenheitsrecht zur Anwendung kommt."? Sie gilt jedoch nur fiir ,,possessory

security interests®.!?

Stellt man gemif Art. 9-301 (1) auf den Schuldnersitz ab, kommt man tiber Art. 9-307
(c) zur Anwendung von US-Recht (konkret des District of Columbia). Fiir nicht in
den USA ansissige Schuldner wiirde die Grundregel des Art. 9-307 (b) (3) zwar auf
das Recht des Hauptsitzes verweisen, vorliegend also auf deutsches Recht. Dies gilt
allerdings nur fiir Pfandbriefbanken, die keine ,,branch® oder ,,agency* in den USA
unterhalten — fiir diese wiederum kdme Art. 9-307 (i) zum Zuge, der auf das einzel-
staatliche Recht des Staates verweist, in dem alle diese Niederlassungen oder Zweig-
stellen lizenziert sind. Erfolgte die Lizenzierung in verschiedenen Bundesstaaten, so
kann nach Maflgabe von Art. 9-307 (f) (2) UCC auf das Recht des Staates abgestellt
werden, den die auslidndische Bank fiir alle ihre ,,branches® oder ,,agencies” als
,;,home state bestimmt hat.'?!

Die Verweisung auf auslidndisches Recht am Hauptsitz im Falle einer Bank ohne
Niederlassung oder Zweigstelle in den USA akzeptiert das US-Recht aber nur, wenn
das auslidndische Recht — wie der Uniform Commercial Code selbst — eine Regis-
trierung des besitzlosen Sicherungsrechts in einem 6ffentlich zugiéinglichen Register
fiir dessen Prioritit voraussetzt (Art. 9-307 [c]).'?? Hier darf es als eher unwahr-
scheinlich gelten, dass die Eintragung im deutschen Deckungsregister der Pfand-
briefbank als eine solche Eintragung angesehen wird.'?

bb) Darlehen mit ,,promissory note*

Fiir Darlehensforderungen mit ,,promissory note* verweist der UCC auf das Recht
des Lageortes der ,,negotiable instrumentes“(Art. 9-301 [2], [3] UCC'?*). Bei direk-
ter Ausgabe der ,,promissiory notes* an die Pfandbriefbank und deren Verwahrung

in Deutschland wiirde sich damit die Drittwirksamkeit nach deutschem Recht rich-
ten.'” Hierbei ist im Ergebnis jedoch nicht vollig eindeutig, ob die Berticksichtigung

116 Im NYUCC entspricht dies Art. 9-301 (a).

117 ,,Uncertified securities” unterliegen dem Recht des Darlehensnehmers, s. Art. 9-305 (a) (2)
i.Vm. 9-102 (a) (49), 8-102 (a) (18), 8-110 (d) UCC. Somit gelangt man zum Sitzrecht der
US-Fluggesellschaft bzw. des Owner Trustee.

118 Dies umfasst auch einfache Forderungen, s. Art. 9-102 (12) i.V.m. (2) und (61).

119 Vgl. NYUCC Art. 9-301... (a) Except as otherwise provided in this section, while a debtor is
located in a jurisdiction, the local law of that jurisdiction governs perfection, the effect of
perfection or nonperfection, and the priority of a security interest in collateral. (b) While col-
lateral is located in a jurisdiction, the local law of that jurisdiction governs perfection, the
effect of perfection or nonperfection, and the priority of a possessory security interest in that
collateral*.

Art. 9-301 (c) NYUCC kédme nicht wohl zum Zuge, da er nur bestimmte Arten von ,,collateral
erfasst.

120 S. Hay/Weintraub/Borchers, Conflict of Laws, 12th ed. 2004, p. 773.

121 12 USC § 3103 (c) und 12 CFR § 211.22 erméchtigen eine ausldndische Bank, einen ,,single
home state fiir alle ihre Niederlassungen und Zweigstellen zu benennen.

122 Hierzu Uniform Laws Annotated, UCC (2000), Official Comment zu Art. 9-307 sub. 3 mit
Example 1; Hay/Weintraub/Borchers, Conflict of Laws, Cases and Materials, 12" ed. 2004,
p. 775, 797.

123 So auch schon Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 38 Fn. 123.

124 Art. 9-301 (b) (c) NYUCC.

125 Beispiele bei Cohen/Smith, 74 Chi.-Kent L. Rev. 1191, 1205 et seq. (1999); so auch bereits
Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 38.
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deutschen Rechts nur fiir die Forderung gilt und ob nicht gegebenenfalls eine ge-
trennte Betrachtung fiir die dafiir bestellten Sicherheiten erfolgt, die auf US-Recht
zuriickfiihrt.'?® Daher bleibt bei dem Verweis auf deutsches Recht eine gewisse Vor-
sicht angezeigt.

Somit ist davon auszugehen, dass sich Prioritdtskonflikte zwischen den Pfandbrief-
glidubigern und anderen Bankengldubigern, die in den USA auf Deckungswerte zu-
greifen, mit hoher Wahrscheinlichkeit nach US-Recht richten wiirden. Nur soweit
,promissory notes* bestehen und in Deutschland verwahrt werden, bestiinde eine
gewisse, letztlich aber nicht mit Sicherheit vorherzusagende Chance auf die Anwen-
dung deutschen Rechts. Damit bestehen aber auch erhebliche Zweifel, dass sich das
Vorrecht der Pfandbriefgldubiger in einem US-amerikanischen Einzel- oder Gesamt-
vollstreckungsverfahren durchsetzen konnte.

V. Auswirkungen einer deutschen Insolvenz oder
Restrukturierung im Einzelnen

1.  Antrag auf Rechtshilfe nach Chapter 15 Bankruptcy Code
a) Antragstellung und Verfahrenseroffnung

Es ist oben bereits ausgefiihrt, dass der Verwalter eines ausldndischen Verfahrens
(,,foreign representative) einen Antrag nach 11 USC §§ 1504, 1515 (a) auf Durch-
fiihrung eines Rechtshilfeverfahrens stellen kann. Dies gilt jedenfalls fiir Banken
ohne Niederlassung oder Zweigstelle in den USA.'

Im Falle der Insolvenz tiber das allgemeine Vermogen einer deutschen Pfandbriefbank
stellt sich dabei die Frage, ob der Insolvenzverwalter antragsbefugt wire oder der
nach § 30 Abs. 2 S. 1 PBG ernannte Sachwalter der Deckungsmassen. Der Insolvenz-
verwalter ist nach deutschem Recht fiir die Belange der Deckungsmasse gerade nicht
zustdndig. Er konnte daher nur, soweit sich noch andere Vermogensgegenstinde der
Bank in den USA befinden, einen Antrag auf Er6ffnung eines Rechtshilfeverfahrens
stellen. Ein solches diirfte dann aber genau genommen nur die zur Insolvenzmasse
gehorigen Werte erfassen, also gerade nicht die Deckungswerte.!?®

Der Sachwalter iiber die Deckungswerte wiirde jedoch mit hoher Wahrscheinlichkeit
ebenfalls von der Definition des ,,foreign representative* in 11 USC § 101 (24) erfasst
werden:

,(24) The term ,,foreign representative” means a person or body, including
a person or body appointed on an interim basis, authorized in a foreign
proceeding to administer the reorganization or the liquidation of the debtor’s
assets or affairs or to act as a representative of the foreign proceeding.*

,.JForeign proceeding* wird in 11 USC § 101 (23) wie folgt definiert:

,»(23) The term ,,foreign proceeding* means a collective judicial or admi-
nistrative proceeding in a foreign country, including an interim proceeding,
under a law relating to insolvency or adjustment of debt in which proceeding
the assets and affairs of the debtor are subject to control or supervision by
a foreign court, for the purpose of reorganization or liquidation.*

126 So Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 39 fiir die grundpfandrechtlich gesicherten Darlehensforderungen.
Fiir ,,aircraft mortgages” ist dies ebenfalls nicht vollig ausgeschlossen.

127 S. oben Teil 2 B III 2.

128 So bereits Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 40.
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Der Sachwalter hat die Verwaltungs- und Verfiigungsbefugnis iiber die Deckungs-
werte (§ 30 Abs. 2-6 PBG) und steht dabei unter gerichtlicher Aufsicht (§ 31 PBG).
Es handelt sich daher um ein ,,administrative proceeding* i.S.v. 11 USC § 101 (23),
das auf die Reorganisation der Deckungsmassen gerichtet ist. Der Insolvenz der
Deckungsmassen selbst bedarf es nicht.'” Es ist daher von seiner Antragsbefugnis
auszugehen.'® Dies gilt auch in Fllen eines Verfahrens nach dem Kreditinstitute-
Reorganisationsgesetz oder im Falle einer Ubertragungsanordnung nach §§ 48a ff. KWG,
in denen ebenfalls zwingend ein Sachwalter bestellt wird (dazu ausfiihrlich Teil 2 A IIT).

Nach dem soeben Ausgefiihrten wire eine Antragsbefugnis erst recht unproblematisch,
wenn tlber die Deckungsmasse selbst ein paralleles Sonderinsolvenzverfahren
gem. § 30 Abs. 6 PBG eréffnet ist.'*!

b) Vorrang der Pfandbriefgliaubiger im Rahmen des Rechtshilfeverfahrens?

Der Beschluss tiber die Anerkennung des deutschen Verfahrens als Hauptverfahren
hat die oben beschriebenen Folgen, insbesondere kommen Vollstreckungsmafnahmen
gegen die Deckungswerte, die Verwirklichung anderer Sicherheiten durch Gliubiger,
Entgegennahme und Weiterleitung von Zahlungen oder Verfiigungen des Schuldners
nicht mehr in Betracht. Der Antrag stellende auslidndische Verwalter — hier also der
Sachwalter — erhilt wesentliche Rechte eines ,,bankruptcy trustee®, wie die Verfii-
gungsbefugnis tiber das in den USA belegene Schuldnervermégen.'*? Hingegen hingt
ein ,turnover” der Deckungswerte an die deutsche Deckungsmasse vom Ermessen
des Gerichts ab, das u.a. berticksichtigen muss, ob ein ausreichender Schutz von
US-amerikanischen Glidubigern gegeben ist (11 USC § 1521 [b], § 1522). Man kénn-
te nur dann mit einiger Sicherheit von der Anordnung eines ,,turnover ausgehen,
wenn das amerikanische Gericht die Vorrechtsstellung der Pfandrechtsinhaber als
»perfected security interest” anerkennen wiirde. Ein solches gibt dem Inhaber im
Prinzip in der Insolvenz des Schuldners eine Stellung, die volle Befriedigung hin-
sichtlich Forderung und Zinsen garantiert.”*® In den Gutachten iiber Hypotheken-
pfandbriefe und offentliche Pfandbriefe ist bereits dargestellt, dass dies jedoch im
Ergebnis keineswegs eine volle Anerkennung der Vorrechtstellung der Pfandbrief-
inhaber garantiert.'** Die genaue Stellung der Pfandbriefinhaber héingt u.a. von der
Frage ab, ob der Verwalter die Verwertung durchfiihrt, ob im Rahmen einer
Reorganisation stirkere Eingriffe erfolgen und schlieBlich, ob die Darlehensforderung
als ,,promissory note“ ausgestaltet ist. Im Ergebnis sind in diesen beiden Gutachten
Zweifel hinsichtlich der Anerkennung des Vorrechts geblieben, die auch auf den
Vorrang von Flugzeugpfandbriefinhabern durchschlagen: So ist insbesondere nicht
abschlieBend zu kldren, ob amerikanische Gerichte das Vorrecht der Pfandbriefinha-
ber wirklich als rechtsgeschéftliche Sicherheit (mit Registrierung im Deckungsre-
gister) anerkennen (dazu miisste man auf den Erwerb der Sicherheit durch Erwerb
des Pfandbriefs abstellen) oder ob sie nicht dazu neigen, darin eine gesetzliche Si-
cherung (,,statutory lien*) zu sehen, welche dann der Anfechtung (,,avoidance pow-
er”) des ,bankruptcy trustee” unterliegen konnte.'* Diese Gefahr wire zwar im

129 Bufford 29-Aug., L.A. Law. 33, 34 (2006); Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 41.

130 Er kann seinem Antrag eine beglaubigte Kopie seiner Ernennungsurkunde (§ 31 Abs. 2 S. 1 PBG)
beilegen, welche den Anforderungen von 11 USC § 1515 (b) (1) gentigen diirfte.

131 Ebenso schon Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 41.

132 Zum Ganzen bereits Stiirner/Kern (Fn. 74). S. 41 f..

133 Art. 9-301 UCC; Epstein, Bankruptcy, p. 263 et seq., 267 et seq.

134 Zurtickhaltend hatte sich insoweit auch der amerikanische Gutachter bei der Begutachtung von
Hypothekenpfandbriefen und US-amerikanischen grundpfandrechtlich gesicherten Darlehens-
forderungen geduBlert, s. Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 42.

135 § 545 (1) (D) Bankruptcy Code erlaubt dem bankruptcy trustee statutory liens, die erst mit Ver-
fahrenser6ffnung wirksam werden, unter bestimmten Voraussetzungen fiir wirkungslos zu erkléren.
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Rechtshilfeverfahren nach Chapter 15 nicht gro8, da in diesem ,,ancillary proceeding®
kein amerikanischer Verwalter ernannt wird."*® Die Position der Pfandbriefgldubiger
wire jedoch jedenfalls gefdhrdet, wenn ein eigenstindiges Partikularinsolvenzver-
fahren oder ein aufsichtsrechtliches Liquidations- oder Sanierungsverfahren in den
USA durchgefiihrt wiirde.

2. Liquidationsverfahren unter dem Bankruptcy Code oder
aufsichtsrechtliche Liquidations- oder
Reorganisationsverfahren

Auch in solchen selbstindigen Partikularinsolvenzverfahren tiber das US-Vermégen
der deutschen Pfandbriefbank hinge die Durchsetzung des deutschen Vorrechts davon
ab, ob es als ,,perfected security interest mit der Folge des Vorrangs vor einem
,lien creditor“!*” angesehen werden kann (Art. 9-317 UCC). Damit gelten die soeben
beschriebenen Zweifel auch hier — erst Recht im Hinblick auf die mogliche Anfecht-
barkeit bei Einordnung als ,,statutory lien®.

Auch der Gedanke, die Deckungsmassen nach dem deutschen PBG als ,,commercial
trust* einzuordnen, ist letztlich nicht weiterfiihrend.'®® Es fehlt zum einen an der
typischen Dreieckskonstellation ,,settlor/grantor — , trustee” — ,,beneficiary mit einer
Vermogensiibertragung vom ,,grantor* auf einen ,.trustee”. Die Pfandbriefbank als
moglicher ,,grantor* bleibt ja nach der Konstruktion des Pfandbriefgesetzes Inhaber
der Vermogenswerte, es findet nur eine Separierung der Vermogensmassen bei fort-
dauernder Inhaberschaft in der Hand der Pfandbriefbank statt. Dariiber hinaus hat
das Gutachten tiber US-Grundpfandrechte bereits darauf hingewiesen, dass die Stel-
lung des ,,beneficiary eines ,,commerical trust” in der Insolvenz des ,,grantor nicht
vollig geklart ist.'

Selbst im Falle einer Anerkennung des Vorrechts als ,,perfected security interest*
oder ,,statutory lien* wére fiir deutsche Pfandrechtsinhaber keine volle Durchsetzung
ihrer Rechte gewihrleistet. Das bankenrechtliche Liquidationsverfahren beriicksich-
tigt ndmlich nur niederlassungsbezogene Forderungen.'*’ Dies konnte dazu fiihren,
dass ausldndische Inhaber eines ,,secured claim* oder ,,statutory lien“ hinter unge-
sicherten US-amerikanischen Gldubigern mit niederlassungsbezogenen Forderungen
zuriicktreten miissen. Es wire jedenfalls damit zu rechnen, dass US-amerikanische
Pfandbriefgldubiger, deren Erwerb des Pfandbriefs mit der US-Niederlassung in
Zusammenhang steht, vorab voll befriedigt wiirden und der Uberschuss erst dann an
den deutschen Verwalter oder die Bank ausgekehrt wiirde.'*!

VI. Auswirkungen des Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Proctection Act

Mitte Juli 2010 billigte der US-Senat zur Reform des amerikanischen Finanzmarktes
den sog. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (H.R. 4173.
ENR). Das Gesetzeswerk bedarf in verschiedenen Punkten noch der konkreten Um-
setzung. Seine endgliltigen Auswirkungen lassen sich derzeit daher noch nicht ab-
schitzen. Das Gesetz initiiert auSerdem verschiedene Studien, deren Ergebnisse erst

136 S. oben Teil 2 B III 2a.

137 ,Lien creditor” i.S.v. Art. 9-102 (52) (C) ist auch der bankruptcy trustee.

138 Hierzu bereits Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 44.

139 Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 44; Schwarcz 58 Bus. Law. 559, 574, 575, 589 (2003).
140 S.oben Teil 2 BIII 2 a, V.

141 Hierzu bereits Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 44.
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noch vorzulegen sind und gegebenenfalls zu weiteren Reaktionen des Gesetzgebers
fiihren. Betroffen ist hiervon unter anderem die Stellung gesicherter Gldubiger
(Sec. 215 Study on Secured Creditor Haircuts) und die internationale Zusammenar-
beit im Bereich des Insolvenzrechts (Sec. 202 [f], 217, zu deren Verbesserung im
Liquidationsverfahren s. auch Sec. 210 [k]). Insoweit miissen die weitere Entwicklung
und ihre moglichen Auswirkungen beobachtet werden. Allerdings hat das gesamte
Gesetzeswerk in erster Linie US-amerikanische Finanzinstitute und Unternehmen
im Blickpunkt sowie Fille mit Auswirkungen auf die Stabilitét des US-Finanzmarktes.
Fiir Aktivitiiten deutscher Pfandbriefbanken — mit oder ohne ,,branch* bzw. ,,agency* —
sind die Neuregelungen daher, soweit heute ersichtlich, von untergeordneter Bedeu-
tung. Unmittelbar betroffen sind US-Niederlassungen auslédndischer Banken durch
den Dodd-Frank Act u.a. in Title I Sec. 173, wo sich Anderungen in ,,Establishment*
und ,,Termination of Foreign Bank Offices* ergeben, allerdings nur ,,for a foreign
bank that presents a risk to the stability of the United States financial system®.

Title IT des Gesetzes reguliert die ,,Orderly Liquidation of Covered Financial Com-
panies” sowie von ,,Covered Brokers and Dealers*. Hierfiir soll die Federal Deposit
Insurance Corporation“ die Rolle eines ,,receiver tibernehmen. Auch insoweit geht
es — wie Sec. 204 (a) ausdriicklich feststellt — aber nur darum, ,,to provide the ne-
cessary authority to liquidate failing financial companies that pose a significant risk
to the financial stability of the United States. Fiir die insolvenzrechtliche Behand-
lung deutscher Pfandbriefbanken (und gegebenenfalls ihrer Niederlassungen) ergeben
sich daher aus Title II keine grundlegenden Anderungen. Title I Sec. 209 riumt
allerdings der Federal Deposit Insurance Corporation einen gewissen Umsetzungs-
spielraum ein. Dies kann zu gewissen formalen oder inhaltlichen Verinderungen
fiihren, die derzeit noch nicht voll abschétzbar sind und daher zu beobachten bleiben.
Zur Behandlung von Sicherheiten in Liquidationsverfahren s. unten Teil 3 A V 5.

VII. Gesamtbild: Unzureichender Schutz US-amerikanischer
Deckungswerte bei Insolvenzeroffnung

Wie bereits bei grundpfandrechtlich gesicherten Forderungen und Forderungen gegen
offentliche Schuldner in den USA zeigt sich auch im Fall von Darlehensforderungen,
die iiber US-amerikanische Flugzeughypotheken gesichert werden, ein Gesamtbild,
wonach die US-Deckungswerte im Insolvenz- oder Restrukturierungsfall nur unzu-
reichend geschiitzt wéren vor einem — nach deutschem Recht — rechtswidrigen Zugriff
gewohnlicher Glaubiger der Pfandbriefbank. Der Sachwalter konnte zwar unter Gel-
tung deutschen Rechts einen solchen Zugriff riickabwickeln und die so erlangten
Werte wieder zur Deckungsmasse ziehen. Allerdings ist angesichts nicht abschitz-
barer internationaler Zustéindigkeit fiir einen solchen Anspruch nicht gewihrleistet,
dass ein ausldndisches Gericht auch deutsches Sachrecht anwendet. Die Durchsetzung
solcher Anspriiche erscheint daher — abgesehen vom Zeit- und Kostenaufwand — sehr
fragwiirdig.

Die Wirkungen eines deutschen Insolvenz- oder Restrukturierungsverfahrens finden
in den USA nach wie vor keine automatische Anerkennung. Dies gilt insbesondere
fiir Vollstreckungsverbote und die Verwaltungs- und Verfiigungsbefugnis des Insol-
venz- bzw. Sachwalters. Eine Vollstreckungssperre entfaltet erst nach Anerkennung
des deutschen Verfahrens nach Chapter 15 des Bankruptcy Code Wirkung. Eine
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solche wird auf Antrag des deutschen Sachwalters zwar regelmiBig erfolgen, bis zu
diesem Zeitpunkt kann jedoch auf die Deckungswerte in den USA mehr oder weni-
ger ungehindert zugegriffen werden. Die Erfolgsaussichten eines Antrags in den USA
auf vorldufige Sicherungsmafnahmen hingen vom Einzelfall ab und sind schwer
abschitzbar. Eine Auskehr von Zahlungen auf die Deckungswerte bzw. der Deckungs-
werte selbst an den deutschen Sachwalter kommt zwar nach Vorliegen eines Aner-
kennungsbeschlusses in Betracht. Allerdings gelangen die Regelungen nach Chapter
15 von vorne herein nur zu Anwendung, wenn die deutsche Pfandbriefbank in den
USA keine Niederlassung oder Zweigstelle unterhilt. Auch soweit Chapter 15 ein-
greift, kann dabei aber nicht als gesichert gelten, dass US-Bankruptcy Courts im
Rahmen des Rechtshilfeverfahrens unter Geltung einzelstaatlichen internationalen
Privatrechts die Vorrechtsstellung der Pfandbriefinhaber nach deutschem Sachrecht
anerkennen.

Sollte es parallel zum deutschen Insolvenz- oder Restrukturierungsverfahren zu in-
solvenzrechtlichen Liquidationsverfahren oder aufsichtsrechtlichen Abwicklungsver-
fahren kommen (Banken mit Niederlassung oder Zweigstelle in den USA), welche
die in den USA belegenen Vermogenswerte der deutschen Bank erfassen, so trite
zwar eine Vollstreckungssperre ein. Dariiber hinaus wire aber erneut nicht gewéhr-
leistet, dass das deutsche Vorrecht beziiglich der Deckungswerte anerkannt wiirde.
Es wire vielmehr nicht auszuschlieBen, dass einfache US-amerikanische Gldubiger
mit niederlassungsbezogenen Forderungen vorab Befriedigung erhielten. Letztlich
sind auch die Aussichten, Vollstreckungsschutz durch gerichtliche Vollstreckungs-
verbote zu erlangen, ungewiss.

C. Deutsche Schutzmechanismen vor
Insolvenzeroffnung und ihre Wirkung in den USA

Im Vorfeld der Insolvenz einer deutschen Pfandbriefbank kann die deutsche Finanz-
dienstleistungsaufsicht bestimmte Sicherungsmafnahmen in die Wege leiten, wie
Zahlungs-, Verfiligungs- oder Vollstreckungsverbote erlassen (§ 46 Abs. 1 Nr. 4,
Abs. 2 Satz 5 KWG) oder einen neuen Geschiftsleiter einsetzen (§§ 45¢, 46 Abs. 1
Nr. 3 KWG) bzw. schon vorab einen Sachwalter fiir die Deckungsmasse ernennen
(§ 30 Abs. 5 PBG i.V.m. § 46 Abs. 1 KWG'*?). Das US-amerikanische Bankenrecht
kennt dhnliche Maflnahmen. Damit erhebt sich die Frage, ob mit Hilfe solcher An-
ordnungen der deutschen Aufsichtsbehorde — sofern sie in den USA Anerkennung
und Beachtung finden — der Schutz der Flugzeugpfandbriefgldubiger verbessert wer-
den kann. Auch insoweit ergeben sich keine Besonderheiten gegentiber grundpfand-
rechtlich gesicherten Forderungen oder Forderungen gegen 6ffentliche Schuldner,
so dass insbesondere auf die Ausfiihrungen im Gutachten iiber Hypothekenpfand-
briefe verwiesen werden kann.!** Eine automatische Anerkennung solcher Aufsichts-
maBnahmen in den USA scheidet wiederum aus. Es kann deshalb nur in Betracht
gezogen werden, dass parallele US-amerikanische Mainahmen der US-Aufsichtsbe-
horde ergehen. Im Ergebnis ist ein solcher Schutz mit allen Unsicherheiten befrach-
tet, die bereits fiir die Anerkennung der Stellung der Pfandbriefinhaber in der Ein-
zelzwangsvollstreckung und im Rechtshilfeverfahren nach Chapter 15 Bankruptcy
Code aufgezeigt wurden. Das Vollstreckungsverbot nach § 29 PBG hat im Vorfeld

142 L.d.F. der Bekanntmachung vom 9.9.1998 (BGBL. I, 2776), zuletzt gedndert durch Art. 2 G.
vom 9.12.2010 (BGBL. I, 1900).
143 Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 46 ff..
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der Insolvenz gegeniiber der lex fori wenig Chancen auf Beachtung. Ein Rechts-
hilfeverfahren nach Chapter 15 Bankruptcy Code konnte zwar auf Antrag des nach
§ 30 Abs. 5 PBG vor Insolvenzerdffnung ernannten Sachwalters auch zur Untersttit-
zung eines fremden administrativen Aufsichtsverfahrens tiber Banken ohne Nieder-
lassung oder Zweigstelle in den USA genutzt werden, bréichte aber die bereits auf-
gezeigten Unsicherheiten bei der Anerkennung der Vorrechtsstellung der Pfandbrief-
inhaber als ,,security interest” oder ,,statutory lien” mit sich. Damit konnten auch
aufsichtsrechtliche Mafnahmen im Vorfeld der Insolvenz letztlich nicht gewihrleis-
ten, dass vorldufig kein Zugriff auf die US-Deckungswerte erfolgt oder dabei zu-
mindest das Vorrecht nach deutschem Pfandbriefrecht beachtet wiirde.

D. Gesamtergebnis der Analyse der Rechtslage
ohne besondere rechtsgeschiiftliche Absicherung
der Flugzeugpfandbriefinhaber

Im Gesamtergebnis zeigen sich fiir die Rechtslage ohne besondere rechtsgeschiftli-
che Gestaltung zu viele Unsicherheiten fiir die Inhaber von Flugzeugpfandbriefen
deutschen Rechts. Eine Berticksichtigung ihrer Vorrechtsstellung am Sonderverma-
gen istin den USA zwar nicht ausgeschlossen, es verbleiben aber zu hohe Restrisiken:!#

Unter Geltung deutschen Rechts konnen Vollstreckungszugriffe auf US-Deckungs-
werte im Wege der Einzelzwangsvollstreckung und gerichtlicher bzw. behérdlicher
Liquidationsverfahren riickabgewickelt werden, wenn sie deutschem Pfandbrief-,
Insolvenz- oder Restrukturierungsrecht widersprechen. Die internationale Durch-
setzung dieser Anspriiche durch den Sachwalter ist jedoch nicht gesichert und je-
denfalls zeitlich aufwindig. Dieses Instrument ist daher von vorne herein nur be-
schriinkt tauglich.

Die Wirkungen eines deutschen Insolvenz- oder Restrukturierungsverfahrens tiber
das allgemeine Vermogen der Bank oder das Sondervermdégen (Vollstreckungsver-
bote, Sachwalter- bzw. Insolvenzverwalterbestellung) werden in den USA nicht au-
tomatisch anerkannt. Zwar darf bei Banken ohne Niederlassung oder Zweigstelle
davon ausgegangen werden, dass auf Antrag des Sachwalters eine Anerkennung
durch Gerichtsbeschluss erfolgt. Es verbleibt jedoch bis zum Erlass des Anerken-
nungsbeschlusses — vorbehaltlich in ihrer Effizienz schwer einzuschétzender
SicherungsmaB3nahmen — eine Schutzliicke. Auch mit erfolgter Anerkennung gem.
Chapter 15 Bankruptcy Code ist nicht sichergestellt, dass die Vorrechtsstellung der
Flugzeugpfandbriefinhaber anerkannt wird und laufende Zahlungen oder die De-
ckungswerte selbst an den deutschen Sachwalter ausgekehrt werden. Dies hinge nach
den kollisionsrechtlichen Regeln des einzelnen US-Bundesstaates davon ab, inwieweit
man das Vorrecht der Pfandrechtsinhaber als ,,security interest mit Recht auf vor-
rangige Befriedigung einordnen konnte. Zuverldssige Aussagen lassen sich hierzu
kaum treffen. Nur bei wertpapiermiflig verbrieften, in Deutschland lokalisierten
Werten bestiinde hierauf eine gewisse Aussicht. Auch dies bleibt jedoch mit zu
vielen Unsicherheiten befrachtet.

144 Vgl. bereits Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 48.
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Nicht auszuschliefen sind — parallel zum deutschen Insolvenz- oder Restrukturie-
rungsverfahren — US-amerikanische Liquidationsverfahren iiber das in den USA
belegene Bankenvermdgen nach dem Bankruptcy Code (Banken ohne Niederlassung
bzw. Zweigstelle in den USA) oder aufsichtsrechtlichen Regeln (Banken mit Nie-
derlassung bzw. Zweigstelle). Auch insoweit bestehen die beschriebenen Unsicher-
heiten fiir die der Anerkennung und Behandlung des Vorrechts der Inhaber von
deutschen Flugzeugpfandbriefen.

Dies alles gilt in gleicher oder dhnlicher Weise fiir den Zugriff auf die US-Deckungs-
werte im Wege der Einzelzwangsvollstreckung, solange die Wirkungen deutscher
Verfahren nicht anerkannt sind oder US-amerikanische Partikularverfahren nicht
sofort oder gar nicht eroffnet werden.

Deutsche aufsichtsrechtliche Mainahmen im Vorfeld der Insolvenz einer Pfandbrief-
bank diirfen nicht mit einer automatischen Anerkennung in den USA rechnen. Soweit
Rechtshilfeverfahren oder parallele aufsichtbehordliche Verfahren in Betracht kom-
men, ist ihr Ergebnis gleich ungewiss wie im Falle bereits eroffneter deutscher In-
solvenz- oder Restrukturierungsverfahren. Insbesondere hitte die Gegenwehr gegen
EinzelzwangsvollstreckungsmaBinahmen in den USA auch hier keine oder nur ge-
ringe Erfolgsaussicht.
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Teil 3: Rechtsgeschiiftliche SchutzmaB-
nahmen zur Gewaihrleistung eines
gleichwertigen Schutzes

A. Das ,pledge*“-Modell: ,,Security interest‘ fiir den
Trustee der Flugzeugpfandbriefgliubiger

I.  Vorteile gegeniiber anderen Modellen

Die Uberlegungen in Teil 2 haben ergeben, dass ohne rechtsgeschiiftliche Schutz-
malnahmen eine hinreichende Sicherheit der Pfandbriefgldubiger nicht gewihrleis-
tet ist. Eine rechtsgeschiftliche Absicherung ist daher notwendig oder doch zumin-
dest sehr empfehlenswert. Es bietet sich an, hierfiir US-amerikanische Konstruktio-
nen nachzuvollziehen, wie sie in den USA zur Sicherung von Deckungsmassen
geldufig sind. Im Konfliktfall treffen US-Gerichte oder Behorden dann nédmlich auf
bekannte rechtliche Instrumente und Kategorien, so dass eine einigermafen sichere
Prognose der Handhabung richterlichen oder behordlichen Ermessens besser méglich
erscheint. Dabei konnen selbstverstdndlich nur solche Konstruktionen gewéhlt wer-
den, die auch mit dem deutschen (Pfandbrief-)Recht in Einklang stehen. Im Gutach-
ten iiber Hypothekenpfandbriefe und 6ffentliche Pfandbriefe ist bereits ausfiihrlich
dargelegt worden, dass von den beiden in Frage kommenden Grundmodellen des
US-Rechts, dem ,true sale“-Modell und dem ,,pledge“-Modell, nur das ,,pledge*-
Modell mit dem deutschen Pfandbriefrecht zwanglos kompatibel ist.'*

1.  Nachteile des ,,true sale‘“~-Modells

Die Nachteile des ,,true sale“-Modells liegen kurz gesagt in Folgendem: Bei diesem
Modell verduBert die darlehensgebende Bank (,,originator*) ihre gesicherten Forde-
rungen oder Wertpapiere an ein ,,special purpose vehicle* (SPV), welches seinerseits
den Kaufpreis aus der Emission von Wertpapieren finanziert. Eine Vollstreckungs-
und Insolvenzfestigkeit der Vermogensmasse des SPV wird durch eine mdoglichst
vollstindige finanzielle, rechtliche und organisatorische Trennung zwischen ,,origi-
nator und SPV hergestellt. Schon nach US-Recht war und ist hierbei jedoch unklar,
ob die Rechtsprechung diese Trennung immer anerkennt oder das SPV lediglich als
Gléubiger eines gesicherten Darlehens der Bank ansieht. Die dann als mit einem
Pfandrecht belastet geltenden Deckungswerte wiirden in diesem Fall dann ohnehin
von der Insolvenz des ,,originator* erfasst.

Mit dem deutschen Pfandbriefrecht harmoniert die typische SPV-Konstruktion nicht,
weil nach deutschem Recht die Emission von Pfandbriefen durch die deutsche Bank
erfolgen muss (§§ 1, 6 PBG) und die Deckungswerte rechtlich der Pfandbriefbank
zurechenbar bleiben miissen (§§ 1, 5, 38 Abs. 2 Nr. 1 PBG). Es kommt damit nur
eine Verpfindung oder Sicherungsiibertragung an einen Treuhdnder in Betracht.!#
Insoweit ergeben sich fiir Flugzeugpfandbriefe natiirlich keine abweichenden
Besonderheiten gegentiber Pfandbriefen, die auf grundpfandrechtlich gesicherten

145 Vgl. hierzu Stiirner (Fn. 74), S. 47 ff.; ders., Deutsche offentliche Pfandbriefe und japanische
Deckungswerte, S. 46; Stiirner/Kern (Fn. 74) 49 ff..

146 Stiirner/Stadler, Deutsche Pfandbriefe und Deckungswerte in den Niederlanden, 2000, S. 57 ff.,
70 ff., 99 ff.; Stiirner/Schumacher/Bruns, Deutsche Pfandbriefe und englische Deckungswerte,
2000, S. 76 ff..
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Forderungen oder Forderungen gegen offentliche Darlehensnehmer beruhen. Die
,.Herauslosung* amerikanischer Deckungswerte aus dem Deckungsregime des deut-
schen Pfandbriefrechts hat relativ enge und klar definierte Grenzen.

In Betracht kommt somit eine rechtsgeschéftliche Schutzkonstruktion, die einem
Trustee der Pfandbriefgldubiger zum Schutz ihrer Pfandbriefforderungen gegen die
deutsche Bank ein ,,security interest an den Deckungswerten verschafft (,,pledge*-
Modell). Der Trustee muss dabei eine ausreichend sichere dingliche Berechtigung
nicht nur an den Forderungen, sondern auch an den Flugzeughypotheken erhalten.

2. Das ,pledge“-Modell als bekannte Konstruktion in den USA

Das ,,pledge“-Modell, wonach ein Trustee ein ,,security interest” fiir Pfandbriefglédu-
biger hilt, ist in den USA seit dem Anfang des 20. Jahrhunderts in Form von ,,mort-
gaged backed bonds“ geldufig und wird auch heute noch genutzt, um gegen die
Insolvenz eines nicht vollstindig drittgldubigerfreien SPV eine zusétzliche Absiche-
rung zu schaffen.'¥” Auf die Akzeptanz des Modells im Zusammenhang mit neuen
Formen von ,,covered bonds®, die mehr oder weniger ausdrticklich auf die Vergleich-
barkeit mit deutschen bzw. europdischen Pfandbriefen abstellen, wurde bereits an
anderer Stelle ausfiihrlich hingewiesen.'*® Die rechtsgeschiftliche ,,pledge“-Kons-
truktion bei US ,,covered bonds* weist zwar gewisse Schwéchen auf, weil sie nicht
wie die im PBG verankerte Konstruktion in jedem Fall voll insolvenzfest ist und
vor bankenaufsichtsrechtlichen MaBBnahmen voll sichert. Dies stort jedoch nicht,
wenn es darum geht, eine rechtsgeschiftliche Ersatzkonstruktion zur Sicherstellung
eines dem PBG gleichwertigen Schutzes fiir auslandsbelegene Deckungswerte tliber
das treuhédnderische ,,pledge“-Modell zu schaffen. Obwohl US-belegene Deckungs-
werte einer Pfandbriefbank, wie gezeigt, von US-amerikanischen Partikularinsolven-
zverfahren erfasst werden konnen, besteht letztlich kein Anreiz zum Eingriff fiir
Insolvenzverwalter oder Bankenaufsicht. Denn eine selbstindige Reorganisation
allein auf der Basis der US-Deckungswerte entspricht nicht wirtschaftlicher Vernunft
und Maoglichkeit.'* Hingegen weist die Nutzung des Modells an sich auf seine
Akzeptanz in den USA und bestitigt seine rechtliche Gangbarkeit fiir das Auslands-
geschiift deutscher Pfandbriefbanken.

II. ,,Security interest* nach den allgemeinen Regeln des Uniform
Commercial Code

1. Attachment and perfection

Der Uniform Commercial Code, der in allen US-Staaten ganz oder zumindest tiber-
wiegend iibernommen ist, erlaubt in Art. 915, dass Gldubiger an praktisch allen
Gegenstdnden des beweglichen Vermégens ein ,,pledge® bzw. ,security interest®
erwerben.””! Diese Art der Pfandrechtsbestellung erfordert regelmifBig neben der

147 Hierzu ausfiihrlich Kern, Die Sicherheit gedeckter Wertpapiere, S. 38, 204.

148 Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 76 ff..

149 Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 86; ausfiihrlich bereits Stiirner (Fn. 74), S. 66 — 78, 82 f..

150 Im Folgenden wird — soweit nichts anderes vermerkt ist — auf die Regeln des NYUCC zuriick-
gegriffen, da sich im Ergebnis empfehlen wird, die rechtsgeschiftliche Sicherheit nach dem
Recht des Staates New York zu bestellen.

151 Art. 9-201 ff. UCC; Art. 9-201 ff. NYUCC. Dies erfasst auch alle Arten von Forderungen,
s. Art. 9-102 (a) (42) ,,General intangibles* gegentiber dem engeren Begriff der ,,accounts in
Art. 9-102 (a) (2) NYUCC.
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Valutierung der gesicherten Forderung'** ein schriftliches' ,,security agreement®,
welches die Einigung iiber die Sicherheitenbestellung!'>* und die genaue Bezeichnung
des Sicherungsgegenstands (,,collateral®) umfasst. Weiterhin ist fiir die Wirksamkeit
inter partes erforderlich, dass der Schuldner ein Recht am Sicherungsgegenstand hat
oder dartiber verfiigungsbefugt ist (,,attachment and enforceability of the security
interest*)!*. Die Vereinbarung kann sich auch auf kiinftig noch zu erwerbende
Sicherungsgegenstinde beziehen, wenn eine ,,reasonable identification® gesichert
ist.! Wird die gesicherte Forderung erst nach Abschluss des ,,security agreement*
valutiert, so treten ,,attachment* und ,,enforceability* erst mit dem Zeitpunkt der
Valutierung ein.

2.  Trustee als Inhaber des ,,security interest‘

Inhaber eines solchen ,,security interest konnen nicht nur die Gldubiger von For-
derungen selbst sein, sondern auch ein ,trustee” (Art. 9-102 [a] [72] [E] NYUCC):

»(72) ,,Secured party” means:

(A) a person in whose favor a security interest is created or provided for
under a security agreement, whether or not any obligation to be secured is
outstanding;

(E) a trustee, indenture trustee, agent, collateral agent, or other representa-
tive in whose favor a security interest or agricultural lien is created or
provided for; ...

Damit ist es nicht zwingend, dass der Inhaber des Sicherungsrechts (,,trustee*) und
der Inhaber der gesicherten Forderung (,,Pfandbriefgldubiger*) identisch sind. Der
»trustee muss als ,,secured party* trotz der Akzessorietit des ,,security interest
keine eigene Forderung gegen den Sicherungsgeber (deutsche Pfandbriefbank) in-
nehaben. Als ,.trustee” kommt jede natiirliche oder juristische Person in Betracht,
mit Ausnahme des Schuldners selbst oder seines Vertreters (Art. 9-313 [h] UCC).'’
Hierfiir bietet sich eine ,,trust company* US-amerikanischen Rechts an.

3. ,perfection‘

Fiir die volle Drittwirksamkeit des ,,security interest™ ist ,,perfection* notwendig, die
sich in Form eines zusitzlichen Publizititsaktes vollzieht, der je nach Sicherungs-
gegenstand durch Registrierung, Inbesitznahme oder Indossierung erfolgen kann. Da
es hier um ein ,security interest“ an Darlehensforderungen geht, die durch eine
,»aircraft mortage™ gesichert sind, ist auf die Frage der Eintragung noch zuriickzu-
kommen. Art. 9-309 (2) NYUCC, wonach eine ,,perfection” schon ohne weitere

152 Art. 9-203 (b) (1) NYUCC.

153 Art. 9-203 (b) (3) (A) NYUCC; vgl. zu den drei Voraussetzungen auch US v. Agnello,
E.D.N.Y. 2004, 344 F. Supp. 2d, 360. ,,Authentication” durch den Sicherungsgeber bedeutet
nach Art. 9-102 (7) NYUCC Unterschrift oder eine sonstige Authentifizierung (B).
Aus der deutschsprachigen Literatur zum Schriftformerfordernis und seinen Ausnahmen aus-
fihrlich Dielmann, Recht der Kreditsicherheiten in den Vereinigten Staaten von Amerika,
Teil I: Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen nach Art. 9 UCC, 1983, S. 59 ff..

154 Art. 9-102 (a) (73) NYUCC.

155 Art. 9-203 (b) (2) NYUCC; zu Einzelheiten vgl. schon Welp, Zum Stand des amerikanischen
Kreditsicherungsrechts nach Art. 9 UCC, 1999, S. 32 f..

156 Art. 9-204 (c); 9-108 (a), (b) UCC.

157 Die Vorschrift betrifft eigentlich nur perfection durch possession; zum Ganzen Stiirner/Kern
(Fn. 74), S. 58; Stiirner, Deutsche 6ffentliche Pfandbriefe und Deckungswerte aus Darlehen
an US-amerikanische 6ffentliche Kdrperschaften, S. 58.
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Schritte mit dem ,,attachment zusammen eintritt (sog. ,,automatic perfection®), diirfte
hier nicht zur Anwendung kommen, denn die Vorschrift bezieht sich nur auf

,,an assignment of accounts or payment intangibles which does not by itself
or in conjunction with other assignments to the same assignee transfer a sig-
nificant part of the assignor’s outstanding accounts or payment intangibles;".

Abgesehen vom engen Begriff der ,,accounts*!>® er6ffnet die Beschrankung auf einen
,-nicht bedeutenden Teil“ eine Reihe von Streitfragen, tiber das erforderliche Verhilt-
nis der abgetretenen Auflenstdnden zu allen aufien stehenden Forderungen des Zeden-
ten und den Zeitpunkt der Feststellung.® Diese Fragen konnen jedoch dahinstehen,
da eine Registrierung — sozusagen sicherheitshalber — dennoch mdglich ist'® und
jedenfalls zu empfehlen wire und die ,,automatic perfection* auch dann keine Rolle
spielt, wenn aus anderen Griinden — hier im Hinblick auf die mit verpfindete ,,aircraft
mortgage* — ohnehin eine Registrierung notwendig ist (hierzu unten Teil 3 A III 3).

Grundsitzlich gewihrt das ,,security interest” nach ,,perfection” Prioritét gegeniiber
allen anderen konkurrierenden Gldubigern des Schuldners (= Sicherungsgebers).
Einzelheiten hierzu unten Teil 3 AV 4, 5.

4.  Erfassung von Darlehensforderungen und ,,aircraft mortgages*

Das zu bestellende ,,security interest muss sich auf die gesamten US-Deckungswerte
erstrecken, also sowohl auf die Darlehensforderungen der deutschen Bank als auch
auf die dafiir bestellten ,,aircraft mortgages“. Der UCC erlaubt im Prinzip die Be-
griindung eines Sicherungsrechts an ,,personal property (Art. 9-109 [a] [1] NYUCC).
In Betracht kommt dabei auch die Begriindung eines ,,security interest an einer
Forderung, die ihrerseits durch ein ,,security interest (wie der ,,aircraft mortgage*)
gesichert ist.'®! Besonderheiten konnen sich insoweit nur fiir die ,,perfection®, d. h.
die Registrierung des ,,security interest ergeben (hierzu unten Teil 3 A III 3). Da
die ,,aircraft mortage* nichts anders als ein ,,security interest darstellt, wird sie kraft
der Abhéngigkeit des ,,security interest* von der gesicherten Darlehensforderung der
Pfandbriefbank gegen den Eigentiimer des Flugzeuges (Fluggesellschaft oder einen
,Lowner trustee*) miterfasst, wenn die Darlehensforderung als Sicherungsobjekt im
Rahmen eines ,,security agreement® dient.'®> Der Vollstindigkeit halber sollte das
,security agreement” jedoch Darlehensforderungen und Flugzeughypotheken aus-
driicklich erwdhnen. Art. 9-308 (¢) NYUCC bestimmt dann hinsichtlich der ,,per-
fection* (zur Registrierung unten III 3):

,»(€) Lien securing right to payment. Perfection of a security interest in a
right to payment or performance also perfects a security interest in a secu-
rity interest, mortgage, or other lien on personal or real property securing
the right.“

158 S. Art. 9-102 (a) (2) NYUCC.

159 Hierzu bereits Welp (Fn. 155) S. 65; Dielmann (Fn. 152), S. 97 f..

160 Vgl. Dielmann (Fn. 153), S. 72.

161 Art. 9-109 (b) NYUCC bestimmt, dass ein ,,security interest” sogar an solchen ,,secured obli-
gation* moglich ist, deren Sicherheit selbst nicht unter den UCC fillt, also z.B. bei Absicherung
durch ein Grundpfandrecht.

162 So auch schon fiir Hypotheken gesicherte Darlehen als Sicherungsobjekt Stiirner/Kern
(Fn. 74), S. 58 ff..
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5.  Revolvierende Valutierung gesicherter Forderungen

Im Zeitpunkt der Vereinbarung des ,,security agreement™ mit dem ,,security trustee®
sind die Inhaber von bereits emittierten Flugzeugpfandbriefen individualisierbar. Fiir
sie hielte der Trustee das Sicherungsrecht an den US-Deckungswerten. Die De-
ckungswerte konnen jedoch grundsitzlich auch genutzt werden, um kiinftige Emis-
sionen mit zu sichern. Kiinftige Forderungen von Flugzeugpfandbriefinhabern kon-
nen durch sog. ,.future advance“-Klauseln in ein ,,security agreement® einbezogen
werden (Art. 9-204 [c¢] NYUCC).'®* Mit Bezahlung ,,alter* gesicherter Obligationen
geht das ,,security interest” folglich trotz seiner Akzessorietét nicht unter. Umgekehrt
ist es moglich, Sicherungsobjekte nachtriglich fiir bereits valutierte Forderungen zu
bestellen (,,after-acquired property*, Art. 9-204 [a], [b] NYUCC).!¢+

Im Gutachten iiber Darlehen an US-amerikanische offentliche Korperschaften ist
bereits darauf hingewiesen, dass fiir die Prioritdt im Falle nicht voll ausgelasteter
Sicherheiten eine gewisse Unsicherheit verbleiben kann, wenn ein Vollstreckungs-
zugriff auf die US-Deckungswerte erfolgt, bevor es zu einer Neuemission in Deutsch-
land kommt. In diesem Fall kénnte das ,,judical lien* oder ,.execution lien” dem
»security interest* vorgehen, dessen Voraussetzungen erst zeitlich spiter vorliegen;
denn trotz ,,perfection‘ fehlt es zunéchst noch bis zur Valutierung am ,,attachment*.'>
Dort ist allerdings auch schon dargelegt, dass dies im Ergebnis keine groBe Gefahr
darstellt. Im Falle einer Krise oder Illiquiditit der Pfandbriefbank diirften Neuemis-
sionen kaum mehr vorkommen. Ein Ausfall konnte vor allem auch erst entstehen,
wenn der Bestand von ,,Altpfandbriefgldubigern® auf eine Groenordnung unterhalb
der amerikanischen Deckungswerte gesunken wire, was kaum je der Fall sein diirfte.

6. Zwischenergebnis

Grundsitzlich konnte damit nach US-amerikanischem Recht von der deutschen Pfand-
briefbank zugunsten der (gegenwértigen und kiinftigen) Inhaber von Flugzeugpfand-
briefen (,,beneficiaries*) in der geschilderten Weise ein ,,security interest” an gegen-
wirtigen und kiinftigen Darlehen und ,aircraft mortgages™ bestellt werden. Als
Trustee, der vom Schuldner verschieden und unabhingig sein muss, kommt grund-
sitzlich zwar auch der Treuhinder der Pfandbriefbank (§ 7 PBG) in Betracht.!®®
Vorzugswiirdig — weil US-amerikanischen Gerichten vertrauter — wiire es, die Uber-
tragung auf eine US-amerikanische Trust Company vorzunehmen, welche sie fiir die
Pfandbriefinhaber treuhénderisch hielte. Inhaberin der Deckungswerte bliebe wei-
terhin die Pfandbriefbank als Schuldnerin der Pfandbriefforderungen.

III. Internationale und kollisionsrechtliche Rahmen-
bedingungen fiir die rechtsgeschiftliche Absicherung
der Flugzeugpfandbriefinhaber

Die vorstehend skizzierte rechtsgeschiftliche Absicherung der Inhaber von Flug-
zeugpfandbriefen setzt voraus, dass US-amerikanisches Sachrecht fiir die Verpfidndung
bzw. Einrdumung des Sicherungsrechts an den Treuhinder zum Zuge kommt. Das
US-amerikanische internationale Privatrecht kennt unterschiedliche Kollisionsnormen
in Bezug auf das ,,security interest”. Hierbei wird unterschieden zwischen dem auf
das ,,security agreement” anwendbaren Recht einerseits und dem fiir die ,,perfection”

163 Rott, Die Vereinheitlichung des Rechts der Mobiliarsicherheiten, 2000, S. 75.
164 So auch schon Stiirner (Fn. 74) S. 60.

165 Stiirner (Fn. 74), S. 61.

166 Stiirner (Fn. 74), S. 58; ebenso Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 75



50 Rechtsgeschiftliche SchutzmaBnahmen

und ihre Wirkungen andererseits geltenden Recht.!” Im Gutachtensfall gilt es, ergén-
zend die besonderen Regeln fiir Rechte an Flugzeugen, genauer fiir Rechte an ,,aircraft
mortgages®, zu beachten. Die rechtsgeschiftliche Absicherung der Flugzeugpfand-
briefinhaber muss letztlich nicht nur in den USA ihre Wirkung zeigen, sondern még-
lichst tiberall durchsetzbar sein, wo sich die besicherten Flugzeuge aufhalten.

1. Rechtswahl beim ,,security agreement‘

Beim ,,security agreement® zwischen der deutschen Pfandbriefbank und dem Trustee
gilt nach Art. 1-301 (c) (2) UCC freie Rechtswahl fiir eine ,,international transaction®.!68
Es kann das Recht eines US-amerikanischen Bundesstaates, aber auch jedes andere
Recht gewihlt werden, unabhingig davon, ob die Transaktion eine Verbindung zu
diesem Staat aufweist oder nicht. Da die Sicherungsvereinbarungen'® beziiglich der
»aircraft mortgages dem Recht des Staates New York unterstellt werden (s. oben
Teil 1 B III), bietet es sich an, auch fiir das ,,security agreement” zwischen der
Pfandbriefbank und dem Trustee das Recht des Staates New York zu wéhlen. Der
NYUCC enthilt allerdings eine vom allgemeinen UCC abweichende, weniger groB3-
zligige Rechtswahlklausel'™ in Sec. 1-105 (1):

. Territorial Application of the Act; Parties’ Power to Choose Applicable
Law.

(1) Except as provided hereafter in this section, when a transaction bears a
reasonable relation to this state and also to another state or nation the parties
may agree that the law either of this state or of such other state or nation
shall govern their rights and duties. Failing such agreement this Act applies
to transactions bearing an appropriate relation to this state.

Mit letzter Sicherheit kann nicht vorhergesagt werden, auf welche Kriterien die
Gerichte fiir die ,,reasonable relation* abstellen. In Betracht kommen hierfiir die lex
causae der Sicherungsobjekte — mithin der durch ,,aircraft mortgage™ gesicherten
Forderungen (also englisches oder New Yorker Recht) —, das Sitzrecht des Siche-
rungsgebers, das nur bei Pfandbriefbanken ohne Niederlassung oder Zweigstelle in
den USA allein auf deutsches Recht verweisen wiirde, aber mdglicherweise auch
das Sitzrecht des Sicherungsnehmers, hier also eines US-amerikanischen ,.trustee*.
In der Gesamtschau kann man — auch angesichts des Zwecks der Vereinbarung, die
Vorrechtsstellung der Pfandbriefinhaber gerade in den USA zu sichern — aber wohl
davon ausgehen, dass ausreichende Beziehungen zum Staat New York bestehen
und damit die wirksame Wahl New Yorker Rechts fiir das ,,security agreement®
moglich ist.

167 Hierzu Hay/Weintraub/Borchers, Conflict of Laws, Cases and Materials, 12th ed. 2004, p. 770.

168 Eine ,international transaction® liegt nach Art. 1-301 (a) (2) UCC vor, wenn ,,a transaction
bears a reasonable relation to a country other than the United States®. Da Vertragspartner des
security agreement® eine deutsche Pfandbriefbank wire und das Rechtsgeschift der Absiche-
rung des Vorrechts nach dem deutschen Pfandbriefrecht dient, wire ein hinreichender Aus-
landsbezug wohl gewihrleistet. Einschrinkungen der Rechtswahlfreiheit gelten fiir Verbraucher
(Art. 1-301 [e]) und bei Ordre-public-Widrigkeit der Anwendung des gewéhlten Rechts
(Art. 1-301 [f]).

169 Fiir die zu sichernden Darlehensforderungen gilt teilweise englisches, teilweise New Yorker
Recht.

170 Einige US-Bundesstaaten haben an der friiheren Fassung des UCC, der nur eine etwas ein-
geschrinktere Rechtswahl erlaubt, festgehalten, s. hierzu Cohen/Smith, 74 Chic.-Kent L. Rev.
1191, 1192-1194 (1999); Reimann, Einfiihrung in das US-amerikanische Privatrecht, 2. Aufl.,
S. 359 f. mit dem Hinweis, dass im Staat New York fiir Handelsgeschifte mit einem Wert von
mindestens 250 000 US-Dollar Rechtswahlklauseln grundsétzlich anerkannt werden, auch wenn
sie zur Anwendung eines Rechts ohne Bezug zum Rechtsgeschift fiihren.
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Im Fall grundpfandrechtlich gesicherter Forderungen und Forderungen gegen offent-
liche Korperschaften in den USA wurde empfohlen, nicht nur ein ,,security agreement®
mit entsprechender Rechtswahl abzuschlieen, sondern gleichzeitig auch eine Siche-
rungsvereinbarung nach deutschem Recht.!”! Dies erscheint auch fiir die Absicherung
des Vorrechts bei Flugzeugpfandbriefen immerhin ratsam.

2.  Kollisionsregeln fiir ,,perfection‘‘ und Drittwirkung

Der Uniform Commercial Code enthilt spezielle Kollisionsregeln fiir die ,,perfection®
und ihre Drittwirkung, welche den allgemeinen Rechtswahlklauseln, die fiir ein ,,security
agreement gelten, vorgehen.!”? Die Regeln wurden mit der 2001-Reform des Uniform
Commercial Code grundlegend verindert.'”> MafBgeblich sind insoweit die schon
angesprochenen Art. 9-301 ff. UCC. Im Hinblick auf die Regelung in Art. 9-308 (e)
NYUCC, wonach mit einer ,,perfection® des ,,security interest an den Darlehens-
forderungen grundsitzlich auch ,,perfection® fiir die Sicherheit eintritt (vorliegend bedarf
es allerdings fiir die ,,aircraft mortgage* auf Grund von Sonderregelungen noch der
Eintragung in FAA-Register und internationalem Register, s. unten 3), diirfte kollisions-
rechtlich nur auf Darlehensforderungen abzustellen sein. Dies fiihrt fiir einfache
Darlehensforderungen tiber Art. 9-301 (a), 9-307 (c) NYUCC zum Recht des Sicherungs-
gebers, hier dem Recht des District of Columbia, bzw. im Fall von Niederlassungen
oder Zweigstellen in den USA ggf. zu deren Sitzrecht (Art. 9-307 (i) NYUCC), also
dem Recht des Sitzes der Niederlassung. Nur fiir ,,promissory notes*, die sofort nach
Ausgabe nach Deutschland verbracht werden, konnte nach Art. 9-301 (b), (c), i.V.m.
9-102 (a) (12) (B) und (a) (65) NYUCC deutsches Recht zu Anwendung kommen.

Im Gutachten fiir grundpfandrechtlich gesicherte Darlehensforderungen wurde auf
die Unwigbarkeiten des internationalen Privatrechts von US-Einzelstaaten hinge-
wiesen. Wegen der mangelnden Verlisslichkeit, die volles Vertrauen auf die Anwend-
barkeit des deutschen Sachrechts oder eines bestimmten US-Sachrechts fiir die dritt-
wirksame Sicherheitenbestellung im Einzelfall ausschlieBt,'™ wurde dort empfohlen,
die Sicherheiten unter US-Recht (hier: unter Wahl des Rechts des Staates New York)
sowie parallel dazu unter deutschem Recht zu bestellen. Da der Aufwand doppelter
Bestellung vergleichsweise gering ist, ist dies auch im Gutachtensfall zu empfehlen.

3.  Ubergang von Flugzeughypotheken und internationalen
Sicherungsrechten auf den ,trustee*

a) Kollisionsregeln fiir Flugzeughypotheken, internationale
Sicherungsrechte und deren Verpfindung

Die Wirksamkeit von Flugzeughypotheken, die im FAA-Register eingetragen sind,

richtet sich nach dem Transportation Code. Nach der Regelung in 49 USC § 44108

(¢)' bestimmt sich grundsitzlich und unabhingig von einer Rechtswahl der Parteien

171 S. Stiirner (Fn. 74), S. 52 ff.; Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 67.

172 Vgl. Art. 1-301 (g) (8) UCC bzw. NYUCC Art. 1-105 (2).

173 Statt vieler Hay/Weintraub/Borchers, Conflict of Laws, Cases and Materials, 12th ed. 2004, p. 770.

174 Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 69 f..

175 49 US § 44108 (c): ,,Applicable Laws. — (1) The validity of a conveyance, lease, or instrument
that may be recorded under section 44107 of this title is subject to the laws of the State, the
District of Columbia, or the territory or possession of the United States at which the conveyance,
lease, or instrument is delivered, regardless of the place at which the subject of the conveyance,
lease, or instrument is located or delivered. If the conveyance, lease, or instrument specifies
the place at which delivery is intended, it is presumed that the conveyance, lease, or instrument
was delivered at the specified place.”
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fiir das zugrunde liegende Vertragsverhdltnis die Wirksamkeit einer nach 49 USC
§ 44107 registrierbaren Ubertragung oder Einrdumung eines Sicherungsrechts nach
dem Recht des Ortes, an dem die fiir die Begriindung des Rechts erforderlichen
Dokumente iibergeben werden (,,delivery*).!”s Dabei bezieht sich die Kollisionsregel
ausschlieBlich auf ,,delivery* in den USA. In der Literatur wird daher grundsitzlich
geraten, im Falle einer Rechtswahl der Parteien die Dokumente auch innerhalb der
gewihlten Jurisdiktion zu tibergeben.!”’

Wie eingangs darlegt, wird bei der Bestellung der ,.aircraft mortgage® in den USA
regelmifig das Recht des Staats New York fiir das ,,security agreement™ gewéhlt.
Section 9.11 des Aircraft Security Agreement, welches fiir die Finanzierung von
US-Flugzeugen Verwendung findet, enthilt folgende Klausel:

»Section 9.11. Governing Law, Counterpart Form. This Security Agreement
shall in all respects be governed by, and construed in accordance with, the
internal laws of the State of New York, including all matters of construction,
validity and performance. This security agreement is being delivered in the
State of New York. ...

GemiB 49 USC § 44108 (c) (1) Satz 2 gilt die Ubergabe an dem Ort erfolgt, der im
Dokument als Ubergabeort angegeben ist. Damit kann fiir alle folgenden Uberlegun-
gen davon ausgegangen werden, dass sich die Wirksamkeit der Flugzeughypothek
und ihrer Belastung nach dem Recht des Staates New York richtet. Einschléigig ist
damit — wie oben dargelegt — der NYUCC sowie ihm vorgehendes Bundesrecht.

b) Eintragungserfordernis in FAA-Register

Im Rahmen der Bestellung eines ,,security interest” zugunsten der Pfandbriefinhaber
an einen Trustee geht es darum, an den zugrunde liegenden Darlehensforderungen
ein ,,security interest” zu bestellen und damit — aufgrund der Akzessorietét — gleich-
zeitig ein solches an der ,,aircraft mortgage* (= ,,security interest am bestehenden
wsecurity interest”). Da der Uniform Commercial Code fiir die Einrdumung eines
,security interest” grundsatzlich nicht ndher zwischen Verpfandung und Sicherungs-
tibertragung unterscheidet, ldsst sich der Vorgang auch als ,,(security) assignment®
der ,,aircraft mortgage* an den Trustee begreifen.'” Eine solche Sicherungsiibertra-
gung der ,,aircraft mortgage* bedarf — wie ihre Begriindung — nicht der Eintragung
im UCC-Register'”, wohl aber der Eintragung im FAA-Register (49 USC § 44107).'%
Weder der Inhaber der ,aircraft mortgage* noch der Trustee, der sie im Wege des
,security interest” erhélt, miissen dabei nach den US-Vorschriften amerikanische
Staatsbiirger oder US-Gesellschaften sein.'®! Dies wire jedoch im Hinblick darauf,
dass man als ,,trustee” ohnehin eine in den USA anséssige Trust Company wihlen
sollte, im Gutachtensfall ohne praktische Bedeutung. Zu beachten sind fiir die Ein-
tragung die Formerfordernisse nach 49 USC § 44107 (c):

176 Pritchard USA, footnote 94 und sub 4.1; 5.1.1. Auferdem werden aufgrund des Genfer
Pfandrechtsiibereinkommens auch solche Belastungen von Flugzeugen anerkennt, die in einem
Genfer Konventionsstaat wirksam vorgenommen wurden.

177 Pritchard USA, footnote 94.

178 S. auch Pritchard USA, 3.1.

179 Fiir die Wahrung der Rangposition, die der Zedent gegeniiber Gldubigern des Schuldners
innehatte, folgt dies schon aus Art. 9-310 (c) NYUCC.

180 Pritchard USA, 2.1. S. 49 USC § 44107: ,,(a) Establishment of System. — The Administrator
of the Federal Aviation Administration shall establish a system for recording — (1) conveyances
that affect an interest in civil aircraft of the United States; (2) leases and instruments executed
for security purposes, including conditional sales contracts, assignments, and amendments, that
affect an interest in...*

181 Pritchard, USA, 2.1.
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,.(c) Acknowledgment. Except as the Administrator otherwise may provide,
a conveyance, lease, or instrument may be recorded under subsection (a) of
this section only after it has been acknowledged before — (1) a notary public;
or (2) another officer authorized under the laws of the United States, a
State, the District of Columbia, or a territory or possession of the United
States to acknowledge deeds.*

Uberlegenswert erscheint, ob daneben — sozusagen sicherheitshalber — eine Eintragung
auch im UCC Register erfolgen sollte. Dies ist im Ergebnis zu verneinen. Eine
Eintragung scheint nicht notwendig und konnte nach dem ,,offiziellen Kommentar*
zu Art. 9-311 UCC auch unzulissig sein. Dies ergibt sich aus folgender Uberlegung:
Art. 9-311 (a)'®? erklért i.V.m. Art. 9-310 (a) eine ,,perfection* nach dem UCC durch
»filing of a financing statement® fiir nicht notwendig, soweit Bundesvorschriften
bzw. volkerrechtliche Vertrige der USA ihrerseits bereits eine Registrierung vorsehen.
Eine solche Registrierung ist in 49 USC § 44107'% und in der Kapstadt Konvention
(s. sogleich unten c) aber nicht nur fiir die Belastung von Flugzeugen vorgesehen,
sondern auch fiir die (Sicherungs-)Ubertragung einer solchen Belastung bzw. die
Bestellung eines ,,security interest™ an der ,,aircraft mortgage*, das Flugzeuge und
Triebwerke betrifft. Damit scheidet die Eintragung nach UCC-Vorschriften aus.

c) Voraussetzungen der Ubertragung und Drittwirksamkeit des
internationalen Sicherungsrechts nach der Kapstadt Konvention

aa)  Art. 31, 32 Kapstadt Konvention

Parallel zur US-amerikanischen Flugzeughypothek wird regelmifig ein internatio-
nales Sicherungsrecht an der Flugzeugzelle und an den Triebwerken'®* nach der
Kapstadt Konvention bestellt. Dieses muss mit Begriindung des ,,security interest™
an der zugrunde liegenden Darlehensforderung auf den ,trustee” libergehen, um
eine grotmogliche internationale Durchsetzbarkeit zu gewdhrleisten. Das interna-
tionale Sicherungsrecht ist eine akzessorische Sicherheit. Wihrend in den Vorent-
wiirfen der Kapstadt Konvention allerdings noch vorgesehen war, dass die abgesi-
cherte Forderung akzessorisch zum internationalen Sicherungsrecht sein sollte, hat

182 ,,Section 9-311. Perfection of Security Interests in Property Subject to Certain Statutes, Regu-
lations, and Treaties. (a) Security interest subject to other law. Except as otherwise provided
in subsection (d), the filing of a financing statement is not necessary or effective to perfect a
security interest in property subject to: (1) a statute, regulation, or treaty of the United States
whose requirements for a security interest’s obtaining priority over the rights of a lien creditor
with respect to the property preempt Section 9-310(a);* Im ,,Offical Comment* des UCC heift
es hierzu: ,,Subsection (a) (1) exempts from the filing provisions of this Article transactions as
to which a system of filing — state or federal — has been established under federal law. Subsec-
tion (b) makes clear that when such a system exists, perfection of a relevant security interest
can be achieved only through compliance with that system (i.e., filing under this Article is not
a permissible alternative)®.

183 49 USC § 44107: ,,(a) Establishment of System. — The Administrator of the Federal Aviation
Administration shall establish a system for recording — (1) conveyances that affect an interest
in civil aircraft of the United States; (2) leases and instruments executed for security purposes,
including conditional sales contracts, assignments, and amendments, that affect an interest in
— (A) a specifically identified aircraft engine having at least 750 rated takeoff horsepower or
its equivalent; (B) a specifically identified aircraft propeller capable of absorbing at least 750
rated takeoff shaft horsepower; (C) an aircraft engine, propeller, or appliance maintained for
installation or use in an aircraft, aircraft engine, or propeller, by or for an air carrier holding
a certificate issued under section 44705 of this title; and (D) spare parts maintained by or for
an air carrier holding a certificate issued under section 44705 of this title; and (3) releases,
cancellations, discharges, and satisfactions related to a conveyance, lease, or instrument re-
corded under clause (1) or (2) of this subsection.*

184 Vgl. oben Teil 1 B III: die US-amerikanische Flugzeughypothek erstreckt sich kraft vertrag-
licher Vereinbarung auf die Triebwerke, ein internationales Sicherungsrecht kann und wird
separat fiir Triebwerke bestellt.
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die Endfassung dies umgekehrt,'® so dass das internationale Sicherungsrecht nun in
Angleichung an nationale Rechtssysteme akzessorisch zur gesicherten Forderung ist
und ihr damit bei Abtretung folgt.

Ein Ubergang des Sicherungsrechts erfolgt nach Art. 31 Kapstadt Konvention auto-
matisch, wenn die Voraussetzungen nach Art. 32 Kapstadt Konvention vorliegen. '8
Danach bedarf es der Abtretung der gesicherten Forderung in schriftlicher Form'®’,
die Bestimmung der gesicherten Forderung muss méglich sein und im Fall einer —
hier intendierten — Sicherungsabtretung muss die Verpflichtung, die damit gesichert
werden soll, nach Maigabe des Protokolls bestimmbar sein. Dabei bedarf es weder
der Angabe eines gesicherten Betrages noch eines Hochstbetrages. Diese Vorausset-
zungen sind bei der Ubertragung an den Trustee zu beachten und kénnen problem-
los durch das ,,security agreement™ erfiillt werden. Fiir die Bestimmung der durch
die Sicherungsabtretung gesicherten Forderungen geniigt dabei der Hinweis auf die
Anspriiche aller gegenwirtigen und kiinftigen Inhaber von Flugzeugpfandbriefen
gegen die deutsche Pfandbriefbank. Mit der Abtretung tritt der Zessionar (Trustee)
in die Rangposition des internationalen Sicherungsrechts ein, die der Sicherungsze-
dent (Pfandbriefbank) innehatte (Art. 31 Abs. 1 lit. b Kapstadt Konvention).

Sollten die Voraussetzungen von Art. 31, 32 Kapstadt Konvention nicht beachtet
werden, so wire die Abtretung zwar im Sinne der Konvention unwirksam, kénnte
aber gleichwohl als Sicherungsiibertragung des nationalen Sicherungsrechts nach
dem dafiir anwendbaren Recht wirksam sein.!$®

bb)  Mitteilung an (Dritt-)Schuldner und Zustimmung,
Art. 33 Kapstadt Konvention

Solange die Pfandbriefbank die Anspriiche der Flugzeugpfandbriefinhaber nach Zins
und Tilgung fristgemil korrekt erfiillt, muss der Trustee nicht eingreifen. Sobald
jedoch der ,,default“-Fall eintritt (hierzu noch unten Teil 3 A V 2), was regelmiBig
bei Zahlungsstockungen oder Zahlungsausfall seitens der Pfandbriefbank gegeben
sein wird, ebenso bei Insolvenz oder Reorganisation der Pfandbriefbank, auch wenn
die Deckungsmassen weiterhin ,,gesund* sind, muss der Trustee die Drittschuldner
veranlassen konnen, dass fortan Zahlungen nur noch an ihn erfolgen. Art. 9-607
UCC gibt dem Trustee als ,,secured party* grundsitzlich diese Befugnisse. Hinsicht-
lich des internationalen Sicherungsrechts bestimmt Art. 33 Kapstadt Konvention
allerdings zusétzlich, dass der Drittschuldner in Bezug auf die Forderungen und das
internationale Sicherungsrecht

,hur dann durch die Abtretung gebunden und zur Zahlung oder sonstigen

Leistung gegeniiber dem Zessionar verpflichtet ist, wenn

a) dem Schuldner die Abtretung vom Zedenten oder mit Einverstidndnis
des Zedenten schriftlich mitgeteilt worden ist und

b) die Mitteilung die abgesicherten Forderungen bezeichnet.*

185 S. hierzu McNally (Fn. 34), S. 185; Johner (Fn. 6), S. 145; Mooney, Univ. of Penn. J. of Int.
Economic Law 20 (1999), 443 ff..

186 Eine Abtretung der gesicherten Forderung ohne das Sicherungsrecht wird von Art. 32 Abs. 3
Kapstadt Konvention ausdriicklich ausgeschlossen, s. Johner, (Fn. 6), S. 145; McNally
(Fn. 34), S. 187. Eine entsprechende Abtretung wire im Register nicht eintragungstihig, s. Goode
(Fn. 37), Art. 1 Par. 4.8; Art. 31 Par. 4.2221 und Art. 35 Par. 4.245.

187 Definiert in Art. 1 lit. n Kapstadt Konvention: ,,Schriftlich bedeutet durch Aufzeichnung von
Angaben (einschlieBlich der Ubermittlung durch Ferniibertragung) in verkorperter Form oder
in anderer Form, die spiter in verkorperter Form wiedergegeben werden kann, und die jeweils
in geeigneter Weise ihren Aussteller erkennen lésst.”

188 Johner (Fn. 6), S. 144; McNally (Fn. 34), S. 189; Goode (Fn. 37), Art 32 Par. 4.233 ff..
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Im Protokoll tiber Luftfahrzeuge wird diese Vorschrift in Art. XV noch weiter dahin
erginzt, dass der Drittschuldner auch seine schriftliche Zustimmung zu der Abtretung
erteilt.’® Um zu vermeiden, dass es zu voriibergehenden Zahlungsstockungen seitens
der Drittschuldner, d.h. der amerikanischen Fluggesellschaften oder des ,,owner
trustee”, kommt, miissten diese daher von vorne herein eine Mitteilung tiber die
Sicherheitenbestellung gem. Art. 33 Kapstadt Konvention erhalten und es miisste
deren schriftliche Zustimmung eingeholt werden. Bei neuen Darlehen der Pfand-
briefbank selbst diirfte dies auch keinen allzu grolen Aufwand bedeuten. Bei Alt-
darlehen wire die Zustimmung des Drittschuldners einzuholen, falls sie nicht ohne-
hin schon vertraglich gegeben ist, was regelmifig der Fall sein wird. Auch hat die
neben dem internationalen Sicherungsrecht bestehende nationale ,,aircraft mortgage*
Drittschuldnerwirksamkeit ohne Mitwirkung des Drittschuldners. Im Ubrigen wiire
die Fortzahlung an die Pfandbriefbank nach deutschem Pfandbriefrecht unschédlich.
Es ist nicht davon auszugehen, dass die fehlende Drittschuldnerwirksamkeit die
Drittwirkung beeintréchtigt, auf die es zur Sicherheit der Pfandbriefgldubiger allein
ankommt. Ohnehin hétte der ,,trustee” an ihn flieBende Zahlungen dem Sachwalter
auszuzahlen, wie dies im ,,security agreement vorzusehen ist.'*

cc)  Eintragung der Sicherungsabtretung im internationalen Register

Die Ubertragung der gesicherten Forderungen mit dem internationalen Sicherungs-
recht entfaltet nur Drittwirkung, wenn sie im internationalen Register eingetragen
ist.!””! Das Registrierungserfordernis folgt aus Art. 16 Abs. 1 lit. b und ¢ Kapstadt
Konvention.'? Die Eintragung ist nicht konstitutiv fiir die Ubertragung des
Sicherungsrechts,'” sondern fiir die Wirkung gegeniiber Dritten. Mit der Eintragung
genie3t der Zessionar (Trustee) Prioritit gegentiber anderen Zessionaren im Falle
einer Mehrfachzession, die vorliegend allerdings nicht eben nahe liegend ist. Nach
Art. 35 Abs. 2 i.V.m. Art. 30 Kapstadt Konvention ist mit Eintragung im interna-
tionalen Register aber auch gewihrleistet, dass das internationale Sicherungsrecht
im Falle der Insolvenz des Zedenten wirksam ist.!**

IV. Die ,,doppelte“ Bestellung der Sicherheiten im Einzelnen

1.  Einfache Darlehensforderungen mit Flugzeughypothek und
internationalem Sicherungsrecht

Bei einfachen Darlehen an US-Flugzeugeigentiimer mit Absicherung durch eine
»aircraft mortgage* und ein internationales Sicherungsrecht an Flugzeugzelle und
Triebwerken wire unter ausdriicklicher Wahl des Rechts des Staats New York ein
»security agreement” zwischen der deutschen Pfandbriefbank und einem Trustee
abzuschliefen und zu unterzeichnen. Der damit erfolgenden Bestellung eines ,,security
interest” an den Darlehensforderungen durch ,,assignment* folgt — wie gezeigt — die
,.aircraft mortgage“ und das internationale Sicherungsrecht an den besicherten US-

189 S. auch Johner (Fn. 6), S. 148 f..

190 Vgl. Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 94.

191 Pritchard USA, sub 2.2., 3.2.; Johner (Fn. 6), S. 144.

192 Pritchard USA, sub 2.2. Art 16 Kapstadt Konvention lautet: ,,Es wird ein internationales
Register errichtet fiir die Eintragung a) von internationalen Sicherungsrechten, kiinftigen in-
ternationalen Sicherungsrechten und eintragsfidhigen gesetzlichen Rechten; b) von Abtretungen
und kiinftigen Abtretungen internationaler Sicherungsrechte, c) des Erwerbs internationaler
Sicherungsrechte durch gesetzlichen oder vertraglichen Forderungsiibergang nach dem anzu-
wendenden Recht, ...

193 McNally (Fn. 34), S. 188.

194 McNally (Fn. 34), S. 193.
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Flugzeugen automatisch. Dabei miissen die unter Teil 3 A III 3 b und ¢ genannten
Voraussetzungen eingehalten sein. Es empfiehlt sich im Hinblick auf das Kapstadt-
Sicherungsrecht die Mitteilung des ,,security assignment an die Drittschuldner und
die Einholung ihrer Zustimmung, um sicherzustellen, dass der Trustee im Falle des
,.default” der Pfandbriefbank Zahlung an sich verlangen kann. Fiir die Drittwirksam-
keit erforderlich wire weiterhin die Eintragung des ,,assignment” im FAA-Register
und im internationalen Register nach der Kapstadt Konvention. Die Eintragungsvo-
raussetzungen und vorzulegenden Unterlagen ergeben sich aus 14 CFR 49.31, 49.33
(1) i.V.m. 49.11, 49.13; 49.17 bzw. 49.41 (fiir Triebwerke); 49.61 und 49.63 (inter-
nationales Register): insbesondere Vorlage des urspriinglichen ,,security agreement*
zwischen Drittschuldner und Darlehensgeber sowie des ,,assignment” zwischen
Pfandbriefbank und Security Trustee (s. auch unten Teil 3 C II).

Das ,,security agreement® zwischen der Pfandbriefbank und dem Trustee kann und
sollte durch ,future advance“-'*> und ,,after acquired property““-Klauseln' sicher-
stellen, dass auch kiinftige Forderungen von Pfandbriefinhabern aus Neuemissionen
von Flugzeugpfandbriefen gesichert werden und — andererseits — auch spéter begriin-
dete Deckungswerte als Sicherheit einbezogen werden. Eine solche Ausweitung des
,.security agreement® diirfte hinsichtlich der Absicherung weiterer Forderungen kei-
ne Schwierigkeiten bereiten, da die Forderungen aus Neuemissionen gleichartig sind
und ihre Einbeziehung vorhersehbar und gewollt ist — dies sollte sich sicherheits-
halber aus dem Vertrag klar ergeben.'”” Auch fiir ,,after acquired property* stellen
die Kommentierungen zum UCC klar, dass Art. 9-204 (a) insoweit das Konzept
eines ,,continuing general lien“ oder ,,floating lien* verfolgt. Es bedarf daher keiner
weiteren Akte oder Vereinbarungen der Parteien, um spétere erworbene Sicherungs-
objekte in die Vereinbarung einzubeziehen.!”

Erginzend ist — wenn man eine doppelte Absicherung wiinscht — unter deutschem
Recht (Art. 14 Abs. 1 Rom I-VO) eine treuhédnderische Sicherungszession der
Darlehensforderungen an den Trustee vorzunehmen.'” Ein etwaiger deutscher Riick-
verweis (Art. 14 Abs. 2 Rom I-Verordnung)®® auf das amerikanische oder englische
Forderungsstatut wire unschéadlich, solange danach die Abtretung nicht ausgeschlossen
ist, wovon nicht auszugehen ist. Nach englischem Abtretungsrecht bedarf es zwar
grundsitzlich zur Drittwirksamkeit der schriftlichen Anzeige der Abtretung an den

195 Art. 9-204 (¢c) NYUCC: ,,(c) Future advances and other value. A security agreement may
provide that collateral secures, or that accounts, chattel paper, payment intangibles, or promissory
notes are sold in connection with, future advances or other value, whether or not the advances
or value are given pursuant to commitment.*

196 Art. 9-204 (a) und (b) NYUCC: ,,(a) After-acquired collateral. Except as otherwise provided in
subsection (b), a security agreement may create or provide for a security interest in after-acquired
collateral. (b) When after-acquired property clause not effective. A security interest does not
attach under a term constituting an after-acquired property clause to: (1) consumer goods,
other than an accession when given as additional security, unless the debtor acquires rights in
them within 10 days after the secured party gives value; or (2) a commercial tort claim.*

197 Vgl. hierzu bereits Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 88 unter Hinweis auf — umstrittene — einzelstaat-
liche Rechtsprechung zur notwendigen vertraglichen Dokumentation. Die Offizielle Kommen-
tierung des UCC (§ 9-204 Official Comment 5) weist andere Ansétze ausdriicklich zurtick, die
darauf abstellen, dass ,,future advances® nur einbezogen sind, sofern sie ,,of the same or simi-
liar type or class as earlier advances and obligations secured by the collateral” sind.

198 Vgl. Uniform Laws Annotated, Vol. 3, Uniform Commercial Code (2002), § 9-204, Official
comment 2.

199 Zu ihrer pfandbriefrechtlichen Zuléssigkeit s. bereits Stiirner/Stadler (Fn. 74), S. 57 ff., 70,
72 ff., 99 ff..

200 Auch unter der Rom I-Verordnung sind noch zahlreiche Unklarheiten beztiglich der Ankniipfung
der Zession geblieben, vgl. MiinchKomm/Martiny, 5. Aufl. 2009, VO (EG) 593/2008 Art. 14
Rn. 7 ff.; zur vergleichbaren Rechtslage unter Art. 33 EGBGB noch Kern, Die Sicherheit ge-
deckter Wertpapiere, S. 275 ff..
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Drittschuldner (Sec. 136 Law of Property Act 1925). Wird die Form nicht eingehal-
ten, ist die Abtretung jedoch ,,in equity* wirksam, lediglich eine gutgldubig schuld-
befreiende Leistung an den Zedenten wire (wie im deutschen Recht) moglich.?! Mit
der Abtretung gehen die akzessorischen Sicherungsrechte (,,aircraft mortgage und
internationales Sicherungsrecht) ebenfalls auf den Trustee iiber. Auch insoweit wéren
fiir die Ubertragung des internationalen Sicherungsrechts an Flugzeug und Trieb-
werken die Voraussetzungen der Kapstadt Konvention zu beachten. Eine Eintragung
erfolgt schon im Hinblick auf das amerikanischem Recht unterworfene ,,security
agreement®.

2. Besonderheiten bei Darlehen mit ,,promissory note*

Sollten Darlehen in den USA mit einer ,,promissory note* vergeben werden, so
entspricht dies im deutschen Recht am ehesten einem Darlehen mit Schuldurkunde
(§ 952 BGB) — die ,,promissory note hat wie der Schuldschein nur Beweisfunktion.
Neben dem ,,security interest” und den unter 1. genannten Eintragungen kdme eine
Inbesitznahme durch den Trustee an den ,,promissory notes“ in Betracht.”> Eine
parallele deutsche Sicherungsabtretung hitte den automatischen Eigentumsiibergang
der ,,promissory note* zur Folge (§ 952 Abs. 1 BGB).

Die Registrierung im FAA-Register und im internationalen Register ist dabei aus-
reichend, um eine Drittwirksamkeit in Vollstreckung und Insolvenz zu gewihrleisten.
Sie kann zwar im Regelfall nicht vor einem gutgldubigen lastenfreien Erwerb der
Forderung insbesondere im Fall von ,,negotiable instruments* schiitzen. Hierfiir
bedarf es nach den Regeln des UCC weiterer Publizititsakte.?> Das deutsche Pfand-
briefrecht verlangt allerdings keinen wirksamen Schutz vor rechtwidrigen Verfiigun-
gen der Pfandbriefbank iiber Deckungswerte. Ausreichend ist der Schutz der Son-
derrechtsstellung der Pfandbriefinhaber in Zwangsvollstreckung und Insolvenz. Es
wire daher fiir die Sicherstellung nicht zwingend, den Besitz von Wertpapieren und
Urkunden dem Trustee zu iiberlassen.?*

3. Kontenvermischung bei Zahlung auf amerikanische
Deckungswerte und Aufrechnungsverbote

a) Kontenvermischung

Nach deutschem Pfandbriefrecht flieBen Zahlungen auf die Deckungswerte nicht auf
Sonderkonten und werden nicht Bestandteil der Deckungsmasse, sondern vermischen
mit den allgemeinen Konten der Bank. Hieraus werden auch die Forderungen der
Pfandbriefinhaber erfiillt. Nach US-amerikanischem Recht gehoren Zahlungen auf
verpfindete oder sicherungsiibertragene Werte (,,proceeds) jedoch zum Sicherungs-
gut (Art. 9-203 [f]; 9-315 [a] [2] NYUCC). Dies gilt auch fiir Zahlungen auf eine
,mortgage*“.?"> An ihnen besteht ein ,,perfected security interest, sofern ,,perfection®
auch fiir das urspriingliche Sicherungsgut eingetreten war (Art. 9-315 [c] NYUCC).
Eine Vermischung auf den allgemeinen Konten des Schuldners ist zulédssig, solange
»proceeds® identifizierbar bleiben (Art. 9-315 [a] [2] und [b] [2] NYUCC). Sie
bleiben dies nach der ,,Jowest intermediate balance rule” solange, wie der niedrigste

201 Graf von Bernstorff, Einfiihrung in das englische Recht, 3. Aufl., S. 146.

202 Dies gilt soweit man ,,promissory notes™ als ,,negotiable instrument” ansieht, hierzu bereits
ausfiihrlich Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 72 ff..

203 Vgl. Art. 9-330 (d) i.v.m. 9-102 (47); 9-331 NYUCC.

204 S. hierzu und zu Klauseln, die den Sicherungsgeber ggf. verpflichten, unter bestimmten Vor-
aussetzungen die Wertpapiere und Urkunden auszuhéndigen, s. Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 74.

205 Clement/Dunaway, 36 Real Property Prob. & Tr. J. 511, 526 (2001) fiir Grundpfandrechte.
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Kontostand allgemeiner Konten die Summe der ,,proceeds” noch abdeckt, welche
noch zur Bezahlung der gesicherten Forderungen notwendig wire.?*

Fiir die hier vorgeschlagene Sicherstellung der Pfandbriefinhaber durch ,,security
interest hat dieses Problem jedoch keine oder nur geringe Bedeutung. So ist zunéchst
davon ausgehen, dass kaum je der Fall eintreten wird, dass die ,,Jowest intermediate
balance* unterschritten wird. Selbst wenn dies vorkommen sollte, werden die ,,proceeds*
schlimmstenfalls nicht mehr vom ,,security interest” erfasst. Sie wéren dann prinzi-
piell dem Vollstreckungszugriff preisgegeben und wiirden im Insolvenzfall in die
Insolvenzmasse der Bank fallen.?”” Auch wenn man von einer Kontenfiihrung der
Pfandbriefbank in Deutschland ausgeht, wiirde der Schutz der §§ 29, 30 PBG nicht
greifen, da es sich nach deutschem Verstéindnis nicht mehr um Deckungswerte handelt.
Hiervon bliebe jedoch das ,,security interest im Ubrigen unberiihrt. Der Trustee
konnte dann weitere Zahlungen in einer Weise einziehen, die eine Vermischung
ausschlieft. Mit deutschem Pfandbriefrecht ist die beschriebene Rechtsfolge ohne
weiteres vereinbar.

b) Aufrechnungsverbote

Das Aufrechnungsverbot des § 29 S. 2 PBG gilt nach US-amerikanischem Kollisions-
recht nicht fiir US-Deckungswerte.?® Schuldner der Pfandbriefbank kénnten daher
mit eigenen Forderungen aufrechnen, selbst wenn die geschuldete Forderung Be-
standteil der Deckungsmasse ist. Dies gilt jedenfalls, wenn die Aufrechnungslage
vor dem Erwerb der Forderung durch die Pfandbriefbank und Verpfindung bereits
bestand.?” Im Ergebnis darf die Gefahr einer Aufrechnung bei beschrinkter Ge-
schiftstétigkeit der Pfandbriefbank in den USA nicht liberbewertet werden.?!® Die
Aufrechnungsmdglichkeit konnte wohl nur beim Erwerb von gesicherten Forderungen
durch die Pfandbriefbank von einem US-amerikanischen Institut relevant werden.?!!

Bei Ubertragung der Deckungswerte an einen Trustee kommt eine Aufrechnung mit
Forderungen, die sich gegen den Trustee richten, nicht in Betracht. Insoweit fehlt es
wegen der Verselbstindigung des Trustvermogens an der Gegenseitigkeit.?'?

V. Die Schutzwirkung des ,,security interest*
in Insolvenz und Einzelvollstreckung

Das ,security interest soll die Inhaber von Flugzeugpfandbriefen vor allem im
Krisenfall des Sicherungsgebers, der Pfandbriefbank, sichern. Es ist sind daher die
folgenden Situationen zu unterscheiden: Zahlungsfluss vor Verwertungsreife des
,security interest (sub 1 und 2); Mdglichkeiten des Trustee bei Verwertungsreife
die Sicherungsgegenstinde zu verwerten (sub 3); Moglichkeiten des Trustee, kon-
kurrierende Vollstreckungsmafnahmen in die verpfindeten bzw. sicherungstibertra-
genen Deckungswerte abzuwehren (sub 4); Position des Trustee im insolvenzrecht-

206 Schwarcz, Structured Finance, § 4:9; ders., Vorausbegutachtung zum Gutachten fiir 6ffentliche
Pfandbriefe, S. 20; Bogert, The Law of Trusts and Trustees, § 921 (2d ed. 2006); Schiitze,
Zession und Einheitsrecht, 2005, S. 41 mit Nachw.; Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 90 f..

207 Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 91.

208 Fiir die Aufrechnung (set-off) aulerhalb von Kontokorrentbeziehungen und zweiseitigen Auf-
rechungsvertrégen gilt — als nach US-Versténdnis prozessuales Institut — die lex fori.

209 11 USC §§ 1520 (a) (1), 362 (a) (7), 553 regeln die Aufrechnung nach Anerkennung eines
ausldndischen Insolvenzverfahrens bzw. Er6ffnung eines inldndischen.

210 S. bereits Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 92.

211 Zu moglichen Beschrinkungen der Aufrechnung beim Erwerb von ,,promissory notes® als
negotiable instruments® s. Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 92 Fn. 397.

212 Kern, Die Sicherheit gedeckter Wertpapiere, S. 184 mit Nachw. Dort auch zur Moglichkeit von
Glédubigern des ,,beneficiary” gegen Forderungen des ,.trust* aufzurechnen.
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lichen Rechtshilfeverfahren nach Chapter 15 Bankruptcy Code, in der partikularin-
solvenzrechtlichen oder bankenaufsichtsrechtlichen Liquidationsverfahren (sub 5).

1.  Zahlungsfluss vor Verwertungsreife des ,,security interest‘

Der Trustee muss nicht eingreifen, solange die Pfandbriefbank die Anspriiche der
Pfandbriefinhaber nach Zins und Tilgung korrekt bedient. Wie oben dargestellt, setzt
sich das ,,security interest an den ,,proceeds” fort, solange die ,,Jowest intermedia-
te balance* nicht unterschritten wird oder geht, wenn sie nicht erreicht wird, unter.?!?
Eine Abwicklung tiber Sonderkonten erscheint nicht erforderlich.?'*

2.  Definition der Verwertungsreife (,,default*)

Das ,,security agreement zwischen Pfandbriefbank und Trustee muss definieren,
wann Verwertungsreife (,,default®) eintritt. Der Uniform Commercial Code verzich-
tet grundsétzlich auf eine Definition des Falles der Leistungsstorung bzw. der Ver-
wertungsreife, um es den Parteien zu tiberlassen, dies in der Sicherungsvereinbarung
festzulegen.?'> Der Uniform Commercial Code gibt dabei grofie Gestaltungsfreiheit
und erlaubt selbst sog. ,,Unsicherheitsklauseln® in Art. 1-208 UCC. Hier sollte Ver-
wertungsreife gegeben sein bei Zahlungsstockungen und Zahlungsausfall seitens der
Pfandbriefbank als Schuldnerin und zwar auch schon bei Insolvenz des allgemeinen
Bankvermogens und gesunder Deckungsmasse.

3.  Verwertung durch den Trustee bei Eintritt des ,,default*

Sofern Forderungen gegen Drittschuldner oder Wertpapiere, die Zahlungsanspriiche
verkorpern, sicherungsiibertragen bzw. verpfindet wurden, steht dem Trustee zunéchst
gem. Art. 9-607 (a) (1) NYUCC das Recht zu, die Drittschuldner zu benachrichtigen
und Zahlung nur noch an sich zu verlangen. Auf ein internationales Sicherungsrecht
kann sich der Trustee dabei jedoch nur berufen, wenn den Drittschuldnern die Uber-
tragung des Sicherungsrechts auf den Trustee mitgeteilt wurde und sie ihr zugestimmt
haben (s. oben Teil 3 A III 3¢ bb). In diesem Fall wird es auch kaum zu Zahlungs-
storungen kommen. Der Trustee kann weiterhin nach Art. 9-607 (2) und (3) NYUCC
alle wirtschaftlich sinnvollen Manahmen zur Beitreibung der Forderungen einleiten,
wie es auch der Sicherungsgeber konnte. In Betracht kommt weiterhin der Verkauf
des Sicherungsgutes nach Art. 9-610 NYUCC, der jedoch praktisch davon abhingt,
ob es insoweit einen Markt fiir Deckungswerte an Flugzeugen gibt. Soweit sich
,,certificates® oder ,,notes* nicht bereits in den Hinden des Trustee befinden, kann
er von der Pfandbriefbank oder dem Sachwalter des Sondervermdgens deren He-
rausgabe verlangen (Art. 9-609 [a], [b] NYUCC). Hierzu sollte das ,,security agree-
ment“ Einzelheiten regeln, obwohl angesichts des Interessengleichlaufs Konflikte
kaum vorstellbar sind.?'®

In der ,,trust deed” und dem ,,security agreement® sollten auch Regelungen getroffen
werden, wie der Verwertungserlos den Flugzeugpfandbriefgldubigern zuzufiihren ist.
Denkbar wire die Abwicklung tiber ein Sonderkonto des Trustee oder durch Aus-
zahlung an den Sachwalter. Letzteres wére weniger aufwéndig.

213 S. oben Teil 3 A IV 2a.

214 So schon Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 93.
215 H.J. Dielmann (Fn. 153), S. 157.

216 So schon Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 94.
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4. Schutzwirkung des ,,security interest* des Trustee gegeniiber
konkurrierender Einzelvollstreckung

Es ist bereits ausgefiihrt, dass die Einzelvollstreckung bei Forderungsrechten und
unverbrieften Werten durch ,,garnishment™ erfolgt und bei ,,negotiable instruments*
durch ,,seizure und ,,sale“. In allen Fillen gilt, dass ein vollwirksames (,,perfected*)
,.security interest” dem Trustee Prioritit gegeniiber anderen Glaubigern gibt. Fiir den
UCC folgt dies aus Art. 9-201 (a), 9-317 ff. NYUCC. Bereits eingangs wurde — fiir
die ,aircraft mortgage* selbst — darauf hingewiesen, dass sich trotz Eintragung im
FAA-Register die Prioritét des Inhabers der Flugzeughypothek nach dem einzelstaat-
lichen UCC richtet. Dies folgt aus der Tatsache, dass das FAA-Register insoweit
keine eigenen Regelungen enthilt und der Vorrang einzelstaatlichen Rechts daher
gewahrt ist.2!7 Es ist ausdriicklich niedergelegt in 49 USC § 44108:

,»(c) Applicable Laws. — (1) The validity of a conveyance, lease, or instrument
that may be recorded under section 44107 of this title is subject to the laws
of the State, the District of Columbia, or the territory or possession of the
United States at which the conveyance, lease, or instrument is delivered,
regardless of the place at which the subject of the conveyance, lease, or
instrument is located or delivered. If the conveyance, lease, or instrument
specifies the place at which delivery is intended, it is presumed that the
conveyance, lease, or instrument was delivered at the specified place.

Damit erfasst der Verweis auf einzelstaatliches Recht auch die Bestellung des ,,se-
curity interest an den Deckungswerten zugunsten des Trustee. Um auch insoweit
Rechtssicherheit zu gewihrleisten, sollte im ,,security agreement™ zwischen Pfand-
briefbank und Trustee nicht nur die Wahl New Yorker Rechts fiir die Bestellung der
Sicherheit ausdriicklich festgelegt werden, sondern — wie bei der Bestellung von
Flugzeughypotheken — als Ort der ,,delivery* ebenfalls New York bestimmt und die
Dokumente dort iibergeben werden.

Aufgrund der Prioritétsregelung in Art. 9-322 (a) NYUCC geht damit das zuerst
registrierte ,,security lien* des Trustee nicht nur allen spéter registrierten Sicherheiten
nach Art. 9-317 (a) NYUCC vor, sondern auch einem nachfolgenden ,,lien creditor®.
Als solcher gilt nach Art. 9-102 (a) NYUCC:

,»(52) ,,Lien creditor” means:

(A) a creditor that has acquired a lien on the property involved by attach-
ment, levy, or the like;

(B) an assignee for benefit of creditors from the time of assignment;

(C) a trustee in bankruptcy from the date of the filing of the petition; or
(D) a receiver in equity from the time of appointment.*

Sobald der Trustee von der Pfandbriefbank erféhrt, dass eine Pfindung der Deckungs-
werte erfolgt ist (,,writ or garnishment* mit Zustellung an Schuldner und Drittschuld-
ner), muss er den Drittschuldner von seinem prioritdren Recht benachrichtigen und
Zahlung an sich verlangen. Nur wenn der Drittschuldner diese Prioritét bestreitet,

217 Vgl. White/Summers, Uniform Commercial Code, Secured Transactions, 5" ed. 2000, p. 743;
dies wird durch die einzelstaatliche Rspr. bestitigt, s. etwa: Feldman v. Philadelphia Nat. Bank,
408 F. Supp. 24 (D.C. Pa. 1976): ,,The Uniform Commercial Code specifically recognizes the
supremacy of the federal recording provisions, but it also reflects that the intent of the federal
law is to preempt only the filing provisions of the UCC. ... Where the state’s law, as reflected
by the Uniform Commercial Code, does not conflict with the federal law, it is applicable to
transactions involving aircraft.”; Western State Bank v. Grumman Credit Corp., 564 F. Supp. 9
(D. Mont. 1982), 701 F. 2d 187 (9" Cir. 1983); In re Gary Aircraft Corp., 681 FE2d. 365
(5™ Cir. 1982), cert. den. 462 U.S. 1131 (1983).
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kann es zum Rechtsstreit kommen, der den Zahlungsfluss voriibergehend unterbrechen
mag. Dieses Risiko ist bei Streitigkeiten mit dem Drittschuldner und notwendiger
Vollstreckung freilich immer gegeben und kann jeden Deckungswert treffen.!®

5.  Schutzwirkung des ,,security interest*‘ des Trustee in der
Insolvenz*"’

a) Insolvenzrechtliches Rechtshilfeverfahren (Chapter 15 Bankruptcy Code)

Ein insolvenzrechtliches Rechtshilfeverfahren kann nach dem oben (Teil 2 B III 2a)
Gesagten bei Banken ohne Niederlassung oder Zweigstelle immer stattfinden. An-
tragsberechtigt sind der Sachwalter oder bei Vorfeldmalnahmen der Bankenaufsicht
das vertretungsbefugte Organ der Bank. Wihrend das Schicksal der amerikanischen
Deckungswerte nach US-amerikanischem Kollisions- und Sachrecht ohne Verpfiandung
bzw. Ubertragung auf den Trustee sehr ungewiss war, ergibt sich bei Bestellung
eines ,,security interest* eine deutlich bessere Prognose. Der Trustee kénnte aufgrund
dieses Rechts verlangen, vorrangig vor allen anderen Gldubigern berticksichtigt zu
werden. Dies folgt aus Art. 9-201 (a), 9-317 NYUCC. Zwar wird im Rechtshilfe-
verfahren nicht eigens ein amerikanischer Insolvenzverwalter (,trustee®) ernannt,
der sozusagen als ,,nachrangiger* ,lien creditor” i.S.v. Art. 9-317, 9-102 (a) (C) in
Betracht kiime. Das Insolvenzgericht miisste jedoch bei anzuordnenden Maflnahmen
das ,,security interest™ berticksichtigen, das ja nur dazu dient, eine dem deutschen
Insolvenzrecht fiir Pfandbriefbanken adéquate Absicherung zu schaffen.

Zunichst hitte der mit Anerkennung des deutschen Insolvenzverfahrens eintretende
»automatic stay‘??° zur Folge, dass Vollstreckungsversuche gesperrt und dem Trustee
die Auseinandersetzung mit anderen Gldubigern erspart bleibt. Denkbar wire ein
wturnover* der Zahlungen auf Deckungswerte bzw. der Deckungswerte selbst.”! Dies
erscheint umso wahrscheinlicher als auch im gewoéhnlichen US-Insolvenzverfahren
die Herausgabe von belastetem Sicherungsgut vorgesehen ist.??> Eine Auskehr an
den deutschen Sachwalter kiime hier wohl nur mit Zustimmung des Trustee in Be-
tracht.??* Ebenso wire denkbar, dass das Gericht dem Trustee die Verwertung der
Deckungswerte erlaubt, so dass er entsprechend der ,.trust deed* die Zahlungen an
die Pfandbriefbank bzw. den Sachwalter weiterleiten konnte.

Eingriffsbefugnisse gegeniiber dem Inhaber eines ,,security interest nach 11 USC
§§ 361-363, wie Weitergebrauch gegen Entschiddigung oder Bestellung von Ersatz-
sicherheiten, wiirden im Rechtshilfeverfahren mit hoher Wahrscheinlichkeit keine
Rolle spielen. Sie sind nur dann von Bedeutung, wenn statt bloBer Liquidation eine
voriibergehende Fortfiihrung oder Reorganisation in Betracht kommt, fiir welche das
Sicherungsgut erforderlich ist. Fiir Pfandbriefbanken ohne Niederlassung oder Zweig-
stelle, auf die Chapter 15 nur Anwendung findet, kommt dies kaum in Frage.?*

Alles in allem wiirde ein Antrag auf Gewihrung von Rechtshilfe durch den Sach-
walter den ungestorten Zahlungsfluss auf die Deckungswerte durchaus sichern.

218 So bereits Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 95.

219 Zu moglichen Auswirkungen des ,,Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act”“ H.R: 4173.ENR s. oben Teil 2 B VI und sogleich 5d.

220 11 USC § 1520 (a) (1) i.V.m. § 362 (a).

221 11 USC §§ 1507, 1521 (b), 1522.

222 11 USC §§ 362 (d), 554, 725; Epstein, Bankruptcy, p. 275 f..

223 S. schon Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 96.

224 So auch Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 97.
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b) Insolvenzrechtliche Liquidationsverfahren

Im Liquidationsverfahren nach Chapter 7 Bankruptcy Code iiber US-belegenes
Vermogen der Pfandbriefbank wiirden wiederum Art. 9-201 (a), 317 NYUCC i.V.m.
11 USC § 544 (a) sichern, dass der Trustee als gesicherter Gldubiger vor allen an-
deren zu befriedigen wire.??> Zwar schrinkt 11 USC § 552 (a) gegeniiber dem UCC
die Erstreckung des ,,security interest” auf ,,after-acquired property* ein.”*® Dies gilt
jedoch nur fiir Vermogensgegensténde, die der Schuldner nach Er6ffnung des Insol-
venzverfahrens erlangt und kann daher hier vernachlissigt werden.

Vom ,,automatic stay* werden nach 11 USC § 362 (a) (3), (6) zwar auch gesicherte
Glédubiger erfasst, die keine Zahlungen erhalten bzw. keine Verwertung ihrer Sicher-
heit vornehmen diirfen. Dem Sicherungsnehmer wird damit abweichend vom Siche-
rungsfall auBerhalb des Insolvenzverfahrens zunichst verwehrt, zum Zweck der
Befriedigung das Sicherungsgut in Besitz zu nehmen, herauszuverlangen oder zu
verwerten.??”’ Der Inhaber eines ,,security interest kann jedoch hiervon Befreiung
beantragen (11 USC § 362 [d]), insbesondere wenn eine Reorganisation nicht ansteht.
Dem Gericht kommt dabei hinsichtlich der Art und Weise der Befreiung Ermessen
zu*?¥; sind die Voraussetzung der Vorschrift gegeben, besteht hingegen eine Pflicht,
die Befreiung zu erteilen. Die Voraussetzungen sind relativ vage definiert, so gentigt
nach § 362 (d) ein Grund (,,cause®) fiir die Authebung. Die darauf folgende Auf-
zahlung von Griinden, etwa ein sonst fehlender Schutz der Interessen des Antrag-
stellers, ist nur beispielhaft.??

Alternativ kommt in Betracht, dass der Bankruptcy Trustee selbst die belasteten
Deckungswerte verduBert und die Pfandbriefgldubiger befriedigt (11 USC § 363 [f]),
wobei offen ist, inwieweit er dabei an das ,,security agreement” gebunden wére und
an den Sachwalter zu zahlen hétte. Hieran wird er jedoch regelméiflig nur dann in-
teressiert sein, wenn — im Gutachtensfall kaum vorstellbar — fiir die Masse ein
verwertbarer Uberschuss zu erwarten ist, nachdem Kapital und Zinsen auf die gesi-
cherten Pfandbriefforderungen ausbezahlt sind.*** Im Gutachten tiber Hypotheken-
pfandbriefe wurde bereits ausgefiihrt, dass es bei fehlender Niederlassung in den
USA fiir den Bankruptcy Trustee auch keinen Sinn macht, die mit dem ,,security
interest™ belasteten Wert selbst einzuziehen und bei gleichwertigem Schutz der ge-
sicherten Glaubiger mit dem gewonnenen Kapital die Bankgeschiifte fortzufiihren.?
Wenn eine solche eigenstdndige Fortfiihrung angesichts fehlender Verwaltungs- und
Betriebsstrukturen der Bank in den USA nicht Erfolg versprechend erscheint, diirf-
te die Freigabe des Sicherungsgutes der Regelfall sein.?*?

Wie schon im Gutachten tiber Hypothekenpfandbriefe dargelegt, konnte der Bankruptcy
Trustee auf die Idee kommen, eine eindeutige Ubersicherung der Deckungsmasse
anteilig fiir die in den USA belegenen Deckungswerte zu beanspruchen, um sie
unter den gewohnlichen Glidubigern der US-Insolvenz zu verteilen. Dies konnte
theoretisch die Freigabe des Sicherungsgutes und ,,relief from the stay* beeintréich-

225 In Reorganisationsverfahren muss der Inhaber eines ,,security interest” mit groleren Einschrén-
kungen rechnen (s. F. B. Dielmann, Recht der Kreditsicherheiten in den Vereinigten Staaten
von Amerika, Teil III: Der Schutz von Sicherungsnehmern nach dem Bankruptcy Reform Act,
1985, S. 59 ff.). Ein solches ist jedoch bei Banken ohne Niederlassung in den USA regelmifig
nicht zu erwarten.

226 Edelman et al. (Fn. 27), p. 1075.

227 S. bereits F. B. Dielmann (Fn. 225). S. 69 f..

228 Edelman et al. (Fn. 25, p. 1074).

229 Vgl. auch insoweit bereits F. B. Dielmann (Fn. 227), S. 73.

230 Vgl. 11 USC §§ 502 (b) 82); 506 (b).

231 Ausfihrlich Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 98.

232 11 USC §§ 554, 725.
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tigen oder hindern. Dies widerspriche allerdings dem ,,perfected security interest®,
da das ,security interest” ja gerade der Sicherung aller Pfandbriefinhaber dienen
soll. Selbst wenn ein solcher Versuch unternommen werden sollte, wire das Risiko
einer Beeintrichtigung der Deckungsmasse gering und nicht anders zu bewerten als
ein moglicher Streit zwischen dem deutschen Insolvenzverwalter und dem Sachwalter.*

SchlieBlich sind Anfechtungsméglichkeiten des Bankruptcy Trustee beziiglich der
Bestellung des ,,security interest wegen Glidubigerbegiinstigung theoretisch immer
moglich.?** Die darin liegende Gefahr ist jedoch nicht groBer als eine auch im deut-
schen Recht gegebene Anfechtungsmoglichkeit der Registrierung von Deckungswer-
ten nach der deutschen Insolvenzordnung.?

c) Bankenaufsichtsbehordliche Liquidations- und Verwaltungsverfahren
aa)  Folgen fiir den Zahlungsfluss

Die Situation im Falle einer in den USA bestehenden Niederlassung oder Zweigstel-
le und eines bankaufsichtsrechtlichen Liquidations- oder Verwaltungsverfahrens des
Bundes oder eines Einzelstaates gestaltet sich grundsétzlich dhnlich. Dabei kénnen
sich jedoch Besonderheiten ergeben. Fiir diese kann nicht jedes einzelstaatliche Recht
in Betracht gezogen werden. Es muss vielmehr — wie bereits im Gutachten iiber
Hypothekenpfandbriefe — davon ausgegangen werden, dass sich einzelstaatliches
Recht im Wesentlichen an den Strukturen des Bundesrechts orientiert.>

Mit der Er6ffnung eines aufsichtsrechtlichen Verfahrens geht die Verwaltung und
Vertretung der Bank auf den ,receiver iiber, der damit auch tiber Zahlungsfliisse
entscheidet.”®” Er ist jedoch gehalten, eine schnelle Entscheidung iiber die Begriin-
detheit von Forderungen zu treffen. Die Gesamtregelung weist darauf hin, dass die
Abwicklung von ,,security interests” das Interesse an einem funktionierenden Ban-
kensystem berticksichtigen soll. Vollstreckungen in das betroffene Vermégen sind
regelméBig nicht moglich, der ,receiver” kann auch eine Aussetzung gerichtlicher
Verfahren gegen die Bank beantragen.?*® Die Geltendmachung vertraglicher Rechte
oder sonstiger Zugriffe auf das Bankenvermogen sind wéhrend eines Zeitraums von
45 bzw. 90 Tagen nur mit Zustimmung des ,,receiver oder ,,conservators“ moglich.?*
Damit liegt eine flexible Handhabung bei der Forderungsabwicklung nahe.

bb) ,.Security interest* und niederlassungsbezogene Forderungen

Wie im Gutachten iiber Hypothekenpfandbriefe dargelegt?*, kann davon ausgegan-
gen werden, dass das ,,security interest” unter US-Recht auch im aufsichtsrechtlichen
Verfahren in dem Sinne Beachtung finden wiirde, die allgemeinen Prioritétsregeln
Anwendung finden und nicht etwa Gldubiger mit niederlassungsbezogenen Forde-
rungen vorrangig bedient wiirden. Gleichwohl wére eine zusétzliche Absicherung
moglich, indem die Pfandbriefbank bei Abschluss des ,,security agreement” mit dem
Trustee durch ihre US-Niederlassung(en) vertreten wird. Damit wire auch das ,,se-
curity interest” eine niederlassungsbezogene Sicherheit und die ohnehin unwahr-
scheinlichen Einwinde gegen eine Ausfolge der Werte an den Trustee der Pfand-
briefinhaber wiren ausgerdumt.

233 Vgl. Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 99.

234 Vgl. 11 USC § 547 (b).

235 Hierzu bereits ausfiihrlich Stiirner/Stadler (Fn. 74), S. 110; Stiirner, Sicherung der Pfandbrief-
und Obligationenglaubiger 1998, S. 82

236 Ausfiihrlich Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 100 ff..

237 12 USC § 1821 (d) (3) (A).

238 12 USC §§ 1821 (d) (12).

239 12 USC § 1821 (e) (13) (C) eingefiigt mit Wirkung zum 13.10.2006, vgl. Stiirner/Kern
(Fn. 74), S. 101.

240 Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 101.
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cc)  Verwendung der Deckungswerte durch den ,,receiver*

Grundsitzlich ist in Betracht zu ziehen, ob der ,,receiver wie der Bankruptcy Trustee
die belasteten Werte in Anlehnung an die Vorschriften iiber die Liquidationsverfah-
ren des Bankruptcy Code voriibergehend zu Zwischenfinanzierungen verwenden
konnte.?*! Wenn iiberhaupt wire dies nur bei groBeren Niederlassungen der deutschen
Pfandbriefbank sinnvoll. Der ,,receiver” miisste dann aber jedenfalls fiir eine ,,ade-
quate protection®, d.h. periodische Weiterzahlungen oder Wertsicherung sorgen.
Eine solche Fortfiihrung bzw. Reorganisation erscheint auch bei groBeren
Niederlassungen kaum durchfiihrbar und koénnte erst bei zunehmender Abwendung
der Pfandbriefbanken vom Spezialbankprinzip und einem grofleren allgemeinen
Engagement in den USA kiinftig in Erwédgung zu ziehen sein. Das Gutachten iiber
Hypothekenpfandbriefe hat schon darauf hingewiesen, dass der deutsche Sachwalter
regelmiBig an einer geordneten Verwaltung — und damit auch Zahlung des Personals
in den USA - Interesse hat, so dass eine einverstindliche Abwicklung zwischen
Sachwalter, Trustee und ,,receiver” ohne Eingriff in die Deckungswerte nahe liegt.

d) Maogliche Auswirkungen des Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Acts

Das amerikanische Finanzmarktreformgesetz von 2010 (hier zu schon oben Teil 2 B VI)
wird — soweit dies derzeit schon in seinen Auswirkungen abgeschitzt werden kann
— fiir die Behandlung eines ,,security interest” zu Gunsten des Security Trustee im
Insolvenzfall der Pfandbriefbank keine inhaltlichen Anderungen mit sich bringen.
Title IT (Orderly Liquidation Authority) bestimmt — soweit er fiir ausldndische Ban-
ken und ihre Niederlassungen iiberhaupt zur Anwendung kdme — in Sec. 210 (b) (5)
ausdriicklich: ,,This section shall not affect secured claims or security entitlements
in respect of assets or property held by the covered financial company, except to the
extent that the security is insufficient to satisfy the claim and the amount realized
from the security.” Man darf daher davon ausgehen, dass die vorstehende Grundein-
schitzung in Anbetracht des neuen Gesetzes nicht korrigiert werden muss. Im Ein-
zelnen kénnen sich durch die Umsetzung des Gesetzes aber noch Anderungen erge-
ben. Zu beobachten bleibt jedenfalls, welche Konsequenzen man in den USA aus
der in Sec. 215 angeordneten ,,Study on Secured Creditors Haircuts* gegebenenfalls
nach Vorlage von Studie und Bericht an den Kongress ziehen wird.

6.  Zwischenergebnis

Der Security Trustee der Pfandbriefinhaber kann im Fall der Verwertungsreife die
US-belegenen Deckungswerte ungestort durch Vollstreckungszugriffe anderer Gléau-
biger einziehen und zur fortlaufenden Befriedigung der Inhaber von Flugzeugpfand-
briefen verwenden. In der ,trust deed* sollte insoweit die Kooperation mit dem
deutschen Sachwalter néher geregelt werden. Rechtstreitigkeiten mit dem Schuldner
oder Drittglaubigern diirften bei korrekter und vollstindiger Dokumentation die
Ausnahme bleiben.

Im insolvenzrechtlichen Rechtshilfeverfahren konnte der Sachwalter der Deckungs-
masse mit einem Antrag auf Anerkennung des deutschen Insolvenz- oder Restruk-
turierungsverfahrens Vollstreckungsschutz erreichen. Der Security Trustee konnte
die Ausfolge von Zahlungen auf die Deckungswerte und der Werte selbst erwirken.

241 S. bereits ausfiihrlich Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 102.
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Dabei wird immer vorausgesetzt, dass Art und Umfang der ilibrigen Bankgeschifte
der Pfandbriefbank in den USA eine voriibergehende oder gar endgiiltige selbstéindige
Geschiftsfortfiihrung unter zeitweiliger Einbeziehung der Deckungswerte ausschlief3t.
Eine solche wiirde aber letztlich die Deckungswerte ebenfalls nicht wertmiflig an-
tasten, sondern vielmehr zu einer zeitlichen Verzogerung im Zahlungsfluss fiihren.

Im insolvenzrechtlichen Liquidationsverfahren iiber Banken ohne Niederlassung in
den USA sind die Prioritét des ,,security interest und auch die Wertverwirklichung
der belasteten Deckungswerte bei Anlegung géingiger MaB3stiibe gesichert. Der Zahlungs-
fluss konnte sich nach Verfahrenseréffnung verzégern, sofern der Bankruptcy Trustee
eine zeitweilige Fortfiihrung unter Benutzung des Sicherungsgutes in Erwigung zieht.
Bei Banken ohne Niederlassung diirfte dies aber keine praktische Bedeutung haben.

In bankaufsichtsrechtlichen Liquidations- und Verwaltungsverfahren sichert das
»security interest den Inhabern von Flugzeugpfandbriefen Prioritéit und volle Wert-
verwirklichung. Sie kénnen gegeniiber gewohnlichen Gldubigern mit niederlassungs-
bezogenen Forderungen noch zusétzlich abgesichert werden, in dem die Bestellung
von ,.security interests* unter Einbeziehung der US-Niederlassung(en) erfolgt. Der
»receiver kann den Zahlungsfluss flexibel steuern und wird mit hoher Wahrschein-
lichkeit dem Trustee der Pfandbriefgldubiger die eigene Verwertung ermdglichen.
Da die aufsichtsrechtliche Verwaltung des Vermogens fremder Banken grundsétzlich
auf Abwicklung gerichtet ist, ist grundsétzlich nicht mit einer zeitweiligen Fortfiih-
rung zu rechnen, bei der die Verwendung der Deckungswerte (immer ohne Zugriff
auf ihre Wertsubstanz) in Betracht kommt.

VI. Ergebnis

Mit der Bestellung von ,,security interests* an einen Trustee zu Gunsten der Inhaber
von Flugzeugpfandbriefen iiber das ,,pledge*“-Modell kénnen in den USA Sicherheit
und Wertverwirklichung fiir die US-amerikanischen Deckungswerte (Darlehens-
forderungen mit ,,aircraft mortgage™ und internationalem Sicherungsrecht) gewihr-
leistet werden. Gleichzeitig besteht eine ausreichende Wahrscheinlichkeit eines dien-
lichen Fortgangs des Zahlungsflusses beziiglich der Deckungswerte. Verbleibenden
Risiken einer Verzégerung kann durch eine Ubersicherung mit nicht-US-amerikani-
schen Werten begegnet werden.

B. Ausgangsfall: Flugzeugfinanzierung
im Zwei-Personen-Verhiltnis
Pfandbriefbank-US Fluggesellschaft

I.  Schutzwirkung des ,,security interest*
bei rein inneramerikanischen Sachverhalten

Die vorstehenden Uberlegungen zum ,,pledge“-Modell haben unterstellt, dass die
Finanzierung der in den USA registrierten Flugzeuge ohne Einschaltung weiterer
Akteure direkt im Verhéltnis zwischen der deutschen Pfandbriefbank und der US-
Fluggesellschaft als Darlehensnehmer und Sicherungsgeber von ,,aircraft mortgage®
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und internationalem Sicherungsrecht nach der Kapstadt Konvention erfolgt. Dies
stellt jedoch sozusagen nur die denkbar einfachste Grundkonstellation der Flugzeug-
finanzierung dar. In der Praxis wird in den USA hiufig auf Seiten des Darlehens-
nehmers ein sog. Owner Trustee zwischengeschaltet (hierzu unter D.) und gegebe-
nenfalls auf Glaubigerseite bei Bestellung der ,,aircraft mortgage* ein Aircraft Se-
curity Trustee, welcher die Flugzeughypothek treuhénderisch fiir die Pfandbriefbank
hilt (hierzu unter C.). Die Beteiligung dieser weiteren Akteure kann sich auf die Art
und Weise der Bestellung des ,,security interest auswirken, aber auch auf die Zu-
griffsmoglichkeiten von Glidubigern. Daher sind die drei Konstellationen getrennt zu
betrachten. Ausgangspunkt ist dabei zunéchst das schon bislang zu Grunde gelegte
Zwei-Personen-Verhiltnis (Pfandbriefbank — US-Fluggesellschaft).

Wie unter Teil 3 A aufgezeigt wurde, kann die Bestellung eines ,,security interest
an den Darlehensforderungen samt Flugzeughypothek und internationalem Siche-
rungsrecht fiir einen Trustee, der die Werte treuhéinderisch fiir die Inhaber von Flug-
zeugpfandbriefen hilt, das Vorrecht der Pfandbriefglaubiger nach §§ 29, 30 PBG in
den USA gut absichern. Im Folgenden ist in die Uberlegungen mit einzubeziehen,
dass Flugzeuge mobile Sicherungsobjekte sind. Theoretisch ist daher ein Zugriff auf
das Flugzeug von Gldubigern des Flugzeugeigentiimers méglich, der — je nach Land,
in dem er erfolgt — die Flugzeughypothek und damit auch die rechtsgeschiftliche
Absicherung tangieren kénnte. Es kann auch nicht von vorne herein vollig ausge-
schlossen werden, dass Gldubiger der Pfandbriefbank in Krisenzeiten versuchen
konnten, in die Deckungswerte der Bank zu vollstrecken und dabei den Aufenthalt
eines der belasteten Flugzeuge auerhalb der USA zu nutzen. Daher ist im Folgen-
den jeweils auch zu priifen, ob die Konstruktion des ,,security interest” fiir einen
amerikanischen Trustee auBBerhalb der USA auf Anerkennung hoffen kann. Geht man
davon aus, dass Gldubiger der deutschen Pfandbriefbank im Regelfall einen Titel
gegen die Bank am Sitz in Deutschland erstreiten miissten, so wire seine Vollstre-
ckung jedenfalls innerhalb der Europiischen Union aufgrund der EuGVO und ge-
gebenenfalls der EuVTVO ohne aufwindiges Anerkennungsverfahren unproblema-
tisch und fiir Gldubiger attraktiv. Die Mitgliedstaaten der EU stehen daher im Mit-
telpunkt der Uberlegungen.

II. Mboglicher Auslandszugriff auf belastete Flugzeuge als ein dem
Flugzeugpfandbrief in begrenztem Umfang allgemein
immanentes Risiko

Bei alledem ist allerdings in Rechnung zu stellen, dass der deutsche Gesetzgeber
sich bei der Einfiihrung von Flugzeugpfandbriefen — wie schon bei Schiffspfand-
briefen — der Tatsache bewusst war, dass der mobile Einsatz von Flugzeugen sich
auf die Verwirklichung der Deckungswerte auswirkt und auch ein moglicher Zugriff
auf die Deckungswerte sich anders gestalten kann als bei den grundpfandrechtlich
abgesicherten Deckungswerten der herkommlichen Hypothekenpfandbriefe. Auf3er-
dem kann schon die Anerkennung der Flugzeugsicherheit nicht weltweit garantiert
werden, sondern hiingt von der Verbreitung entsprechender internationaler Uberein-
kommen ab.
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1.  Vollstreckungsversuche von Gliaubigern des
Flugzeugeigentiimers in das belastete Flugzeug

Die Durchsetzbarkeit des deutschen Registerpfandrechts gegentiber Glaubigern des
Flugzeugeigentiimers sah der Gesetzgeber dabei zu Recht aufgrund der vergleichs-
weise hohen Akzeptanz des Genfer Pfandrechtsiibereinkommens (GPfU) und der
weiter wachsenden Beitrittszahl zur 2006 in Kraft getretenen Kapstadt Konvention
als hinreichend gesichert an. Allein das Genfer Pfandrechtsiibereinkommen gewihr-
leistet die Anerkennung des Registerpfandrechts an deutschen Flugzeugen in 89
Staaten.?*? Art. I Abs. 1 lit. d und Abs. 2 GPfU sichern den Vorrang der eingetrage-
nen Flugzeughypothek (Art. TV Abs. 1 GPfU benennt méglicherweise vorrangige
Rechte aus Bergungs- oder ErhaltungsmaBnahmen) und Art. VII GPfU trifft einheit-
lich einzuhaltende Bestimmungen bei der Zwangsvollstreckung.

Soweit auch ein internationales Sicherungsrecht nach der Kapstadt Konvention mit
Zusatzprotokoll bestellt wird, ist seine Anerkennung bei Einzel- und Gesamtvoll-
streckungsmaBnahmen gegen den Flugzeugeigentiimer in das Flugzeug in 44 Ver-
tragsstaaten gesichert. Einzelheiten hierzu unten IV 2. Hingegen hingt beim Auf-
enthalt des Flugzeugs in Staaten, die keiner der beiden Konventionen beigetreten
sind, die Anerkennung des deutschen Registerpfandrechts oder einer nach auslindi-
schem Recht bestellten Flugzeugsicherheit vom jeweiligen nationalen Kollisionsrecht
ab (hierzu unten Teil 3 B V 1), so dass sich allgemeine Voraussagen nicht treffen
lassen. Dieses Restrisiko ist im Hinblick auf die Rechte der finanzierenden Bank
akzeptabel und wird in der Praxis dadurch gemildert, dass man eine Festsetzung/
Beschlagnahme (und anschliefende Verwertung) aufgrund der transparenten Flug-
plidne sehr gut vorbereiten kann. Man wiirde sich im Vorfeld unter Berticksichtigung
der vom Flugzeug angeflogenen Destinationen eine Jurisdiktion aussuchen, in der
die Anerkennung des Sicherungsrechts sowie eine moglichst effiziente Verwertung
gewdhrleistet sind.

Ein weiteres, nicht vollstdndig beherrschbares Risiko besteht, wenn Gldubiger des
Flugzeugeigentiimers in das Flugzeug vollstrecken, solange es sich in einem Nicht-
Konventionsstaat befindet. Hier ist vor allem die Rechtslage in England kurz zu
beleuchten. Die Entscheidung des High Court in der Rechtssache ,.Blue Sky*“ im
Friihjahr 2010 (hierzu auch unten Teil 3 B V 2)** hat eine umstrittene kollisions-
rechtliche Aussage getroffen. Danach richtet sich — aus englischer Sicht (!) — die
Frage, ob ein Sicherungsrecht an einem Flugzeug wirksam begriindet wurde, nach
dem Recht des Staates, in dem sich das Flugzeug zur Zeit der Bestellung der Sicher-
heit befand (ohne kollisionsrechtliche Riick- oder Weiterverweisung). Im konkreten
Fall ging es um die Wirksamkeit einer englischen Flugzeugsicherheit. Man wird die
in der Entscheidung aufgestellte Kollisionsregel jedoch schwerlich als eine solche
verstehen konnen, die nur englische Sicherheiten betrifft. Zumindest wire damit
eine hohe Unsicherheit verbunden, wie in weiteren Féllen von englischen Gerichten
entschieden wird. Da die ,,Blue Sky“-Entscheidung an dieser Stelle sehr allgemein
formuliert ist und sich auf die allgemeine englische sachenrechtliche Kollisionsregel
der lex rei sitae bezieht?**, wird man sie wohl eher (und vorsichtshalber) als eine
allgemeine Kollisionsregel interpretieren miissen. Dies hat zunéichst einmal zur Fol-
ge, dass eine US-Flugzeughypothek in England (und nur dort!) nicht anerkannt
werden konnte, wenn sich das Flugzeug bei Bestellung noch nicht in den USA,

242 Vgl. Begriindung Gesetzentwurf zum Gesetz zur Fortentwicklung des Pfandbriefrechts,
BT-Drucks. 16/11130, zu § 26a PBG neu.

243 Blue Sky One Ltd. v. Mahan Air, 2010 WL 902909, Queens Bench Division, 25.3.2010, [2010]
EWHC 631.

244 AaO n. 151 et seq.
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sondern etwa noch am Auslieferungsort in Frankreich (Toulouse) oder Deutschland
(Hamburg) befand und sich dann in England die Frage nach der Wirksamkeit der
US-,,aircraft mortgage® stellt. Fiir die hier zu behandelnden Fragen muss dies aber
im Ergebnis nicht beunruhigen.?” Erstens hat GroBbritannien bereits den zeitnahen
Beitritt zur Kapstadt Konvention in Aussicht gestellt, die dann nationales Kolli-
sionsrecht (und damit die ,,Blue Sky“-Entscheidung) verdringen wird. Zweitens ist
ein Vollstreckungszugriff von Glidubigern des Flugzeugeigentiimers schon deshalb
nicht sehr wahrscheinlich, weil die Finanzierungs- und Besicherungsmodelle in der
Praxis sehr hiufig vorsehen, dass nicht die US-Fluggesellschaft selbst Flugzeug-
eigentiimer ist, sondern ein Owner Trustee. Dieser konnte sich in jedem Fall darauf
berufen, dass das Flugzeug als Bestandteil seines Trustvermdgens dem Zugriff seiner
personlichen Gléaubiger gar nicht offen steht (s. ausfiihrlich unten Teil 3 D III 1).
Diese Besonderheit des Trustvermogens wird gerade in England ohne weiteres auf
Anerkennung stoBen (das Vereinigte Konigreich ist Vertragsstaat des Haager Trust
Ubereinkommens) und einen Zugriff wohl schon im Ansatz vereiteln. In allen an-
deren Fillen, in denen eine US-Fluggesellschaft selbst Flugzeugeigentiimer ist, stellt
sich der Zugriff ihrer Glaubiger auf das Flugzeug in England letztlich als wenig
attraktiv dar, da die Verwertung im Hinblick auf die vorzunehmende Umregistrierung
grofle Probleme bereiten diirfte. Bei einem Vollstreckungszugriff unter Missachtung
der nach US-Recht wirksam bestellten ,,aircraft mortgage® ist nicht damit zu rechnen,
dass der Flugzeugeigentiimer dort fiir verpflichtet gehalten wird, der Registrierung
eines neuen Eigentiimers zuzustimmen (s. ausfiihrlich sogleich III 2).

Sollten Gliubiger der deutschen Pfandbriefbank erwégen, im Hinblick auf die Be-
legenheit des Flugzeugs in England dort in die Deckungswerte zu vollstrecken,
diirfte die ,,Blue Sky“-Rechtsprechung insoweit sogar eher abschreckend wirken,
weil die Gldubiger damit rechnen miissten, dass ggf. gerade die Flugzeughypothek
dort nicht anerkannt wird und damit auch kein taugliches Zugriffsobjekt darstellt.
Zumindest wire nicht damit zu rechnen, dass auf diese Weise das Flugzeug in ir-
gendeiner Weise in England zugunsten solcher Glaubiger festgesetzt werden konnte
(s. unten Teil 3 B V 2b).

2.  Vollstreckungsversuche von Gliubigern der Pfandbriefbank in
die Deckungswerte

Auch die Moglichkeit eines Zugriffs von Gldubigern der Bank auf die Deckungs-
werte entgegen den Vorschriften des deutschen Pfandbriefrechts resultiert nicht allein
aus der Beleihung auslidndischer Flugzeuge. Auch wenn man Flugzeugpfandbriefe
allein mit deutschen Deckungswerten, d. h. Darlehen an deutsche Fluggesellschaften
und Registerpfandrechten an deutschen Flugzeugen nach dem LuftfzZRG absichert,
konnte der Fall eintreten, dass ein Gldubiger der Pfandbriefbank unter Umgehung
des deutschen Vollstreckungsverbotes nach § 29 PBG versucht, den voriibergehenden
Aufenthalt des Flugzeugs auflerhalb von Deutschland dafiir zu nutzen, in die Deckungs-
werte zu vollstrecken. Der Gesetzgeber konnte dabei angesichts des allgemein gel-
tenden lex fori-Prinzips des Zwangsvollstreckungsrechts nicht davon ausgehen, dass
im Vollstreckungsstaat die deutschen Vorrechte nach dem PBG ohne Weiteres Be-
achtung finden. Allerdings diirfte es kaum zu Vollstreckungsmal3nahmen gegen eine
Pfandbriefbank kommen, ohne dass die Insolvenz oder Reorganisation kurz bevorsteht.

245 Zunichst handelt es sich — im Sinne der Gutachtensfrage — nicht um ein unmittelbar mit
§ 29 b IV PBG verbundenes Problem, sondern um eine Frage, die auch bei rein deutschen
Deckungswerten auftreten kann.
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Dann aber sind innerhalb der EU die Wirkungen bankaufsichtsrechtlicher und insol-
venzgerichtlicher VorfeldmaBinahmen ebenso anzuerkennen wie nach Eréffnung ihre
Wirkungen auf vorinsolvenzliche Vollstreckungsmaf3nahmen (Art. 3 Nr. 2 Abs. 2, 10
Nr. 1 und 2 Liquidationsrichtlinie, §§ 88, 129 ff., 142 InsO; § 46 KWG). Die
praktische Bedeutung solcher Eingriffe innerhalb der EU bleibt also gering.

Insgesamt kann durchaus unterstellt werden, dass der deutsche Gesetzgeber das
Restrisiko einer Auslandsvollstreckung durch Bankgldubiger gekannt und akzeptiert
hat. Aus der Beleihung von in den USA registrierten Flugzeugen resultiert insofern
jedenfalls keine grofere Gefahr.

III. Moglicher Vollstreckungszugriff von Bankengliubigern
auf die US-Deckungswerte aulerhalb der USA

1.  Volistreckungszustindigkeit fiir Forderungspfindung

Auf die Anerkennung der unter Teil 3 A. entwickelten ,,security interest“-Konstruktion
auBerhalb der USA kommt es vor allem an, wenn Gladubiger der deutschen Pfand-
briefbank versuchen, auBerhalb der USA und Deutschlands in die US-Deckungswer-
te (Darlehensforderungen einschlieBlich akzessorischer Sicherheiten) zu vollstrecken.
Damit ist die Frage aufgeworfen, wie sich die internationale Zustidndigkeit fiir Voll-
streckungsmafnahmen gegen die Pfandbriefbank gestaltet und inwieweit dabei die
Belegenheit des Vollstreckungsobjekts (hier also der Darlehensforderungen und
Sicherheiten in der Hand der deutschen Pfandbriefbank) bzw. des besicherten Flug-
zeugs eine Rolle spielt.

Ein héufiger Ankniipfungspunkt fiir die Vollstreckungszustiandigkeit ist der Sitz des
Vollstreckungsschuldners (s. etwa im deutschen Recht § 828 Abs. 2 ZPO), aber auch
die Belegenheit von vollstreckbarem Vermdogen (vgl. § 828 Abs. 2, 2. Var. i.V.m.
§ 23 S. 1 ZPO). Dies fiihrt zur Frage, wo (gesicherte) Forderungen im Sinne des
Vollstreckungsrechts als ,,belegen* gelten kénnen. Hierfiir lassen sich naturgeméif
keine global verbindlichen Aussagen treffen. Die Notwendigkeit einer letztlich fik-
tiv zu bestimmenden Belegenheit bei nicht korperlichen Gegenstinden erschwert
Festlegungen und fiihrt zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen selbst innerhalb der
Europdischen Union.?*® Hiufig anzutreffende Kriterien sind der Sitz des (Dritt-)
Schuldners der Forderung, der Sitz des Glidubigers (Vollstreckungsschuldners), der
Erfiillungsort der zu pfindenden Forderung oder der Staat der lex causae der zu
pfindenden Forderung.?*’ Bei dinglich gesicherten Forderungen wird — insbesondere
bei Grundpfandrechten — hiufig auf den Belegenheitsort der Sicherheit zuriickge-
griffen.?*® Dies hat gerade bei Grundpfandrechten den Vorteil einer klaren Fixierung
der Belegenheit auf einen unbeweglichen Gegenstand und einen unverdnderlichen
Ort. Ist das Sicherungsobjekt hingegen mobil, verliert die Ankniipfung an eine solche
Sicherheit ihren entscheidenden Vorteil und ist daher weniger nahe liegend.

Die héufigste Ankniipfung fiir die Belegenheit der Forderung innerhalb der Euro-
pdischen Union ist nach einer im Auftrag der EU durchgefiihrten Studie von Burk-
hard Hess der Sitz des Drittschuldners.?* Die Lokalisierung des belasteten Flugzeugs

246 Fiir einen Uberblick iiber die Situation in Europa (allerdings mit Schwerpunkt auf der Konten-
pfiandung) vgl. Hess, Study JAI/A3/2002/02 S. 76 ff., abrufbar: www.ipr.uni-heidelberg.de/
studie/index.htm.

247 S. zum Ganzen (aus deutscher Sicht) ausfiihrlich Mossle, internationale Forderungspfdndung,
1991, 93 ff..

248 So etwa fiir die Situation in den Niederlanden schon Stiirner/Stadler (Fn. 74), S. 26 f..

249 (Fn. 246). S. 77, 78 (ohne allerdings gesicherte Forderung gesondert zu behandeln).
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spielt dann zunéchst nur eine untergeordnete Rolle. Fiir Gldubiger der Pfandbriefbank
sind primir die Darlehensforderungen und die darauf kontinuierlich zu leistenden
Zahlungen der Drittschuldner von Interesse. Ein Zugriff auf das Flugzeug selbst
kédme ohnehin nur in Betracht, wenn die Glaubiger auch die ,,aircraft mortgage® im
Zuge der Forderungspfindung erhalten und wenn sie daraus gegen den Drittschuld-
ner vorgehen und das Flugzeug beschlagnahmen konnen. Dies setzt den Verwer-
tungsfall der ,,aircraft mortgage* voraus. Er wird bei grundsétzlicher Zahlungsfihig-
keit des Darlehensnehmers nur dann eintreten, wenn dieser etwa die auslidndische
Forderungspfindung ignoriert und weiterhin an die Pfandbriefbank zahlt. In diesem
Fall konnte der ausldndische Vollstreckungsstaat theoretisch auch den Zugriff auf
das in seinem Hoheitsgebiet befindliche Flugzeug erlauben.

Da die in Betracht kommenden Drittschuldner, die US-Fluggesellschaften, ihren Sitz
in den USA haben, liee sich eine Vollstreckungszustindigkeit bestenfalls tiber lo-
kale Niederlassungen oder Zweigstellen begriinden. Im Anwendungsbereich der
EuGVO darf nach Art. 2, 3 EuGVO nicht auf Art. 5 Nr. 5 EuGVO zuriickgegriffen
werden, wenn die Gesellschaft ihren Sitz nicht in der EU hat (hierzu auch unten Teil
3 B V 2 a). Soweit es an klaren Festlegungen zur Belegenheit fehlt oder offen bleibt,
ob und unter welchen Voraussetzungen auch eine Niederlassung des Drittschuldners
nach autonomem Zustéindigkeitsrecht als Anknilipfungspunkt gentigt, bietet sich die
Argumentation, mit Art. 2 lit. g dritter Spiegelstrich der EU-Insolvenzverordnung
an. Danach ist eine Forderung in dem Staat belegen, in dem der Schuldner der For-
derung den Mittelpunkt seiner hauptsidchlichen Interessen hat. Die EU-Insolvenzver-
ordnung ist zwar nicht unmittelbar anwendbar — weder in der Einzelzwangsvollstre-
ckung noch in der Insolvenz von Kreditinstituten** —, es handelt sich aber immerhin
um eine allgemeine, europarechtsautonome Festlegung, auf die es sich fiir Mitglied-
staaten im Interesse der Einheit der Rechtsordnung anbietet zurlickzugreifen, wenn
es sonst keine gesetzlichen Festlegungen gibt. Im Ubrigen wire innerhalb der EU
eine Zwangsvollstreckung in US-Deckungswerte praktisch wenig bedeutsam, weil
sie — wie bereits ausgefiihrt — regelméfig im Vorfeld einer Insolvenz stattfinde, in
dem SchutzmaBnahmen gegen eine Vollstreckung bereits greifen.

Vollstreckungsversuche in die US-Deckungswerte wiren jedoch jedenfalls unschéd-
lich, wenn der jeweilige Vollstreckungsstaat das an den Darlehensforderungen und
der ,,aircraft mortgage* nach MaBligabe von Teil 3 A bestellte Sicherungsrecht zu-
gunsten des Security Trustee anerkennt. Gleiches gilt, wenn das internationale Si-
cherungsrecht in der Hand des Security Trustee anerkannt wird. In beiden Fillen
kdme es nicht mehr darauf an, ob im Vollstreckungsstaat gegebenenfalls auch die
nach deutschem Recht vorgenommene Sicherungsabtretung mit Ubergang der ak-
zessorischen Sicherungsrechte anerkannt wird. Hierzu sogleich unter IV.

2.  Geringer wirtschaftlicher Anreiz fiir Glaubigerzugriff

Sollte ein Staat, in dem sich das Flugzeug voriibergehend befindet, nicht nur die
Forderungspfiandung, sondern tiber die Mitpfindung akzessorischen Sicherheiten
auch den Zugriff auf das Flugzeug selbst unter Missachtung des ,,security interest*
des Security Trustee zulassen — ein, wie noch zu zeigen sein wird, kaum anzuneh-
mender Fall — so stellt sich immer noch die Frage, ob dies fiir Glaubiger der Pfand-
briefbank wirtschaftlich betrachtet tiberhaupt interessant ist. Die Verwertung des

250 Vgl. Art. 1 Abs. 2 EulnsVO.
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Flugzeugs durch Versteigerung oder sonstige Verduferung setzt nicht nur rechtlich
die Verwertungsreife gegeniiber dem Drittschuldner voraus, sondern auch die Aus-
sicht, dass sich ein Erwerber findet. Das betreffende Flugzeug ist fiir den US-Eigen-
timer im FAA-Register eingetragen. Nach dem Chicago-Abkommen kommt eine
Doppelregistrierung desselben Flugzeuges nicht in Betracht. Ohne Registrierung
entfillt aber regelmifBig auch die Nutzungsmoglichkeit in einem bestimmten Luft-
raum. Eine neue Registrierung durch einen potentiellen Erwerber kommt damit erst
in Frage nach einer Deregistrierung im amerikanischen FAA-Register. Dies erfolgt
nach US-Recht (14 CFR 47.41 [a] [2]) regelmiBig nur auf schriftlichen Antrag des
bislang registrierten Eigentiimers.?>' Er wire in den USA schwerlich erreichbar oder
erzwingbar, wenn Eigentum unter Missachtung des ,,security interest erworben
wire. Ein Erwerber konnte das Flugzeug bestenfalls auerhalb der 190 Vertragsstaa-
ten des Chicago-Abkommens sofort neu registrieren lassen und nutzen. Unter Be-
riicksichtigung der Tatsache, dass weltweit nur 193 Staaten (exklusive Vatikan) so-
wie einige in ihrem Status umstrittene Territorien existieren, ist eine Pfindung durch
Gldubiger nicht sehr viel versprechend.

IV. Schutzwirkung des ,,security interest‘‘ bei Aufenthalt
besicherter Flugzeuge in Vertragsstaaten des Genfer
Pfandrechtsiibereinkommens und der Kapstadt Konvention

1.  Genfer Pfandrechtskonvention
a) Anerkennung der ,,aircraft mortgage*

Fiir die Flugzeugfinanzierung und Kreditsicherung in Form von (Register-)Siche-
rungsrechten an Luftfahrzeugen ist die Anerkennung des Sicherungsrechts im Ausland
von elementarer Bedeutung. Sie wird seit 1948 durch das Genfer Pfandrechtsiiber-
einkommen (im Folgenden GPfU)?*? sichergestellt. Damit ist gewéhrleistet, dass die
US-,,aircraft mortgage* der deutschen Pfandbriefbank in allen Vertragsstaaten des
Genfer Pfandrechtsiibereinkommens anerkannt wird, wenn sie nach US-amerikani-
schem Recht wirksam entstanden und ordnungsgemil in einem 6ffentlichen Regis-
ter eingetragen ist. Ebenfalls anerkannt wird die vertragliche Ausdehnung der Flug-
zeughypothek auf Triebwerke.?® Die Wirkungen des anerkannten nationalen
Sicherungsrechts gegeniiber Dritten bestimmen sich gem. Art. IT Abs. 2 GPfU nach
dem Recht des Vertragsstaates, in dem sie registriert sind, also vorliegend US-Recht.
Damit gehen in allen Vertragsstaaten die Regeln des GPfU dem autonomen Kollisions-
recht vor.?

b) Anerkennung des ,,security interest* an ,,aircraft mortgages*

Das Genfer Pfandrechtsiibereinkommen regelt in Art. I Abs. 1 lit. d unmittelbar die
Anerkennung von ,,besitzlose(n) Pfandrechte(n) (,,mortgage*), Hypotheken und
dhnliche(n) Rechte(n) an einem Luftfahrzeug, die vertraglich als Sicherheit fiir die
Erfiillung einer Schuld begriindet sind“. Im Hinblick darauf, dass die Anerkennung
gliltige Entstehung und Eintragung des Rechts im Registrierungsstaat des Luftfahr-
zeugs voraussetzt, kann man davon ausgehen, dass die Anerkennung aufgrund des
Abkommens so erfolgen muss, wie das Sicherungsrecht tatsédchlich eingetragen ist.

251 Pritchard USA, sub 1.8.

252 Ausfiihrlich hierzu McNally (Fn. 34), S. 28 ff..

253 Art. X, XVI GPfU; McNally (Fn. 34), S. 29.

254 Im deutschen Kollisionsrecht ist die Genfer Pfandrechtskonvention z.B. in Art. 45 EGBGB
umgesetzt.
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Soweit daher wie unter Teil 3 A vorgeschlagen im FAA-Register eingetragen wird,
dass die ,,aircraft mortgage* mit einem ,,security interest” ,,belastet bzw. auf den
Security Trustee sicherungstibertragen ist (,,security assignment®), miisste in den
Vertragsstaaten auch diese Sicherungsiibertragung bzw. Belastung anerkannt werden.
Nach dem fiir die ,,aircraft mortgage* hier maBgeblichen US-amerikanischen Recht
wird nicht zwischen Verpfindung und Sicherungsiibertragung unterschieden
(Art. 9-109 [a] [1] UCC?). Art. 9-202 UCC legt sogar ausdriicklich fest, dass die
Regelungen zum ,.security interest“ unabhingig von der Eigentumslage sind, es
also nicht darauf ankommt, ob der Sicherungsgeber oder Sicherungsnehmer , title to
collateral® innehat. Damit lédsst sich die ,,pledge“-Konstruktion als Sicherungsiiber-
tragung der — den Darlehensforderungen akzessorisch folgenden — ,,aircraft mortga-
ges® verstehen. Ein solcher — auch nur sicherungshalber erfolgender — Inhaberwech-
sel betrifft die Zuordnung der ,,aircraft mortgage* und fillt damit in den Bereich der
nach dem Genfer Pfandrechtsiibereinkommen anzuerkennenden Rechtsverhiltnisse
an Flugzeug bzw. Flugzeughypothek.

Je nach Ausgestaltung des nationalen Vollstreckungsrechts miisste der betreffende
Vertragsstaat dann entweder schon die Pfandung der US-Deckungswerte — gegebe-
nenfalls auf Rechtsmittel des Security Trustee hin — ablehnen, weil die Deckungs-
werte nicht mehr der Pfandbriefbank als Vollstreckungsschuldnerin zustehen oder
aber bertiicksichtigen, dass laufende Zahlungen auf die Deckungswerte weiterhin
vorrangig dem Security Trustee zustehen, nicht dem Vollstreckungsgldubiger.

c) Zwischenergebnis

Fiir die Vertragsstaaten des Genfer Pfandrechtsiibereinkommens — in Europa sind
dies die Lander mit den wichtigsten internationalen ,,Hubs® des Luftverkehrs wie
Frankreich und die Niederlande, nicht jedoch GroBbritannien®® — darf man davon
ausgehen, dass sie das ,,security interest an den US-Deckungswerten fiir den Secu-
rity Trustee anerkennen und ihm nach den Regeln des US-Rechts Vorrang vor Voll-
streckungsgldubigern einrdumen, sofern es iiberhaupt zu Vollstreckungsmafnahmen
in die Deckungswerte kommen sollte.

2. Kapstadt Konvention
a) Verbreitung

Die Kapstadt Konvention hat derzeit 44 vollwertige Vertragsstaaten (s. oben Teil 1
B 1II 3). Ihr ist 2009 auch die Europdische Union beigetreten. Angesichts der be-
schrinkten Aulenkompetenz der EU, die sich auf Bereiche beschrinkt, in denen sie
bereits durch sekundires Europarecht von ihrer Rechtssetzungskompetenz Gebrauch
gemacht hat, enthélt die Kapstadt Konvention eigens eine Beitrittsklausel fiir die EU
in Art. 48. Die EU hat danach auch nur insoweit die Rechte und Pflichten eines
Vertragsstaates als sie fiir die von der Konvention betroffenen Fragen iliberhaupt
zustindig ist.”” Es sind dies die Bereiche, welche von der EuGVO, dem europiischen
Insolvenzrecht (EulnsVO sowie die Richtlinien zur Liquidation und Sanierung von

255 Art. 9-109 (a) (1) UCC 2001 iibernimmt der Sache nach den insoweit noch deutlicher formu-
lierten Art. 9-102 (1) und (2) des UCC 1972. Dort hatte es in (2) geheilien: ,,(2) This Article
applies to security interests created by contract including pledge, assignment, chattel mortgage,
chattel trust, trust deed, factor’s lien, equipment trust, conditional sale, trust receipt, other lien
or title retention contract and lease or consignment intended as security. This Article does not
apply to statutory liens except as provided in Section 9-310. Mit der Verkiirzung in der Neu-
fassung von 2001 ist jedoch keine sachliche Anderung intendiert, s. Official Comment Sub. 2.

256 Hierzu unten Teil 3 B V 2.

257 Grundsitzliches hierzu bei Johner (Fn. 6), 23.
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Banken und Versicherungen) und der Rom I- Verordnung abgedeckt sind. Eine anléss-
lich des Beitritts abgegebene Erkldrung der EU stellt Reichweite und Folgen ihres
Beitritts im Verhiltnis zu den Mitgliedstaaten klar. Im Einzelnen waren hier zahlreiche
Punkte streitig, die praktisch vor allem die Frage betrafen, in welchem Umfang die
einzelnen Mitgliedstaaten noch Vorbehalte und Erkldarungen nach der Konvention
abgeben diirfen.?® Die fiir die Gutachtensfrage hauptsichlich maBgebliche Frage der
Anerkennung des internationalen Sicherungsrechts in der Hand des Security Trustee
verbleibt danach in der Kompetenz der Mitgliedstaaten. Der Kapstadt Konvention
beigetreten sind bereits Malta (mit Wirkung zum 1.2.2011), Lettland, Luxemburg und
Irland, nicht jedoch beispielsweise GroBbritannien, das die Konvention zwar gezeich-
net, aber noch nicht ratifiziert hat. Der Beitritt ist jedoch zeitnah in Aussicht gestellt.

b) Anerkennung des ,,security interest* fiir den Security Trustee
und ihre Folgen

Sind die Voraussetzungen einer wirksamen Ubertragung der internationalen Siche-
rungsrechte zwischen Pfandbriefbank und Security Trustee erfiillt, so muss jeder
Vertragsstaat anerkennen, dass der Trustee nunmehr Inhaber der internationalen Si-
cherungsrechte an Flugzeugzelle und Triebwerken (und der zugrunde liegenden
Forderung) ist (Art. 31 Kapstadt Konvention). Die Kapstadt Konvention regelt dies
im Gegensatz zum Genfer Ubereinkommen explizit. Der Zessionar erlangt die in-
ternationalen Sicherungsrechte dabei mit dem Rang, den der Zedent innehatte.?’

aa)  Einzelvollstreckungen

Einzelheiten zur Stellung des Inhabers der internationalen Sicherungsrechte in Voll-
streckung und Insolvenz trifft die Kapstadt Konvention selbst nicht. Sie regelt aus-
driicklich — die hier nicht weiter relevante — Rangordnung bei konkurrierenden Ab-
tretungen, bestimmt aber in Art. 29 allgemein die Rangverhéltnisse konkurrierender
eingetragener und nicht eingetragener Rechte.

Fiir den Security Trustee bedeutet dies, dass gegeniiber konkurrierenden Vollstreckun-
gen sein Rang tiber Art. 29 im Prinzip gesichert ist. Art. 39 Kapstadt Konvention
bestimmt dabei abschlieBend die Fille, in denen ein nicht eingetragenes Recht aus-
nahmsweise den (libertragenen) internationalen Sicherungsrechten vorgeht. In Betracht
kommen hier — aufgrund einer entsprechenden Erkldrung des Vertragsstaates — etwa
gesetzliche Pfandrechte von Werkunternehmern, solche fiir ,,unpaid navigation char-
ges“ oder Vorrechte von Arbeitnehmern bzw. des Steuerfiskus.?® Fiir mégliche Voll-
streckungen von Gldubigern der deutschen Pfandbriefbank auBerhalb Deutschlands
hat dies keine nennenswerte Bedeutung. Allerdings erlaubt Art. 40 Kapstadt Kon-
vention es den Vertragstaaten, jederzeit durch Erkldrung auch die Registrierung von
nicht-vertraglichen Rechten®' zu ermdglichen. Hierunter konnen grundsitzlich auch
Pfiandungspfandrechte fallen.?s? Ein solches Recht hitte jedoch nur dann Vorrang vor
den internationalen Sicherungsrechten des Security Trustee, wenn es vorher registriert
wiire.?%® Damit ergibt sich im Vollstreckungsfall in einem Vertragsstaat der Kapstadt
Konvention eine sehr giinstige Prognose fiir die Durchsetzung der Rechte des Security
Trustee.

258 Vgl. hierzu das eigens zu Klirung der Streitfragen durchgefiihrte Seminar von Unidroit:
http://www.unidroit.org/english/documents/2010/depositary/dc09-dep-08-e.pdf

259 McNally (Fn. 34), S. 188.

260 Goode (Fn. 37), Art. 39, para 4.266.

261 Art. 50 Kapstadt Konvention erlaubt auch die Ausdehnung der Registerwirkung auf vertragliche
Rechte, z.B. ein nationales Registerpfandrecht am Flugzeug, vgl. hierzu Haag (Fn. 3), S. 157 ff..

262 Goode (Fn. 37), Art. 40, para 4.276.

263 Goode (Fn. 37), Art. 40, para 4.277. Insoweit bleibt es bei dem in Art. 29 der Konvention
festgelegten Prinzip der Altersprioritit, s. McNally (Fn. 34), S. 171.
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bb)  Insolvenzfall

Fiir den Insolvenzfall beschréankt sich Art. 30 Kapstadt Konvention auf die grund-
sdtzliche Vorgabe der Anerkennung der internationalen Sicherungsrechte.?** Sollte
in einem Vertragsstaat ausnahmsweise ein (Partikular-)Insolvenzverfahren gegen die
deutsche Pfandbriefbank erdffnet sein, was im Hinblick auf die europédischen Zu-
standigkeitsregeln fiir Bankinsolvenzen®% nur auBerhalb der EU vorkommen kann,
so sichert Art. 37 Kapstadt Konvention die vorrangige Befriedigung des neuen In-
habers durch Verweis auf Art. 30. Dieser garantiert die Wirksamkeit der internatio-
nalen Sicherungsrechte gegeniiber einem nach Eintragung eréffneten Insolvenzver-
fahren (hier des Zedenten des Sicherungsrechts).?* | Effective* im Sinne der Vorschrift
bedeutet die Anerkennung des Sicherungscharakters und damit den Vorrang vor
ungesicherten Gliubigern.”” Nach tiberwiegender Ansicht gilt die Rangfolge des
Art. 29 Kapstadt Konvention, nicht nationales Insolvenzrecht.?® Art. XI des Protokolls
erginzt Art. 30 und gibt den Vertragsstaaten ein Optionsrecht. Sie konnen es danach
entweder bei der prinzipiellen Geltung ihres nationalen Insolvenzrechts belassen,
oder zwischen den Varianten A und B des Art. XI des Protokolls wihlen.?® Die
Variante A ist dabei die fiir den Inhaber von internationalen Sicherungsrechten giins-
tigere; beide betreffen jedoch nicht die Rangfolge und Prioritit, sondern nur Einzel-
heiten der Inbesitznahme des Flugzeugs und der konkreten Abwicklung.

Dass Art. 30 Abs. 3 Kapstadt Konvention nationale Anfechtungsrechte nicht aus-
schlieft, ist fiir die hier relevanten Uberlegungen ebenso unschidlich wie die mog-
liche Anfechtbarkeit des ,,security interest” unter US-Recht (s. oben Teil 3 AV 5).

3. Ergebnis

Vollstreckungszugriffe von Bankengldubigern aulerhalb der USA und Deutschlands,
die sich am Aufenthalt des besicherten Flugzeugs oder an der Zustdndigkeit iiber
den US-Drittschuldner, d.h. die US-Fluggesellschaften, orientieren, konnen nicht
von vorne herein ausgeschlossen werden. Sie kommen aber nur in Betracht, wenn
nationale Zustindigkeitsregeln an die Tatigkeit oder Niederlassung des amerikanischen
Drittschuldners ankniipfen. Im Anwendungsbereich des Genfer Pfandrechtsiiberein-
kommens und der Kapstadt Konvention erweisen sie sich als im Ergebnis unschéd-
lich. In Vertragsstaaten des Genfer Pfandrechtstibereinkommens ist die Anerkennung
der Stellung des Security Trustee hinsichtlich der US-,,aircraft mortgage* gewihr-
leistet. Es konnte schon argumentiert werden, dass dem Vollstreckungsschuldner
Forderung und Sicherheit gar nicht mehr zuzuordnen, sondern auf den Security
Trustee tlibergegangen sind. Eine noch klarere Absicherung besteht in Staaten, die
auch oder nur der Kapstadt Konvention beigetreten sind. Sie miissen internationale
Sicherungsrechte an Flugzeugzelle und Triebwerken und ihren Vorrang bei Vollstre-
ckungen gegen die deutsche Pfandbriefbank und in deren Insolvenz anerkennen.
Auch insoweit kann sich der Security Trustee gegebenenfalls schon darauf berufen,
dass ihm und nicht der Pfandbriefbank Darlehensforderungen und internationales
Sicherungsrecht zustehen.

264 McNally (Fn. 34), S. 226.

265 Vgl. die ausschlieBliche Herkunftslandzustindigkeit fiir Sanierung und Liquidation von Kredit-
instituten nach der Richtlinie 2001/24/EG (ABI. EG L 125, S. 15) in Art. 3 Abs. 1 und Art. 9 Abs. 1.

266 Beziiglich des Optionsrechts nach Art. XI des Protokolls, hat die EU bei ihrem Beitritt keine
Erkldrung abgegeben, das Optionsrecht bleibt damit bei den Mitgliedstaaten.

267 Goode (Fn. 37), Art. 30, para 4.409.

268 McNally (Fn. 34), S. 230; Goode (Fn. 37), Art. XI para 5.57.

269 Zu Einzelheiten s. Goode (Fn. 37), Art. XI para 5.55 ff.; McNally (Fn. 34), S. 232 ff..
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V.  Schutzwirkung des ,,security interest* bei Aufenthalt
besicherter Flugzeuge in Staaten, die weder dem Genfer
Pfandrechtsiibereinkommen noch der Kapstadt Konvention
beigetreten sind

1. MabBgeblichkeit nationalen Kollisionsrechts

In Staaten, die keiner der beiden Konventionen beigetreten sind, ist es keineswegs
von vorne herein ausgeschlossen, dass die ,,aircraft mortgage” und das ,,security
interest an den US-Deckungswerten anerkannt werden. Dies hingt im Einzelfall
vom nationalen Kollisionsrecht ab. Da 190 Staaten die Chicago-Konvention ratifiziert
haben und dort festgelegt ist, dass sich die Staatsangehorigkeit von Flugzeugen nach
deren Staatsgehorigkeit richtet, die sich wiederum nach dem Registrierungsort des
Luftfahrzeugs bestimmt, konnte sich nationales Kollisionsrecht daran — auch ohne
volkervertragliche Verpflichtung — orientieren und fiir Rechte an Luftfahrzeugen
(und deren Belastung bzw. Sicherungsiibertragung) an das fiir das Luftfahrzeug selbst
geltende US-Recht ankniipfen.

Fiir einen moglichen Vollstreckungszugriff von Bankengldubigern auf die US-De-
ckungswerte in einem solchen Staat, kommt es zunéchst wieder auf die Frage der
internationalen Vollstreckungszustindigkeit an. Von den groBen Hubs auBerhalb
Deutschlands?™, die mit hoher Wahrscheinlichkeit von US-registrierten Flugzeugen
in Europa angeflogen werden, ist vor allem London?’! niher zu betrachten. Zum Fall
der Vollstreckung von Gldubigern des Flugzeugeigentiimers in das sich in England
befindliche Flugzeug s. schon oben Teil 3 B II 1).

2.  Situation in England

a) Internationale Vollstreckungszustindigkeit fiir die Pfindung der
US-Deckungswerte

In England bestimmt sich die internationale Zustidndigkeit fiir die Forderungspfin-
dung, d.h. den Erlass einer ,,third party debt order”, gemifl Rule 72.1 (1) Civil
Procedure Rules?”? danach, ob der Drittschuldner in den Zustéindigkeitsbereich eng-
lischer Gerichte fillt. Dies wird iiberwiegend dahin ausgelegt, dass er sich im eng-
lischen Hoheitsgebiet befinden muss.?”? Die Rechtsprechung des House of Lords
formuliert dies mitunter auch so, dass Forderungen grundsétzlich dort belegen seien,
wo sie vom Glédubiger erfolgreich eingeklagt werden kénnen.?”* Nach autonomem
englischem Recht fiihrt dies zum Sitz des Schuldners und zwar auch dann, wenn er
optional an einem anderen Ort verklagt werden konnte.?”

270 Hier wiirde eine Vollstreckung ja ohne weiteres an § 29 PBG scheitern.

271 Grofbritannien ist bislang weder Vertragsstaat des Genfer Pfandrechtsiibereinkommens noch
der Kapstadt Konvention.

272 Rule 72.1: ,,(1) This Part contains rules which provide for a judgment creditor to obtain an
order for the payment to him of money which a third party who is within the jurisdiction
owes to the judgment debtor.”

273 Vgl. Sonnabend, Der Einziehungsprozess nach Forderungspfandung im internationalen Rechts-
verkehr, 2007, S. 109; Mack IPRax 2005, 553, 554. Allerdings geniigt ein voriibergehender
Aufenthalt oder eine Unterwerfung unter die englische Hoheitsgewalt; SCF Finance Co. Ltd.
v. Masari and another, 1987/1 QB 1028, 1042 (CA); Mack TPRax 2005, 553, 554 mit Nachw.
zur dlteren Rspr.; Kennett, The enforcement of judgments in Europe, 2000, p. 265.

274 Vgl. Mack IPRax 2005, 553, 555.

275 Mack IPRax 2005, 553, 555 mit Nachw.; Pennington, Court Orders affecting foreign bank deposits,
in: Cranston: Legal isssues of cross-border banking 1989, p. 43, 53 et seq.; Dicey/Morris, The Con-
flict of Laws, Vol. 2 1993, Rule 114, p. 926 zog allerdings auch den Erfiillungsort in Betracht.
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Dieser Ansatz, die Zustindigkeit fiir die Pfindung — jedenfalls soweit es nicht nur
um ,,Interim Orders®, sondern um ,,Final Third Party Debt Orders* geht — an die
internationale Zusténdigkeit fiir das Verfahren gegen den Drittschuldner anzukniipfen,
ist fiir das englische Recht konsequent, weil das Pfiandungsverfahren letztlich zu
einem vollstreckbaren Titel des Vollstreckungsglédubigers gegen den Drittschuldner
fiihrt (Rule 72.9. [1] CPR). Es kombiniert also Pfandungsverfahren und Drittschuld-
nerprozess. In der Entscheidung Société Eram 2003, in dem es um die Pfandung von
Guthaben eines ruménischen Vollstreckungsschuldners auf dem Konto einer Filiale
einer Hongkonger Bank in London ging, bestétigte das House of Lords einerseits,
dass fiir den Erlass der ,,debt order auf die Belegenheit der Forderung in England
ankomme, schrinkte aber gleichzeitig ein. Selbst wenn von einer solchen Belegen-
heit auszugehen sei, scheide der Erlass einer endgiiltigen ,,debt order” aus, sofern
nach dem Recht, dem die Forderung unterliege, eine Befreiungswirkung der auf die
Anordnung hin erfolgenden Zahlung nicht anerkannt werde und damit die Gefahr
fiir den Drittschuldner bestehe, doppelt in Anspruch genommen zu werden. Diesen
Schutz konne man verwirklichen, indem man entweder schon die Forderungsbele-
genheit und damit die Zusténdigkeit englischer Gerichte verneine oder die Beschrén-
kung im Rahmen des Ausiibungsermessens tiber den Erlass der ,,Final Third Party
Debt Order* ansiedele.?’® In der Entscheidung spielten allerdings die Besonderheiten
der Kontenpfindung bei Fiihrung des Kontos des Vollstreckungsschuldners im Aus-
land eine Rolle, weil dann grundsitzlich fiir eine befreiende Zahlung der Bank das
Recht des kontofiihrenden Landes mafBgeblich ist. Lord Hobhouse of Woodborough
betont in der Entscheidung jedoch hinsichtlich der Zustidndigkeit, dass man — ginge
es um eine ,,normale” Forderung gegen die Hongkonger Bank mit zahlreichen Nie-
derlassungen in England und einer Registrierung nach dem Companies Act — keinen
Zweifel an der Zustidndigkeit tiber diesen Drittschuldner gehabt hitte.””” Es ist also
nicht grundsétzlich nur auf den Hauptsitz des Drittschuldners abzustellen. Auch dann
kann jedoch das nach Rule 72.8 (6) CPR bestehende Ermessen des Gerichts dazu
fiihren, dass eine ,,debt order* im Hinblick auf die Gefahr der doppelten Inanspruch-
nahme nicht erlassen wird.?’®

In einem weiteren vom House of Lords 2003 entschiedenen Fall (,,Kuwait Oil Tan-
ker®), in dem es um die Beschlagnahmen von Konten der Vollstreckungsschuldnerin
bei der Schweizer UBS ging, die eine — im konkreten Fall nicht kontofiihrende —
Filiale in London unterhielt, lehnten die Richter schon eine Belegenheit der Forde-
rung in England ab und verwiesen auf die ausschlieBliche Zustindigkeit fiir das
Vollstreckungsverfahren in der Schweiz aufgrund von Art. 16 LugU.?” Im Europi-
ischen Justizraum ist fiir die Zustéindigkeit in der Tat Art. 22 Nr. 5 EuGVO bzw.
Art. 16 Lugano Ubereinkommen (Lug(U) zu beachten. Allerdings tiberldsst Art. 22
Nr. 5 EuGVO es den Mitgliedstaaten festzulegen, wie sie ihre Vollstreckungszustén-
digkeit und die Belegenheit von Forderungen definieren.?®* Da es nach englischem
Recht bei der ,,Final Third Party Debt Order” um eine Kombination von Vollstre-

276 Société Eram v. Shipping Co. Ltd. v. Hong Kong and Shanghai Banking Corp. Ltd. [2003]
UHKL 30, [2004]1 AC 260, 275 ff. (Lord Bingham of Cornhill n. 24 ff.).

277 Société Eram v. Shipping Co. LTd. v. Hong Kong and Shanghai Banking Corp. Ltd. [2003]
UHKL 30, [2004]1 AC 260, 288 (Lord Hobhouse of Woodborough, n. 73). Auch in SCF Finance
Co. Ltd. v. Masri [1987] 1 QB 1028 wurde die Zustellung der ,,garnishment order* an die
englische Niederlassung einer ausldndischen Bank zugelassen.

278 S. Lord Hobhouse of Woodborough, vorige Fn., n. 74.

279 Kuwait Oil Tanker Co. SAK and others. v. UBS AG, [2003] UKHL 31, [2004] 1 AC 300.

280 Mack IPRax 2005, 553, 557; Mankowski in Rauscher, Europdisches Zivilprozessrecht, 2. Aufl.,
Art. 22 Briissel I-VO Rn. 62 mit zahlreichen Nachw.; dies ilibersieht wohl das House of Lords
in Kuwait Oil Tanker Co. SAK and others. v. UBS AG, [2003] UKHL 31 und geht insoweit
von einer Festlegung durch Art. 16 LugU aus; krit. insoweit auch Sonnabend (Fn. 272), S. 111.
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ckungsverfahren (gegen die deutschen Pfandbriefbank) und Einziehungsprozess
(gegen die US-Fluggesellschaft als Drittschuldner) geht, diirfen englische Gerichte
ihre Zustindigkeit demnach nur bejahen, wenn sie die allgemeine internationale
Zustdndigkeit fiir Klagen gegen den Drittschuldner haben. Insoweit kommen Art. 2 ff.
EuGVO indirekt zur Anwendung.?®! Demnach scheidet eine ,,Final Third Party Debt
Order” gegen eine US-Fluggesellschaft aus, wenn diese keinen Sitz in einem Mit-
gliedstaat der Europdischen Union hat. Art. 2 i.V.m. 59, 3 EuGVO erdffnen dann
auch nicht die Anwendung der niederlassungsbezogenen Zustindigkeit nach Art. 5
Nr. 5 EuGVO. Unabhingig davon wiirde es auch regelmifig an einer niederlas-
sungsbezogenen®®? Forderung fehlen, solange die englische Niederlassung nicht in
den Abschluss des Darlehensvertrages zwischen Pfandbriefbank und Fluggesellschaft
einbezogen ist — was sich in der Praxis problemlos vermeiden lief3.

Insoweit bleibt es daher fiir die hier interessierenden Fallkonstellationen dabei, dass
allenfalls nach autonomem englischem Recht eine Vollstreckungszustindigkeit zu
begriinden wire. Sie wire auch fiir US-Fluggesellschaften ohne jede Niederlassung
oder Zweigstelle in England nicht vollig ausgeschlossen, setzte aber die Zustellung
an Reprisentanten der US-Gesellschaft mit Leitungsfunktion in England voraus.?3
Besteht eine Niederlassung, ldsst Rule 6.12 (1) CPR wegen einer vertraglichen Forde-
rung die Zustellung an einen ,,agent” eines auslidndischen Beklagten aber nur zu, wenn
der Vertrag vom ,,agent* in England geschlossen wurde. Auch insoweit liee sich also
die Zustindigkeitsbegriindung vermeiden, wenn man englische Niederlassungen oder
Zweigstellen beim Abschluss des Darlehensvertrages in keiner Weise beteiligt.?

b) Anerkennung von Vollstreckungshindernissen oder Drittrechten in
England

aa) Deutsches Vollstreckungsverbot und Vorrecht nach dem PBG

Sollte es ausnahmsweise zu einem Vollstreckungszugriff auf die Darlehensforderung
der Pfandbriefbank gegen die US-Fluggesellschaft kommen, so stellt sich zunéchst
die Frage, ob englisches Recht Vollstreckungsverbot und Vorrecht der Pfandbriefin-
haber nach §§ 29, 30 PBG beachten wiirden. Davon kann nicht ohne weiteres aus-
gegangen werden.?®

bb) ,,Security interest” fiir Security Trustee zugunsten der Pfandbriefinhaber

Anders sieht es moglicherweise mit der Anerkennung des nach US-amerikanischen
»security interest an den Darlehensforderungen und ihren Sicherheiten aus. Auch
das englische Recht kennt eine im nationalen Register of Aircraft Mortgages einzutra-
gende ,,aircraft mortgage* und deren Ubertragung.®® Das ,,security assignment* der
US-, aircraft mortgage® ist daher nichts dem englischen Recht grundsitzlich Fremdes.

281 So auch Mack IPRax 2005, 553, 558.

282 Vgl. Mack IPRax 2005, 553, 558.

283 Grundsitzlich kann ndmlich — auflerhalb der EuGVO — durch Zustellung einer auch nur vortiber-
gehend anwesenden Person die internationale Zustindigkeit begriindet werden (transient
jurisdiction), s. grundsétzlich zur Zustellung an Gesellschaften Rule 6.3 (2) CPR. Bei einer
,company* gentigt die Zustellung an eine Person ,,holding a senior position“, Rule 6.5 (3) (b),
vgl. Gottwald/Nagel, internationales Zivilprozessrecht, 6. Aufl. § 3 Rn. 517; Hill, internationale
Commercial Disputes, 1994, § 6.1.1.1..

284 Sollte eine englische internationale Zustidndigkeit liber die US-Fluggesellschaft gegeben sein,
kédme in der Regel allerdings wohl keine Beschriankung im Hinblick auf eine drohende doppelte
Inanspruchnahme der Darlehensnehmerin in Betracht. Nach dem fiir die Darlehensforderung
geltenden Recht des Staates New York, folgt die Anerkennung ausldndischer Urteile §§ 5301 ff.
NYCPLR und diirfte im Regelfall fiir eine englische ,,Final Third Party Debt Order* gegeben sein.

285 Hierzu ausfiihrlich das Gutachten Stiirner/Schumacher/Bruns, Der deutsche Pfandbrief und
englische Deckungswerte, 2000, S. 15 — 25.

286 Vgl. zu Einzelheiten Haag (Fn. 3), S. 68 ff..
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(1)  Forderungsabtretung an den Security Trustee

Die Frage nach Ubertragung der Darlehensforderungen von der deutschen Pfand-
rechtsbank an den Security Trustee richtet sich in England mit Inkrafttreten der Rom
I-Verordnung nach deren Art. 14. Soweit nicht nur das ,,security agreement™ zwischen
Pfandbriefbank und Security Trustee, sondern auch die abgetretenen Darlehensfor-
derungen gegen die US-Fluggesellschaften dem Recht des Staates New York unter-
stellt sind, gilt dieses Recht sowohl nach Art. 14 Abs. 1 als auch nach Abs. 2 Rom
I-Verordnung.?®” Eine nach New Yorker Recht wirksam vorgenommene (,,Siche-
rungs*-)Ubertragung — der New York Uniform Commercial Code unterscheidet nicht
zwischen Verpfindung und Ubertragung der Forderung — wiire also in England an-
zuerkennen. Auch soweit die Darlehensforderungen englischem Recht unterliegen,
wiirde dies tiber Art. 14 Abs. 2 Rom I-VO keine stérenden Auswirkungen haben.
Das in law erforderliche Abtretungserfordernis der (schriftlichen) Benachrichtigung
des Drittschuldners stort nicht, da im Hinblick auf die Kapstadt Konvention ohnehin
die Zustimmung der US-Schuldner eingeholt werden muss und selbst die unterblie-
bene Benachrichtigung die Abtretung in equity wirksam sein ldsst. Damit konnte
man mit einiger Aussicht auf Erfolg gegeniiber einem Pfiandungsversuch von Ban-
kengldubigern in England einwenden, dass die zu pfandende Forderung nicht mehr
der deutschen Pfandbriefbank, sondern dem Security Trustee zusteht. Auf die etwa-
ige Anerkennung auch der unter Wahl deutschen Rechts vorgenommenen Siche-
rungszession der Darlehensforderungen kiime es nicht mehr an.

(2) . Aircraft mortgage* in der Hand des Security Trustee

Die Frage, ob englisches Recht auch anerkennen wiirde, dass ggf. mit der Darle-
hensforderung auch die ,,US aircraft mortgage* auf den Security Trustee libergegan-
gen ist, setzte voraus, dass englisches Recht tiberhaupt eine solche fremde Flugzeug-
hypothek anerkennt. Es lie3e sich allerdings auch argumentieren, dass es aus englischer
Sicht auf die Existenz der (akzessorischen) Sicherheit gar nicht mehr ankommt, wenn
der Security Trustee — wie soeben aufgezeigt — jedenfalls schon dem Zugriff auf die
Darlehensforderungen widersprechen kann.

Der englische High Court entschied erst im Friihjahr 2010 im Fall ,,Blue Sky*, dass
sich die Frage der Wirksamkeit einer Flugzeughypothek nicht nach der lex registri richtet,
man sich also als Nicht-Vertragsstaat auch nicht freiwillig an der Genfer Pfandrechts-
konvention orientiere. Vielmehr stelle das englische Kollisionsrecht auf die lex rei
sitae ab. Danach bestimme sich die Wirksamkeit einer Flugzeughypothek grundsitz-
lich nach dem Recht des Landes, in dem sich das Flugzeug bei Bestellung der Si-
cherheit befinde.?®® Eine mogliche Riick- oder Weiterverweisung des Belegenheits-
rechts des Flugzeugs lehnen die Richter des High Court mit ausfiihrlicher Begriindung
ab.?®® Wie bereits oben Teil 3 B II 1 dargelegt, spricht vieles dafiir, die in ,,Blue Sky*
aufgestellte Kollisionsregel als eine allgemeine und allseitige zu interpretieren, die
sich nicht auf eine Anwendung auf englische Flugzeugsicherheiten beschrénkt.

Dies bedeutet fiir die hier zu behandelnden Fille zunichst einmal Folgendes: Ent-
scheidend fiir die Anerkennung der US-, aircraft mortgage® ist, wo sich das US-re-
gistrierte Flugzeug im Zeitpunkt der Bestellung befand. Jeder Aufenthalt in den USA
erweist sich als unproblematisch, da es angesichts der einheitlichen rechtlichen

287 Zur universellen Geltung der Verordnung s. Art. 2 Rom I-Verordnung.

288 Blue Sky One Ltd. v. Mahan Air, 2010 WL 902909, Queens Bench Division, 25.3.2010, [2010]
EWHC 631, n. 160 et seq.; die lex situs-Regel wurde vom High Court auch schon 2002 auf
die Frage des Eigentums an einem Flugzeug in Air Foyle Ltd. and Anr. v. Center Capital Ltd.,
2 Lloyds Rep. 428, [2002] EWHC 2535 (Comm.), n. 40 ff. angewandt.

289 Ebenda unter Verweis auf Dicey/Morris/Collins, The Conflict of Laws, 14th ed. 2006, Rule
120 et seq.
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Grundlagen der Bestellung im Uniform Commercial Code bzw. Federal Transporta-
tion Code keine Rolle spielt, in welchem Bundesstaat der USA sich das Flugzeug
gerade befindet. Es wire jeweils davon auszugehen, dass nach US-Recht eine wirk-
same ,,aircraft mortgage* bestellt wurde und dies auch in England anerkannt wird.
Anders sihe es nur aus, wenn das Flugzeug im Zeitpunkt der Bestellung sich auf3er-
halb der USA aufhielte. Dies ist fiir bereits in Betrieb genommene Flugzeuge nur
fiir ca. 9% aller US-Flugzeuge iiberhaupt statistisch anzunehmen. Regelmifig wird
die Bestellung der ,,aircraft mortgage* jedoch bereits im Zeitpunkt der Auslieferung
des neuen Flugzeugs erfolgen, so dass es sich dann noch beim Hersteller aulerhalb
der USA (idR in Toulouse oder Hamburg) befinden konnte.>*

Im Ergebnis wirkt sich das aktuelle englische Kollisionsrecht jedoch aus den bereits
oben aufgefiihrten Griinden fiir die Gutachtenskonstellation nicht in besonderem
Male storend aus: Fiir Gldubiger der Pfandbriefbank ist der — ohnehin schon zustéin-
digkeitsrechtlich schwer zu begriindende — Zugriff auf die Deckungswerte riskant
bzw. unattraktiv, wenn sie damit rechnen miissen, dass die US-Flugzeughypothek in
England als Vollstreckungsobjekt gar nicht anerkannt ist. Damit wiirde auch jede
denkbare ,, quasi in rem* Ankniipfung englischer Zusténdigkeit tiber den vortiberge-
henden Aufenthalt des Flugzeugs entfallen und es wire wohl nicht damit zu rechnen,
dass das aus englischer Sicht unbelastete Flugzeug in England zu Gunsten der Ban-
kenglédubiger festgehalten werden kann. Hinzukommt, dass GroBbritannien angekiin-
digt hat, der Kapstadt Konvention beizutreten. Dann wire nicht nur die US-,aircraft
mortgage* anzuerkennen, sondern auch ihr Ubergang auf den Security Trustee nach
dem hier vorgeschlagenen ,,pledge“-Modell.

c) Ergebnis

Die Pfandung der US-Deckungswerte in England hédngt zunéchst nicht unmittelbar
vom Aufenthalt des belasteten Flugzeugs in England ab. Englische Gerichte wiirden
eine Vollstreckungszustidndigkeit fiir eine ,,Final Third Party Debt Order* grundsitz-
lich davon abhiingig machen, ob sie fiir den Anspruch gegen den Drittschuldner
(= US-Fluggesellschaft) zustindig sind. Dies richtet sich nach autonomem englischen
Recht, nicht nach der EuGVO (Art. 2 i.V.m. 59, 3 EuGVO), so dass mit einer Zu-
standigkeitsbegriindung nur zu rechnen ist, wenn eine Zustellung an einem leitenden
Angestellten der US-Gesellschaft in England moglich ist. Wird eine gegebenenfalls
vorhandene Niederlassung oder Zweigstelle der US-Fluggesellschaft nicht am Ab-
schluss des Darlehensvertrages beteiligt, kommt eine Zustellung an die ,,agency® in
England nicht in Betracht. Damit ist schon die Wahrscheinlichkeit eines Voll-
streckungszugriffs als eher gering einzuschitzen.

Sollte er ausnahmsweise vorkommen, konnte sich die deutsche Pfandbriefbank zwar
nicht auf §§ 29, 30 PBG unmittelbar berufen, der Security Trustee konnte jedoch
einwenden, dass die zu pfiandenden Darlehensforderungen auf ihn iibergegangen
sind. Schon dies macht den Zugriff fiir Glaubiger unattraktiv. Sollten englische Gerichte
dennoch eine Pfandung erwigen, so wiirden sie zwar mit einiger Wahrscheinlichkeit
derzeit die fiir die Forderung bestellten US-,aircraft mortgages* nur als wirksam
ansehen, wenn sich das betreffende Flugzeug im Zeitpunkt der Bestellung der ,,aircraft
mortgage* bereits in den USA befand (lex situs-Regel). In diesem Fall wire dann
auch der Vorrang des Security Trustee vor dem Vollstreckungsgldubiger gewihrleistet.
Befand sich das Flugzeug noch nicht in den USA und fehlt es daher (nur aus eng-

290 Soweit englisches Kollisionsrecht auf fiir den etwaigen Ubergang der ,,aircraft mortgage* die
lex rei sitae-Regel anwendet, wire dies unproblematisch, da das Flugzeug sich im Zeitpunkt
dieser Sicherheitenbestellung an den Security Trustee nach dem hier vorgeschlagenen ,,pledge®-
Modell mit hoher Wahrscheinlichkeit bereits in den USA befindet und dies der Steuerungs-
moglichkeit der Beteiligten unterliegt.
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lischer Sicht) an einer wirksamen Flugzeugsicherheit, entfillt fiir die Glaubiger der
Pfandbriefbank ein Anreiz, auf die Deckungswerte in England zuzugreifen.

Sobald die Kapstadt Konvention auch fiir GroSbritannien in Kraft getreten ist, kann
mit der vollen Anerkennung der internationalen Sicherungsrechte und deren Uber-
tragung auf den Security Trustee gerechnet werden.

C. Flugzeugfinanzierung unter Einschaltung eines
Aircraft Security Trustee, der die Flugzeugsicherheit
zugunsten der deutschen Pfandbriefbank halt

I.  Die Ausgangslage der Flugzeugfinanzierung
1.  Der Tatbestand

Vielfach wird bei der Bestellung der US-amerikanischen ,,aircraft mortgage“ ein
Aircraft Security Trustee zwischengeschaltet, der die Sicherheit fiir die finanzieren-
de Pfandbriefbank hilt. Die Darlehensforderung selbst bleibt bei der Bank. Das
folgende Schaubild verdeutlicht diese Konstellation:

Schaubild 1:

US- amerikanische Aircraft security Aircraft
Fluglinie agreement/mortgage .| Security Trustee
- Eigentiimer Flugzeug | (auch Indenture Trustee)
- mortgagor Aircraft security - mortgagee
cash flow - hilt Sicherheit fiir
W eeeee— M Prandbriefbank

Loan agreement/loan certificate

benefigfary
entigfement cash flow

Participant/Pfandbriefbank

- Begebung des Darlehens
,durch® den Aircraft Security
Trustee L

- Berechtigter unter dem
Loan Certificate auf Riick-
zahlung des Darlehens

Security Trustee
- hilt security interest an
claims derived from the loans
und beneficiary entitlement
oder aircraft mortgage
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Die Einschaltung eines Aircraft Security Trustee bietet sich vor allem bei einer
Konsortialfinanzierung an. RegelmiBig ist der Konsortialfiihrer dann Aircraft Secu-
rity Trustee und hilt die Sicherheit fiir die anderen finanzierenden Banken.

2.  Rechtliche Zulissigkeit der Konstruktion
a) Unter US-Recht und unter internationalem Recht

US-amerikanisches Recht in Form des Uniform Commercial Code steht einer solchen
Konstruktion trotz der Akzessorietit des ,,security interest” nicht entgegen. In der
Regel werden dabei auch Zahlungen auf das Darlehen iiber den Aircraft Security
Trustee abgewickelt. Sowohl das Genfer Ubereinkommen als auch die Kapstadt
Konvention erlauben diese Konstruktion mit internationaler Wirkung. Art. I Abs. 1(d)
des Genfer Ubereinkommens verweist fiir die Wirksamkeit besitzloser Pfandrechte
an Flugzeugen auf das Recht des Vertragsstaates, in dem das Flugzeug registriert ist.
Damit gilt US-Recht, das treuhénderisches Halten von ,,security interests* gerade
erlaubt (Art. 9-102[a][72][E] NYUCC; dazu Teil 3 AII 2). Das Protokoll zur Kapstadt
Konvention stellt in Art. VI ausdriicklich klar:

,.A person may enter into an agreement... and register an international inter-
est in an aircraft object in an agency, trust or other representative capacity.
In such case, that person is entitled to assert rights and interests under the
convention.*

Der Comment fiihrt hierzu aus:

... This Article, which applies both to disclosed and to undisclosed repre-
sentation (a party need not disclose or identify its representative capacity in
the international Registry), reflects the central role of representation arrange-
ments in aircraft financing, where the sums involved often require syndi-
cated lending and the conferment of representation powers on a trustee or
agent. When a trustee... effects a registration on behalf of beneficiaries...
it is not open to the beneficiaries... to make a separate registration of the
same interest...*

b) Unter dem deutschen Pfandbriefgesetz

Nach § 26b Abs. 4 PBG muss das Recht an im Ausland registrierten Flugzeugen
eine dem Registerpfandrecht des deutschen Rechts vergleichbare Sicherheit gewih-
ren, die Befriedigung aus dem Flugzeug wegen der gesicherten Darlehensforderung
erlaubt. Nach § 1 Abs. 2 Satz 1 und 2 PBG ist eine deckungsfihige Sicherheit in
Deutschland auch gegeben, wenn ein geeignetes Kreditinstitut das Registerpfandrecht
treuhénderisch verwaltet und ein aussonderungsfihiger Anspruch auf Ubertragung
an die Pfandbriefbank besteht. Die US-amerikanische Trust-Konstruktion entspricht
diesen Anforderungen. Dies gilt vor allem, wenn die Trust-Corporation — wie regel-
mifig — eine Banklizenz hat. Aber auch sonst lassen sich gute Griinde anfiihren, bei
geeigneten und gut eingefiihrten Trust-Corporations eine Qualitdt anzunehmen, die
geeigneten deutschen Kreditinstituten entspricht.
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II.  Vereinigung des ,,security interest‘ an der Darlehensforderung
und der ,,aircraft security* in der Hand des Security Trustee
der Pfandbriefgliubiger

1. Grundgedanke

Man konnte daran denken, in der Hand des Security Trustee der Pfandbriefglédubiger
sowohl ein ,,security interest” an der Darlehensforderung als auch an der ,,aircraft
security (Flugzeughypothek) zu vereinen. Dies hitte den Vorteil der Einfachheit der
Konstruktion und groBer Sicherheit und Ubersichtlichkeit. Es wiirden sich fiir die
Durchsetzung der Rechtsposition des Security Trustee der Pfandbriefgldubiger in- und
auflerhalb der USA keine Besonderheiten gegeniiber den in Teil 3 A und B erarbei-
teten Regeln ergeben.

2.  Vollzug

Grundsitzlich folgt die US-,aircraft mortgage™ als akzessorisches Recht der
(Sicherungs-)Ubertragung der gesicherten Darlehensforderung durch die Pfandbrief-
bank. Wenn Inhaberschaft an der ,,aircraft mortgage* und an der gesicherten Forde-
rung aber auseinanderfallen und dem Forderungsinhaber und Zedenten nur ein ,,be-
neficiary entitlement” an der ,aircraft security im Sinne eines ,.equitable title”
zusteht, muss der Aircraft Security Trustee als der Inhaber des ,,legal title” mitwirken.
Art. 9-203 (b) (2) NYUCC verlangt fiir die Bestellung des ,,security interest* (durch
die Pfandbriefbank an den Security Trustee) grundsitzlich die Verfiigungbefugnis
des Bestellers bzw. Zedenten tiber das Sicherungsgut (,,the debtor has rights in the
collateral or the power to transfer rights in the collateral to a secured party;*). Ver-
fligungsbefugt ist bei treuhidnderisch gehaltenen akzessorischen Sicherheiten der
Aircraft Security Trustee als Inhaber des ,,legal title”, so dass die Mitwirkung des
Aircraft Security Trustee notwendig erscheint. Fiir die Registrierung der Sicherungs-
tibertragung der ,,aircraft mortgages* im FAA-Register ergeben sich Einzelheiten zu
den formalen Anforderungen aus dem Code of Federal Regulation Title 14 Aeronautics
and Space (im Folgenden: 14 CFR). Nach 14 CFR 49.17 (d) (1) muss bei der Be-
griindung von Sicherheiten neben dem Inhaber der Sicherheit der Schuldner (hier
die US-Fluggesellschaft als Darlehensnehmerin) das ,,security agreement” unter-
schreiben, das bei der Ubertragung vorzulegen ist. Weiterhin muss bei der Ubertra-
gung der ,,assignor unterschreiben (14 CFR 49.17 [d] [3]). ,,Assignor* wiren der
Aircraft Security Trustee und die Pfandbriefbank, ,,assignee‘ wire der Security Trustee
der Pfandbriefglaubiger.

Der Aircraft Security Trustee hélt regelmiig auch die internationalen Sicherungs-
rechte an Flugzeugzelle und Triebwerken nach der Kapstadt Konvention; denn das
dafiir notwendige Basisgeschift liegt in dem Sicherungsvertrag, der die ,,aircraft
mortgage” nach dem UCC begriindet. Damit sind das nationale und die internatio-
nalen Sicherungsrechte in einer Hand vereint. Die Ubertragung erfolgt wie oben
(Teil 3 AIII 3 ¢) gezeigt nach Art. 32 Kapstadt Konvention allein durch die Abtre-
tung der gesicherten Forderungen durch die Pfandbriefbank an den Security Trustee
der Pfandbriefgldubiger. Auch insoweit greifen jedoch die zur US-, aircraft mortga-
ge* angestellten Uberlegungen. Der Aircraft Security Trustee als Inhaber des interna-
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tionalen Sicherungsrechts muss bei der Zession mitwirken. Fiir die Eintragung der
Ubertragung im internationalen Register miissen wiederum die Formalien fiir eine
FAA-Registereintragung (14 CFR Part 49) erfiillt sein.”!

3.  Sicherheitenbestellung unter deutschem Recht

In Teil 3 A III 1 wurde empfohlen, fiir den ,,security trust” der Pfandbriefgldubiger
nicht nur nach US-amerikanischem Recht ein ,,security interest” zu bestellen, sondern
gleichzeitig eine Sicherungsvereinbarung nach deutschem Recht zu schlieen und
die Darlehensforderungen durch die Pfandbriefbank an den Security Trustee siche-
rungsabzutreten. Die Beteiligten (Pfandbriefbank und Security Trustee der Pfand-
briefgldubiger) konnen fiir ihre vertragliche Beziehung deutsches Recht wihlen. Das
deutsche Zessionsstatut, das nur ein streng akzessorisches Registerpfandrecht kennt
(§ 51 LuftfzRG), verlangt fiir die Abtretung einer mit einem Registerpfandrecht
gesicherten Forderung die Registrierung, falls das Registerpfandrecht mitiibergehen
soll (§ 51 Abs. 3 LuftfzRG). Eine solche Registrierung kann bei Besicherung mit
ausldndischen ,aircraft security interests nur im Staat der Registrierung nach
dortigem Recht erfolgen, was im Gutachtensfall auch geschieht. Falls man fiir die
Ubertragung des Sicherungsrechtes sicherheitshalber zusitzlich auf das Statut des
Sicherungsrechtes abhebt, kommt man sowohl unter US-amerikanischem Kollisions-
recht zum Recht des Staates New York (s. Teil 3 A III 3a) als auch unter deutschem
Kollisionsrecht zum US-amerikanischen Recht (Art. 45 Abs. 1 Nr. 1 EGBGB i.V.m.
dem Chicago-Abkommen). Falls wie bereits geschildert (oben sub 2) bei der Siche-
rungsabtretung von Darlehensforderung und ,,aircraft security” sowohl die Pfand-
briefbank als auch der Aircraft Security Trustee mitwirken, ist der sicherste Weg
gewdhlt, der alle denkbaren Anforderungen erfiillt.

4. Praktikabilitidtserwiagungen

Richtig praktikabel ist diese Losung allerdings nur, soweit es sich um keine Konsortial-
finanzierung handelt, der Aircraft Security Trustee also die ,,aircraft security* nur
fiir eine darlehensgebende Bank hélt und auch kiinftig halten soll. Immer wenn die
Beteiligung mehrerer darlehensgebender Banken in Frage steht, hat die Fortdauer
des Trust der ,,aircraft security” Vorteile, so dass auch tiberlegt werden sollte, ob
eine Konstruktion moglich ist, die diese Vorteile erhilt. Dabei miisste die ,,aircraft
security beim origindren Aircraft Security Trustee verbleiben und nur an der Dar-
lehensforderung ein ,,security interest” zugunsten des Trustee der Pfandbriefgldubiger
bestellt werden, das dann aber das ,,beneficiary entitlement* der darlehensgebenden
Pfandbriefbank gegeniiber dem Aircraft Security Trustee mit erfasst.

291 S. hierzu Pritchard, USA, sub 2.3..
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III. ,,Security interest*“ zugunsten des Trustee der
Pfandbriefgliubiger an der Darlehensforderung bei
Fortbestand des Aircraft Security Trust

1. ,,Security interest‘‘ unter US-amerikanischem Recht allein an
der Darlehensforderung

a) Isolierte Bestellung eines US-amerikanischen ,,security interest* durch
,,security assignment* allein der Darlehensforderung

Falls das ,,aircraft security interest” (Flugzeughypothek) nicht von der darlehensge-
benden Pfandbriefbank als Glaubigerin der gesicherten Forderung, sondern vom
Aircraft Security Trustee gehalten wird, geht die US-amerikanische Vertragspraxis
von der Méglichkeit der isolierten Abtretung und der isolierten Belastung bzw. Si-
cherungsabtretung allein der Darlehensforderung aus.”? Das auf diese Weise nach
den Regeln der UCC entstandene ,,security interest* zugunsten des Security Trustee
der Pfandbriefgldubiger miisste nach ,,perfection auch alle fiir die Darlehensforde-
rung bestellten Sicherheiten erfassen,”* also auch das ,,beneficiary entitlement der
darlehensgebenden Pfandbriefbank gegeniiber dem Aircraft Security Trustee, der die
,.aircraft security* (Flugzeughypothek) fiir den aus der gesicherten Darlehensforde-
rung jeweils Berechtigten treuhiinderisch hélt. Das ,,aircraft security interest* bliebe
beim Aircraft Security Trustee, der die Sicherheit aber bei Pfandbriefen fiir den
Security Trustee der Pfandbriefgldubiger treuhinderisch zu verwalten hitte. Die
Registrierung des an der Darlehensforderung und dem ,,beneficiary entitlement®,
nicht aber am ,,aircraft security interest” selbst bestehenden ,,security interest“, hat
dann gemdfB den Regeln des UCC auf ,.financing statement* zu erfolgen. Das na-
tionale Register (FAA) und das internationale Register (IR), in denen das ,aircraft
security interest* registriert ist, bleiben dagegen unverédndert.

Die Vertreter dieser Vertragspraxis fiihlen sich durch Art. 32 der Kapstadt Konven-
tion bestitigt. Er lautet in den hier interessierenden Teilen:

,,Formal Requirements of Assignments

1. An assignment of associated rights transfers the related international in-
terest only if it

(a) is in writing;
(b) enables the associated rights to be identified under the contract from

which they arise; and

(c) in the case of an assignment by way of security, enables the obligations
secured by the assignment to be determined in accordance with the Protocol
but without the need to state a sum or maximum sum secured.

2. ...

3. This Convention does not apply to an assignment of associated rights
which is not effective to transfer the related international interest.*

292 Dazu das Memorandum von Vedder Price vom 23.8.2011, insbesondere sub Ziff. 7.
293 Hierzu Art. 9-308(3) NYUCC und Teil 3 A II 4 des Gutachtens.
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Der Comment 4.234. fiihrt insbesondere zu Art. 32 Abs. 3 aus:

,Failure to comply with paragraph 1 has the effect that the related interna-
tional interest does not pass to the assignee and the assignment then falls
outside the scope of the Convention altogether .... and its efficacy will
depend on the applicable law.

b) Akzeptanz dieser Konstruktion in den USA

Ohne Zweifel sprechen fiir die Richtigkeit dieser Vertragspraxis sehr gute Griinde.
Es ist davon auszugehen, dass sie innerhalb der USA in die Lage versetzt, bei Voll-
streckungszugriffen und bei insolvenzrechtlicher Beschlagnahme der Darlehensfor-
derung und des ,,beneficiary entitlement* der darlehensgebenden Bank die Prioritét
der Befriedigung der Pfandbriefgldubiger in gleicher Weise zu wahren wie dies bei
der Konstruktion ohne Aircraft Security Trustee der Fall ist (Teil 3 A V). Das ,,aircraft
security interest™ selbst bleibt als Bestandteil des Trust auBerhalb des Vollstreckungs-
zugriffs von Glaubigern der Pfandbriefbank und fllt nicht in insolvenzrechtlichen
Beschlag. Bei der Darlehensforderung und dem zugehérigen ,,beneficiary entitlement®
ist beides zwar der Fall, jedoch sorgt das ,,security interest* des Security Trustee der
Pfandbriefgldubiger fiir Prioritéit bei der Befriedigung.

c) Sicherheitenbestellung unter deutschem Recht

Die Sicherungsabtretung der Darlehensforderung unter deutschem Recht, die unter
Teil 3 A III 1 empfohlen ist, soll sich ohne Mitiibergang der ,.aircraft security
vollziehen und erfolgt deshalb nach allgemeinen Vorschriften formfrei (§ 51 Abs. 4
LuftfzRG), so dass Schriftlichkeit auf jeden Fall geniigt. Uber den Fortbestand der
»aircraft security” entscheidet nach US-amerikanischem und deutschem Kollisions-
recht (Teil 3 C II 3) US-Recht, so dass sie beim Aircraft Security Trustee verbleibt.
Das ,,beneficiary entitlement” der Pfandbriefbank bleibt dabei mit dem ,,security
interest* des Security Trustee der Pfandbriefglaubiger belastet. Die US-amerikanische
kautelarjuristische Praxis scheint im Ubrigen vorzusehen, dass der Aircraft Security
Trustee stets seine treuhédnderischen Pflichten gegeniiber dem an der gesicherten
Forderung jeweils Berechtigten zu erfiillen hat.

2.  ,,Security interest* an der Darlehensforderung und an der beim
Aircraft Security Trustee verbleibenden ,,aircraft security*
(Flugzeughypothek)?

Man konnte natiirlich auch daran denken, sowohl an der Darlehensforderung als

auch an der Flugzeughypothek ein ,,security interest zugunsten des Trustee der

Pfandbriefglaubiger zu bestellen, wobei die ,,aircraft security” (Flugzeughypothek)

beim Aircraft Security Trustee verbliebe. Die Registrierung dieses ,,security interest™

im FAA und IR-Register konnte dann allerdings nur als ,,security assignment* erfolgen,

so dass praktisch kein Unterschied zur bereits angedachten Losung der Vereinigung

des ,,security interest” an der Darlehensforderung und der ,,aircraft security* in der

Hand des Security Trustee der Pfandbriefgldubiger (Teil 3 C II) bestiinde. Auch

wiren bei Konsortialfinanzierungen dieselben Nachteile gegeben (Teil 3 C 11 4).
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3.  Schutzwirkung auBlerhalb der USA bei Fortbestand des
Aircraft Security Trust

a) Konventionsstaaten

Ob in Signatarstaaten des Genfer Ubereinkommens oder der Kapstadt Konvention
die Schutzwirkung der treuhédnderischen ,,aircraft security greifen wiirde, erscheint
allerdings nicht vollkommen sicher, wenngleich gute Griinde dafiir sprechen. Man
kann argumentieren, dass der ,,security trust®, der sich mit dem ,,security interest
an der gesicherten Forderung verbindet, eine klassische US-amerikanische Siche-
rungsform und die ,aircraft security“ als solche registriert ist. Art. I Abs. 1d des
Genfer Ubereinkommens verweist fiir die Anerkennung auf die giiltige Entstehung
der Sicherheit im Staat der Registrierung, was als Verweis auf die Gesamtkonstruk-
tion betrachtet werden kann. Art. VI des Protokolls zur Kapstadtkonvention (dazu
oben Teil 3 C I 2a) sieht Trust-Konstruktionen ausdriicklich vor. Trotz dieser guten
Griinde bleiben leichte Zweifel. Denn das ,,security interest des Security Trustee
der Pfandbriefgldubiger an der Darlehensforderung und damit am ,,beneficiary en-
titlement® der darlehensgebenden Bank gegen den Aircraft Security Trustee ist ein
,.security interest” US-amerikanischen Rechts, das im nationalen und internationalen
Register fiir den Security Trustee der Pfandbriefgldubiger gerade nicht eingetragen
ist. Es ist deshalb nicht vollig auszuschlieBen, dass Konventionsstaaten das US
,security interest” auf Forderung und ,,beneficiary entitlement* nicht anerkennen,
falls zugunsten von Gldubigern der Pfandbriefbanken ein Vollstreckungszugriff oder
Insolvenzbeschlag erfolgen konnte, der diesen Vermdgenswerten einer Pfandbriefbank
gilt. Der Fall lidge dann insoweit gleich wie bei Nichtkonventionsstaaten, in denen
allerdings ein solcher Zugriff aus anderen Griinden sehr unwahrscheinlich und ver-
nachldssigenswert erscheint, was gleich nochmals auszufiihren sein wird.

Gegeniiber dem Vollstreckungszugriff und Insolvenzbeschlag zugunsten von Gliu-
bigern des Flugzeugeigentiimers gewihrt indessen das ,,aircraft security interest
auch zuverlédssigen Schutz, wenn es vom Aircraft Security Trustee als registriertes
nationales und internationales Sicherungsrecht gehalten wird. Diese Schutzwirkung,
die gegen storende Zugriffe fremder Gliubiger greift, zeigt einen gewichtigen Vorteil
des US-Modells gerade in den zahlreichen Konventionsstaaten.

b) Nichtkonventionsstaaten

In den wenigen Nichtkonventionsstaaten besteht zwar bei Nichtanerkennung der
security interests* an Forderung und Flugzeug bzw. Flugzeugteilen ein denkbares
Verlustrisiko, das jedoch angesichts bestehender anderer rechtlicher Rahmenbedin-
gungen duflerst gering erscheint. Dies ist bereits in anderem Zusammenhang ausge-
fiihrt (Teil 3 B II 1 und V), soll aber zur Vergewisserung nochmals kurz stichwort-
artig aufgezéhlt sein. Der erfolgreiche Zugriff von Glidubigern der Pfandbriefbank
hat eher unwahrscheinliche Voraussetzungen: Vollstreckungs- oder Insolvenzzustén-
digkeit des Aufenthaltsstaates, die oft von einem Sitz oder einer Niederlassung der
Darlehensschuldnerin im Aufenthaltsstaat, u.U. auch der gleichzeitigen Nieder-
lassungsbezogenheit der Darlehensforderung oder anderen eher seltenen Ankniip-
fungspunkten abhéingen; Nichtanerkennung des ,,security interest” des Trustee der
Pfandbriefgldubiger unter dem nationalen Kollisionsrecht des Aufenthaltsstaates;
Verwertungsreife der ,,aircraft security fiir den Zugriff auf das belastete Flugzeug
(Zahlungsverzug des Schuldners der Darlehensforderung); Anerkennung der ,,aircraft
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security, die zur Werthaltigkeit der Darlehensforderung als Pfindungsobjekt not-
wendig ist, an der es aber gerade auch fehlen kann, falls das ,,security interest” des
Trustee der Pfandbriefgldubiger keine Anerkennung findet.

IV. Ergebnis

Falls ein Aircraft Security Trustee und nicht die darlehensgebende Bank die Flug-
zeughypothek hélt, dndert sich an den fiir das Zweipersonen-Verhiltnis Pfandbrief-
bank — US-Fluggesellschaft erarbeiteten Ergebnissen (Teil 3 B) nichts, wenn sich
die Inhaberschaft des ,,security interest* an der Darlehensforderung mit der Inhaber-
schaft der sicherungsabgetretenen ,,aircraft security* in der Person des Security Trustee
der Pfandbriefgldubiger verbindet. Beim Aircraft Security Trustee verbleibt bei dieser
Gestaltung nichts, vielmehr muss er bei der Sicherungsiibertragung auf den Security
Trustee der Pfandbriefgldubiger mitwirken. Diese Gestaltung ist nur empfehlenswert,
wenn kein Konsortialkredit gegeben oder geplant ist.

Der US-amerikanischen Vertragspraxis entspricht die Aufrechterhaltung des Aircraft
Security Trust und die Bestellung eines ,,security interest” durch ,,assigment® zu-
gunsten des Security Trustee der Pfandbriefgldubiger blof3 an der Darlehensforderung
unter US-amerikanischem Recht nach UCC-Regeln. Dieses ,,security interest erfasst
auch das ,,beneficiary entitlement” der Pfandbriefbank gegeniiber dem Aircraft Se-
curity Trustee, der im FAA-Register und IR registriert bleibt. Innerhalb der USA
gewihrt dieses Modell gleichen Schutz wie im Zweipersonen-Verhiltnis. Auflerhalb
der USA steigt auch in Konventionsstaaten das Zugriffsrisiko leicht an, soweit Gldu-
biger der Pfandbriefbank in Frage stehen. Es ist aber wie selbst in Nichtkonven-
tionsstaaten wegen ungiinstiger rechtlicher Rahmenbedingungen fiir eine Einzelvoll-
streckung oder Insolvenzerdffnung immer noch denkbar gering und kann deshalb
bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise vernachlissig werden. Auch der Zugriff von
Glédubigern des Flugzeugeigentiimers in Nichtkonventionsstaaten ist insoweit wenig
wahrscheinlich, weil er mangels sinnvoller Verwertbarkeit ohne Mitwirkung des
registrierten US-Eigentiimers wirtschaftlich i.d.R. nicht lohnend erscheint.

D. Flugzeugfinanzierung unter Einschaltung eines
Aircraft Security Trustee und eines Owner Trustee

I.  Die Ausgangslage der Flugzeugfinanzierung

In vielen Fillen erfolgt die Flugzeugfinanzierung in den USA unter Beteiligung
eines weiteren Akteurs, ndmlich dann, wenn das Flugzeug nicht im Eigentum der
US-Fluggesellschaft steht, sondern geleast wurde oder aus sonstigen Griinden das
Eigentum von einem sog. Owner Trustee gehalten wird. Da dieser formalrechtlicher
Eigentiimer des Flugzeugs ist, handelt er unter einem Trust Agreement fiir den Ow-
ner Participant bzw. die Fluglinie. Er ist Darlehensnehmer gegeniiber der Pfandbrief-
bank und bestellt die Flugzeughypothek. In der US-Vertragspraxis tritt als Owner
Trustee regelmifig die Wells Fargo Bank Northwest, National Association auf.
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Schaubild 2:
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II. Bestellung des ,,security interest*“ an den US-Deckungswerten
zugunsten des Security Trustee der Pfandbriefgliubiger

Zunichst bleibt es auch bei dieser erweiterten Konstruktion dabei, dass — wie unter
Teil 3 C aufgezeigt — entweder der Aircraft Security Trustee an der Begriindung des
»security interest zugunsten des Security Trustee der Pfandbriefglidubiger durch
»assignment™ mitwirken muss oder der ,.aircraft security trust” bestehen bleibt und
daneben ein US-, security interest” an der Darlehensforderung und dem ,,beneficiary
entitlement™ der Pfandbriefbank vom Security Trustee der Pfandbriefgldubiger ge-
halten wird.

Aus der weiteren Zwischenschaltung des Owner Trustee, der Eigentiimer des Flug-
zeugs ist, ergeben sich folgende Anderungen gegeniiber der in Teil 3 A aufgezeigten
Konstruktion des ,,security interest” in der Hand des Security Trustee der Pfand-
briefgldubiger:

Bei der Bezeichnung der Darlehensforderungen im Rahmen der Bestellung des
»security interest”, bei Einreichung der Unterlagen an das FAA-Register bzw. das
internationale Register nach der Kapstadt Konvention ist stets der Owner Trustee
als Schuldner der Darlehensforderung zu bezeichnen.

Soweit man es nach Art. 33 Kapstadt Konvention i.V.m. Art. XV des Protokolls fiir
die Wirksamkeit der Ubertragung des internationalen Sicherungsrechts fiir notwendig
erachtet, den Drittschuldner einzubeziehen (oben Teil 3 AIII 3 a bb), muss Mitteilung
an den Owner Trustee erfolgen bzw. seine Zustimmung eingeholt werden. Unterliegt
der Darlehensvertrag englischem Recht, deckt sich dies mit dem (schriftlichen) Mit-
teilungserfordernis nach Sec. 136 Law of Property Act 1925.

1. Schutzwirkung des ,,security interest‘ zugunsten des Security
Trustee in den USA und auBlerhalb

Bei wirksamer Bestellung dndert sich an der Rechtsposition des Security Trustee der
Pfandbriefgldubiger bei Vollstreckungsmafinahmen in den USA oder in US-ameri-
kanischen Insolvenzverfahren nichts gegeniiber den Ausfiihrungen in Teil 3 AV und
C. Sobald sich das besicherte Flugzeug im Ausland befindet, ist wiederum zu un-
terscheiden.

1.  Vollstreckung von Gliubigern des Owner Trustee in das
Flugzeug

Grundsitzlich ist nicht auszuschlieBen, dass Gldubiger des Owner Trustee versuchen,
in das Flugzeug zu vollstrecken, wenn es sich im Ausland befindet. Allerdings fiihrt
auch der versuchte Zugriff von Gldubigern des Owner Trustee zu keiner anderen
Beurteilung als oben ausgefiihrt (Teil 3 B II 1). In allen Staaten, die dem Genfer
Pfandrechtsiibereinkommen oder der Kapstadt Konvention beigetreten sind, wird das
»security interest” des Security Trustee der Pfandbriefgldubiger an den Deckungs-
werten anerkannt und fiihrt zu einer vorrangigen Berticksichtigung in der Vollstreckung
gegen den Owner Trustee und gegebenenfalls auch in der Insolvenz des Owner
Trustee. Indessen ist die Wahrscheinlichkeit, dass eine Vollstreckung von allgemei-
nen Gldubigern des Owner Trustee iiberhaupt zugelassen wird, von vorne herein
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geringer, als wenn das Flugzeugeigentum bei der Fluggesellschaft selbst liegt. Der
Owner Trustee hilt das Flugzeugeigentum eben nur als ,,trustee®, und die Trustkon-
struktion erlaubt — jedenfalls nach US-Recht — keine Vollstreckungen in das Trust-
vermogen durch Gliaubiger des Trustee.?** Auch in der Insolvenz wird das Trustver-
mogen nicht erfasst.””> Bei Gldubigerzugriffen im Ausland hingt dies allerdings
davon ab, inwieweit der Vollstreckungsstaat, in dem sich das Flugzeug befindet, die
Separierung des Trust-Vermogens anerkennt. Dies kann nach nationalem Kollisions-
recht durchaus der Fall sein, wenn man auf die US-amerikanische Belegenheit des
Trustvermogens ,,Flugzeug* im Zeitpunkt der sachenrechtlichen Begriindung abstellt.
Uberdies regelt das am 1.7.1985 geschlossene, am 1.1.1992 in Kraft getretene Haager
Trust Ubereinkommen die internationale Anerkennung von Trusts. In Art. 11 des
Ubereinkommens ist insbesondere die Anerkennung des Sondervermogenscharakters
des Trustvermdgens geregelt. Es ist bislang allerdings erst fiir 11 Staaten in Kraft
getreten.”® Da sich hierunter zwei der drei Linder (GroBbritannien, Niederlande)
befinden, in denen sich die fiir den transatlantischen Flugverkehr wichtigsten Flug-
héfen (London, Paris*’, Amsterdam) befinden, ist fiir Aufenthalte von US-Flugzeugen
in diesen Staaten gesichert, dass Gldubiger des Owner Trustee nicht in das Flugzeug
vollstrecken kénnen.?*® Damit relativieren sich — wie schon oben gezeigt — auch die
Auswirkungen der ,,Blue Sky*“ Rechtsprechung des High Court. Selbst wenn sich
das Flugzeug aus englischer Perspektive als unbelastet darstellen sollte, knnen
personliche Gldubiger des Owner Trustee nicht in das Flugzeug vollstrecken.

Im Ubrigen ist auch hier wieder darauf zu verweisen, dass es die Natur des Flug-
zeugpfandbriefes mit sich bringt, durch Vollstreckungen von Gldubigern des Flug-
zeugeigentiimers auflerhalb Deutschlands in seiner Wertigkeit zumindest theoretisch
beeintrichtigt werden zu konnen. Solche Vollstreckungsversuche sind zwar nicht
vollkommen auszuschlieBen, das Genfer Pfandrechtsabkommen und die Kapstadt
Konvention sorgen jedoch verbreitet fiir die Anerkennung der Flugzeugsicherheiten.

2.  Vollstreckung von Bankenglidubigern in die US-Deckungswerte

Fiir die Frage, inwieweit sich Vollstreckungsversuche von Bankengldubigern in die
US-Deckungswerte in der Hand des Security Trustee der Pfandbriefgldubiger storend
auswirken konnen, ergeben sich nur leichte Abweichungen von dem unter Teil 3 A
V und B Ausgefiihrten, die das Bild jedoch eher noch giinstiger erscheinen lassen.
Wie oben aufgezeigt ist, hingt schon die Frage, ob Glidubiger der deutschen Pfand-
briefbank in die US-Deckungswerte vollstrecken konnen, regelméBig davon ab, wie
ein Staat seine Vollstreckungszustindigkeit fiir die Forderungspfindung definiert.
Soweit — wie verbreitet — auf den Sitz des Drittschuldners abgestellt wird, wire dies
in der hier zu behandelnden Konstellation der Sitz des Owner Trustee. Der Zugriff
hingt daher von vorne herein davon ab, wen die Fluggesellschaft als Owner Trustee
gewihlt hat. Hiufig werden dies jedoch nur in den USA operierende Gesellschaften
sein, so dass auBlerhalb der USA sich unter diesem Gesichtspunkt keine Vollstreckungs-

294 Vgl. z.B. § 5205 (c) NYCPLR ,,trust exemption®.

295 Grundlegend s. Waters, The Common Law Trust in the Modern World, Forum Internationale 1984,
No. 5, p. 5; s. auch Reimann, Einfiihrung in das US-amerikanische Privatrecht, 2. Aufl. S. 173.

296 Australien, Grofbritannien, Italien, Kanada, Liechtenstein, Luxemburg, Malta, Monaco, Nie-
derlande, San Marino, Schweiz, vgl. die Liste der Staaten auf der Homepage der Haager
Konferenz: http://www.hcch.net/index_de.php?act=conventions.status&cid=59.

297 Frankreich hat das Trust-Abkommen wie die USA zwar gezeichnet, aber nicht ratifiziert.

298 Voraussetzung fiir die Anerkennung eines Trust nach dem Abkommen ist nicht, dass er in einem
Vertragsstaat des Ubereinkommens begriindet wurde. Vielmehr verweist Art. 11 des Uberein-
kommens auf die Anerkennung jedes Trusts, der nach den Kollisionsregeln des Ubereinkommens
wirksam begriindet wurde. DemgeméB kann also auch ein US-Trust erfasst werden.
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zustindigkeit begriinden ldsst. Unternehmen wie die Wells Fargo Bank Northwest
mogen zwar auflerhalb der USA Niederlassungen oder Zweigstellen haben. Daran
anzukniipfen diirfte jedoch schwer fallen, wenn diese Auslandsniederlassungen nicht
an der Darlehensaufnahme bei der deutschen Pfandbriefbank beteiligt waren und die
zu pfindende Forderung damit nicht niederlassungsbezogen ist. Insoweit dndert sich
nichts gegeniiber der Konstellation, in der die Fluggesellschaft selbst Darlehensneh-
merin ist. Fiir einen Insolvenzbeschlag gelten entsprechende Erwigungen.

Ergebnis zu Teil 3

L

IL

Die Uberlegungen in Teil 3 haben verdeutlicht, dass die Vorrechte der Flugzeug-
pfandbriefinhaber nach dem deutschen PBG auch bei Beleihungen in den USA
sehr gut durch eine ,,pledge“-Konstruktion gesichert werden kénnen. Dabei be-
stellt die deutsche Pfandbriefbank an den US-Deckungswerten (= Darlehensfor-
derungen mit ,,aircraft mortgage und internationalem Sicherungsrecht) zuguns-
ten eines Security Trustee der Pfandbriefgldubiger ein ,,security interest” unter
US-amerikanischem Recht bei gleichzeitiger deutscher Sicherungsvereinbarung
und -zession. Dieses ,,security interest* erfasst nicht nur die Darlehensforderun-
gen, sondern auch die Flugzeugsicherheiten. Zu seiner Drittwirksamkeit bedarf
es der Eintragung im FAA-Register und im internationalen Register nach der
Kapstadt Konvention. Das ,,security interest” in der Hand des Security Trustee
der Pfandbriefglidubiger — vorzugsweise einer amerikanischen Trust Company
— kann auch zugunsten kiinftiger Flugzeugpfandbriefinhaber bestellt werden und
es kann kiinftige Darlehen und Sicherheiten der Pfandbriefbank erfassen.

Der Security Trustee kann — fiir die Pfandbriefglaubiger — im Fall der Ver-
wertungsreife (d.h. im Krisenfall der Pfandbriefbank, der vertraglich genau zu
definieren ist) die US-Darlehen ungestort von Vollstreckungszugriffen durch
Bankenglaubiger einziehen und der Befriedigung der Pfandbriefgldubiger zufiih-
ren. Hinsichtlich des internationalen Sicherungsrechts setzt dies allerdings vor-
aus, dass die Ubertragung des Rechts den Drittschuldnern, d. h. US-Darlehens-
nehmern der Pfandbriefbank, mitgeteilt wurde und sie ihr zustimmen.

In moglicherweise zu erwartenden amerikanischen insolvenzrechtlichen Insol-
venzverfahren (Rechtshilfeverfahren nach Ch. 15 Bankruptcy Code) oder Liqui-
dationsverfahren nach dem Bankruptcy Code (nur fiir deutsche Banken ohne
Niederlassung in den USA) bzw. bankaufsichtsrechtlichen Liquidations- oder
Verwaltungsverfahren (Banken mit Niederlassung in den USA) sichert das ,,se-
curity interest dem Security Trustee der Pfandbriefgldubiger Prioritét und volle
Wertverwirklichung. Dabei besteht auch eine ausreichende Wahrscheinlichkeit
eines dienlichen Fortgangs des Zahlungsflusses beziiglich der Deckungswerte.
Denn zu wirklich ins Gewicht fallenden Verzdgerungen im Zahlungsfluss konn-
te es nur kommen, wenn eine zeitweilige Geschiftsfortfiihrung der insolventen
bzw. zu restrukturierenden deutschen Pfandbriefbank mit ihren US-Vermogens-
werten unter vorilibergehender Einbeziehung der Deckungswerte erwogen wird.
Dies ist realistischerweise nicht zu erwarten, wenn die Pfandbriefbank in den
USA keine Niederlassung unterhilt. Bei Bestehen einer Niederlassung wird dies
praktisch nur in Betracht kommen, wenn ihre Bankgeschifte in Art und Umfang
ein solches Ausmal} annehmen, dass bei verniinftiger Betrachtung eine zeitwei-
lige isolierte Fortfiihrung sinnvoll erscheint. Dies ist derzeit nicht zu erwarten.
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I1I.

Iv.

Selbst in diesem Fall wiirden die Deckungswerte letztlich wertmifBig nicht an-
getastet. Im Ubrigen lassen sich verbleibende Risiken einer Verzogerung durch
Uberdeckung mit nicht amerikanischen (Ersatz)Deckungswerten absichern.

Somit kann — angesichts der Tatsache, dass sich kommerziell genutzte, in den
USA registrierte Flugzeuge nur zu 8 — 9% auflerhalb des amerikanischen
Territoriums bewegen — das Vorrecht der Pfandbriefinhaber in den USA tiber die
,,pledge*“-Konstruktion sehr gut abgesichert werden.

Auch im Hinblick auf theoretisch mogliche Zugriffe von Glaubigern auferhalb
der USA stellt sich die Situation nicht nennenswert schlechter dar. Voll-
streckungszugriffe von Gliubigern des Flugzeugeigentiimers anldsslich des
voriibergehenden Aufenthalts des besicherten Flugzeugs aulerhalb der USA las-
sen sich nicht ausschlieBen. Sie kénnen Existenz und Vorrang der Sicherungs-
rechte der Pfandbriefbank — und damit den Wert der Deckungswerte — aber nur
in den Léandern beeintridchtigen, die weder dem Genfer Pfandrechtsiibereinkom-
men noch der Kapstadt Konvention beigetreten sind. Damit ist eine international
gute Akzeptanz der ,aircraft mortgages® gesichert. Das verbleibende und, wie
gleich zu zeigen sein wird, wegen des Erfordernisses spiterer Umregistrierung
kleine Restrisiko ist der Ausgabe von Flugzeugpfandbriefen als solchen immanent
und war vom Gesetzgeber akzeptiert. Es wird durch die Beleihung von Flug-
zeugen in den USA in keiner Weise erhoht.

Auch das derzeitige englische Kollisionsrecht, das Flugzeugsicherheiten nur nach
dem Recht des Staates anerkennt, in dem sich das Flugzeug im Zeitpunkt der
Bestellung befand, erh6ht das Zugriffsrisiko von Glaubigern der Flugzeugeigen-
ttiimer letztlich nicht nennenswert. Zwar wiirden englische Gerichte danach eine
US-,aircraft mortgage™ nur anerkennen, wenn sich das Flugzeug bei Bestellung
schon in den USA befand. Soweit das Flugzeug einem Owner Trustee gehort,
konnte dieser jedoch Vollstreckungsversuche seiner eigenen Gliubiger und von
Bankgldubigern unter Hinweis auf den Sondervermogenscharakter des Trustver-
mogens in England erfolgreich abwehren. Ist die US-Fluggesellschaft selbst
Eigentlimerin des Flugzeugs, kommt ein Vollstreckungszugriff ihrer Glaubiger
zwar in Betracht, eine wirtschaftlich sinnvolle Verwertung des Flugzeugs ist
jedoch im Hinblick auf dessen notwendige Umregistrierung in den USA kaum
moglich. Nach der nahezu weltweit geltenden Chicago-Konvention bediirfte es
vor einer Neuregistrierung der Zustimmung des US-Eigentiimers zur Losung der
Registrierung in den USA. Eine solche wird schwerlich erzwingbar sein, wenn
der Vollstreckungszugriff unter Missachtung der US-, aircraft mortgage* erfolgte.

Die Erfolgsaussichten von Vollstreckungszugriffen durch Glaubiger der deutschen
Pfandbriefbank, die entgegen § 29 PBG oder § 89 InsO versuchen konnten, in
die US-Deckungswerte zu vollstrecken, hiingen zunichst einmal von der Voll-
streckungszustindigkeit des jeweiligen Staates ab. Dabei diirfte es nicht nahe
liegend sein, dass ein Vollstreckungsstaat die Belegenheit der zu pfindenden
Forderung am Aufenthaltsort der beweglichen Sicherheit (Flugzeug) festmacht.
Hiufig wird die Zustindigkeit fiir Forderungspfidndungen an den Sitz des Dritt-
schuldners gekniipft bzw. an die ihm gegeniiber bestehende internationale Zu-
stidndigkeit. Da es sich bei den Drittschuldnern um US-Fluggesellschaften oder
einen Owner Trustee mit Sitz in den USA handelt, fiihrt dieser Ansatz nur aus-
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nahmsweise zum Vollstreckungszugriff, wenn sich die Zusténdigkeit iiber die
Titigkeit einer Niederlassung der Fluggesellschaft im Vollstreckungsstaat, deren
dort entfaltete Geschiftstétigkeit oder die Zustellung an eine dort voriibergehend
anwesende Leitungsperson der Gesellschaft begriinden lisst. In allen Mitglied-
staaten der EU wire dies unter Geltung der EuGVVO nur méglich, wenn auto-
nomes nationales Zustdndigkeitsrecht dies vorsieht. Auf den Aufenthaltsort des
Flugzeugs wird es daher hiufig zunichst gar nicht ankommen. Dieser konnte
die Verwirklichung der Rechte des Vollstreckungsglidubigers wohl regelmiBig
erst dann erleichtern, wenn der Gldubiger sich nach erfolgter Pfindung (und
Uberweisung) der Darlehensforderung gegeniiber dem Darlehensnehmer (US-
Fluggesellschaft oder Owner Trustee) auf den Eintritt des Sicherungsfalls hin-
sichtlich der ,aircraft mortgage* berufen konnte. Die Gefahr solcher Voll-
streckungsversuche an Orten, an denen sich das besicherte Flugzeug aufhilt,
wird daher eher als gering einzuschitzen sein. Fiir die Moglichkeit der Er6ffnung
eines Insolvenzverfahrens tiber das Vermogen der Pfandbriefbank, das in aus-
landsbelegenen Forderungen bestehen miisste, gelten dhnliche Erwigungen.

Auch wenn sich solche Zugriffe nicht vollig ausschliefen lassen, so sind sie
doch grundsitzlich in allen Staaten unschédlich, die dem Genfer Pfandrechts-
tibereinkommen bzw. der Kapstadt Konvention beigetreten sind, weil in ihren
Vertragsstaaten auch die Belastung bzw. (Sicherungs-)Ubertragung der ,,aircraft
mortgage™ und des internationalen Sicherungsrechts auf den Security Trustee
anzuerkennen wire. Der Security Trustee des Pfandbriefgldubigers konnte damit
Pfindungen in die US-Deckungswerte unter Hinweis auf die fehlende Inhaber-
schaft der Pfandbriefbank bzw. seine Prioritit als eingetragener Sicherungsinhaber
entgegentreten. Auflerhalb dieser Vertragsstaaten gilt dies z.B. auch fiir England
(mit London als wichtigem internationalem Hub). Auch dort wiirde man den
Ubergang der Darlehensforderung auf den Security Trustee anerkennen und ei-
ne Pfiandung von Glidubigern der Pfandbriefbank nicht zulassen bzw. autheben.
Beziiglich der US-,,aircraft mortgage* entscheidet das englische internationale
Privatrecht die Frage ihrer Wirksamkeit (und deren Ubertragung bzw. Belastung)
zwar nach der lex rei sitae-Regel und wiirde sie derzeit wohl nur anerkennen,
wenn sich das Flugzeug im Bestellungszeitpunkt in den USA authielt. Fehlt es
insoweit auf englischer Sicht an einem Sicherungsrecht, wird auch der Zugriff
der Gléaubiger deutlich weniger attraktiv. Mit dem in Aussicht gestellten zeitnahen
Beitritt zur Kapstadt Konvention wére die Anerkennung der Flugzeughypothek
und ihrer Ubertragung auf den Security Trustee gesichert.

Das ,,pledge‘“-Modell funktioniert in der geschilderten Weise nicht nur bei einer
Flugzeugfinanzierung unter direkter Darlehensgewéhrung und Sicherungsbege-
bung im Verhiltnis Pfandbriefbank—US-Fluggesellschaft als Eigentlimerin des
betroffenen Flugzeuges. Es ldsst sich mit wenigen Modifikationen iibertragen
auf die Einschaltung eines amerikanischen Aircraft Security Trustee, der ,,aircraft
mortgage* und internationale Sicherungsrechte fiir die deutsche Pfandbriefbank
hilt und gegebenenfalls die weitere Einschaltung eines Owner Trustee, wenn die
US-Fluggesellschaft nicht selbst Eigentiimerin des besicherten Flugzeugs ist. Im
ersten Fall ergeben sich allerdings Anderungen bei der Bestellung des ,,security
interest an den Security Trustee der Pfandbriefgldubiger. Entweder muss der
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Aircraft Security Trustee als Inhaber der Sicherheiten am Flugzeug an der
Vereinbarung des ,,security agreement” zwischen Pfandbriefbank und Security
Trustee mitwirken und ebenso nach den US-amerikanischen Regeln an der
Registrierung des Vorgangs im FAA-Register bzw. internationalen Register nach
der Kapstadt Konvention. Fiir die Rechtsposition des Security Trustee innerhalb
und auBerhalb der USA ergeben sich dann keine Besonderheiten, weil er die
volle Sicherungsposition inne hat und dem Aircraft Security Trustee nichts ver-
bleibt. Oder aber der ,,aircraft security trust” wird aufrechterhalten und es wird
unter US-amerikanischem UCC ein ,,security interest zugunsten des Security
Trustee der Pfandbriefgldubiger allein an der Darlehensforderung und dem
,.beneficiary entitlement” der Pfandbriefbank gegeniiber dem Aircraft Security
Trustee bestellt. Fiir die Rechtsposition des Security Trustee innerhalb der USA
ist voller Schutz auch bei dieser Konstruktion gewihrleistet, die vor allem bei
Konsortialkrediten notwendig und vorteilhaft erscheint. Aulerhalb der USA lésst
dieses modifizierte Modell gegeniiber dem Grundmodell einer Absicherung das
Zugriffsrisiko nur unwesentlich um ein Ausmal ansteigen, das bei wirtschaftli-
cher Betrachtungsweise und iiblicher Ubersicherung vernachlissigt werden kann.

Im zweiten Fall, der (zusétzlichen) Einschaltung eines Owner Trustee, wire nur
jeweils zu bedenken, dass er Eigentiimer und Darlehensnehmer ist. Dies ist
bei Eintragungen in den Registern zu beachten und bei der Ubertragung der
internationalen Sicherungsrechte wire er derjenige, dem das ,,assignment mit-
zuteilen wire und der zustimmen miisste. Sollten personliche Glaubiger des
Owner Trustee, soweit liberhaupt vorhanden, in das Flugzeug vollstrecken wol-
len, konnte dies in allen Staaten, welche die Trust-Konstruktion unter US-Recht
(nach nationalem Kollisionsrecht oder kraft Beitritts zum Haager Trust Uber-
einkommen) anerkennen, vermutlich schon unter Hinweis auf den Sonderver-
mogenscharakter des Trustvermdgens verhindert werden. Diese Konstruktion
bringt daher noch grofere Sicherheit fiir die Werthaltigkeit der Deckungswerte.
Die Rechtsposition des Security Trustee der Pfandbriefglaubiger gegentiber
Zugriffen von Bankengldubigern innerhalb und auBerhalb der USA bliebe
wiederum unveridndert.
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Teil 4: Zusammenfassung und
Schlussempfehlung

L

Seit der Einfiihrung von Flugzeugpfandbriefen durch die Reform des deutschen
Pfandbriefgesetzes 2009 konnen zur Deckung eines Flugzeugpfandbriefs auch Dar-
lehensforderungen verwendet werden, die durch Flugzeughypotheken an ausldndischen
Flugzeugen gesichert sind. Die Voraussetzungen der Deckungsfihigkeit nach § 26b
Abs. 4 S.1 PBG sind fiir die iiblichen Sicherheiten an in den USA registrierten
Flugzeugen grundsitzlich zu bejahen. Die Flugzeugfinanzierung in den USA, wie
sie dem Gutachten zu Grunde gelegt wird, erfolgt dabei durch Darlehensgewihrung
— regelméBig unter dem Recht des Staates New York oder englischem Recht — an
eine US-Fluggesellschaft oder einen Owner Trustee, der Flugzeugeigentiimer ist.
Diese bzw. dieser bestellt unter Wahl New Yorker Rechts eine ,,aircraft mortgage®
fiir die deutsche Pfandbriefbank oder einen fiir sie titig werdenden Aircraft Securi-
ty Trustee nach den Regeln des Uniform Commercial Code Art. 9. Die Flugzeughy-
pothek, die kraft vertraglicher Vereinbarung auch die Triebwerke erfasst, wird zur
Drittwirksamkeit im FAA-Register eingetragen. Gleichzeitig werden seit 1.3.2006
an Flugzeugzelle und Flugzeugtriebwerken internationale Sicherungsrechte nach der
Kapstadt Konvention bestellt und die Sicherungsrechte werden im internationalen
Register eingetragen.

II.299

Das deutsche Recht bietet ausreichende Moglichkeiten zur Erholung der Deckungs-
masse bei Gldubigern der Pfandbriefbank, welche entgegen deutschem Recht aus
US-amerikanischen Deckungswerten Befriedigung erlangt haben. Jedoch sind die
Aussichten einer internationalen Durchsetzbarkeit als auch die zeitliche Dimension
einer solchen Rechtsverfolgung nicht zufriedenstellend.

III.

Die Rechtslage ohne eine besondere rechtsgeschiftliche Gestaltung garantiert keinen
befriedigenden Schutz der Deckungsmassen vor dem Zugriff auf US-amerikanische
Deckungswerte.

1. Die Wirkungen eines deutschen Insolvenzverfahrens oder Restrukturierungsver-
fahrens (Sachwalterbestellung, Fortlauf von Zahlungen aus den Deckungswerten,
gegebenenfalls Vollstreckungsverbot) werden in den USA nicht automatisch an-
erkannt.

2. In einem vom deutschen Sachwalter der Deckungsmasse beantragten Rechtshil-
feverfahren nach Chapter 15 Bankruptcy Code (fiir deutsche Banken ohne Nie-
derlassung in den USA) konnte Ausfolge der Zahlungen aus den Deckungswerten
oder der Deckungswerte selbst nur erreicht werden, wenn nach US-amerikanischem
Kollisionsrecht die nach deutschem Recht gegebene Vorrechtsstellung der Pfand-
briefgldubiger am Sondervermégen anzuerkennen und einem Trust oder zumindest
einem amerikanischen ,,security interest an den US-Deckungswerten gleichzu-
stellen wire. Dies erscheint aber sehr ungewiss und kénnte mit guter Prognose

299 Vgl. fiir die folgenden Ausfiihrungen teilweise schon Stiirner/Kern (Fn. 74), S. 107 ff..



96 Zusammenfassung und Schlussempfehlung

wohl nur in Betracht gezogen werden, wenn wertpapierméBig verbriefte Darle-
hensforderungen sofort nach Erwerb in Deutschland deponiert wiirden oder ein
Intermediédr unter deutschem Recht zuldssigerweise zwischengeschaltet wire.
Selbst dann bleiben im Ergebnis zu grole Unsicherheiten.

3. Die gleichen Unsicherheiten bestiinden in einem parallelen US-amerikanischen
insolvenzrechtlichen Liquidationsverfahren (Pfandbriefbanken ohne Niederlassung
in den USA) oder einem aufsichtsbehordlichen Abwicklungsverfahren (Pfand-
briefbanken mit Niederlassung in den USA).

4. Auch bei Einzelzwangsvollstreckungsmafinahmen in US-Deckungswerte in den
USA wire die Anerkennung einer Prioritdt von Inhabern deutscher Flugzeug-
pfandbriefe nicht gewihrleistet.

5. Diese Schwiche zeigt sich ebenso im Bereich von Maflnahmen deutscher Auf-
sichtsbehdrden im Vorfeld einer Insolvenz der Pfandbriefbank.

6. Klares Ergebnis dieser Bestandsaufnahme ist die Empfehlung rechtsgeschiftlicher
Absicherung der Pfandbriefinhaber unter Beachtung deutschen Pfandbriefrechts
und US-amerikanischen Rechts.

IV.

Fiir eine solche rechtsgeschiftliche Absicherung kommt das sog. ,.true sale“-Modell
wegen seiner stark erschwerten Kompatibilitit mit deutschem Pfandbriefrecht nicht
in Betracht. Die Alternative bildet das treuhinderische ,,pledge“~-Modell, bei dem
ein Trustee zugunsten der Pfandbriefinhaber ein ,,security interest nach US-ameri-
kanischem Recht an den US-Deckungswerten (Darlehensforderungen aus Flugzeug-
finanzierung einschlieBlich der dafiir bestellten Sicherheiten nach US-Recht und der
Kapstadt Konvention) hilt. Die Deckungswerte bleiben dabei weiterhin rechtlich
und wirtschaftlich voller Bestandteil der Deckungsmasse nach dem PBG.

V.

1. Bei der Bestellung des ,,security interest in drittwirksamer Form ist das US-
amerikanische Kollisionsrecht zu beachten. Es ldsst fiir das ,,security agreement*
weitgehende Wahlfreiheit, fiir die Drittwirksamkeit (,,perfection®) verweist es
allerdings iiberwiegend auf US-Recht und nur fiir Darlehensforderungen mit
»promissory note” moglicherweise auf deutsches Recht, wenn sie in Deutschland
deponiert sind. Insgesamt bleiben hinsichtlich des US-Kollisionsrechts jedoch
Unsicherheiten. Daher empfiehlt sich eine doppelte Sicherheitenbestellung unter
US-Recht und deutschem Recht in Gestalt einer Sicherungszession der Darle-
hensforderungen. Fiir das US-Recht bietet sich die Wahl des Rechts des Staates
New York an, um einen Gleichlauf mit dem auf die Flugzeugsicherheiten und
gegebenenfalls auf die Darlehensforderungen anwendbaren Recht zu erzielen.
Soweit die Darlehenforderungen englischem Recht unterliegen, empfiehlt sich
im Hinblick auf eine mogliche Riickverweisung deutschen Rechts (Art. 14 Abs. 2
Rom I VO) die nach englischem Recht (at law) notwendige schriftliche Mitteilung
der Abtretung an die Drittschuldner.

2. Im Einzelnen muss daher neben der Sicherungszession deutschen Rechts unter
ausdriicklicher Wahl des Rechts des Staates New York ein ,,security agreement*
zwischen der Pfandbriefbank und einem Security Trustee geschlossen werden.



Zusammenfassung und Schlussempfehlung 97

Aus Griinden der Akzeptanz in den USA empfiehlt es sich, eine US-Trust Com-
pany als Trustee zu wihlen. Die Einschaltung eines Treuhénders, der an den
Forderungen und ihren Sicherheiten ein ,,security interest hilt, ist der Rechts-
praxis in den USA vertraut. In der ,.,trust deed* sind die Rechte und Pflichten des
Security Trustee festzulegen, insbesondere ist der Verwertungsfall des ,,security
interest” an den US-Deckungswerten zu definieren. Das ,,security interest* erfasst
grundsitzlich neben den Darlehensforderungen auch die akzessorischen US-
,aircraft mortgages™ und das internationale Sicherungsrecht nach der Kapstadt
Konvention an Flugzeugrumpf und Triebwerken.

3. Die grundsitzliche Akzessorietét des US-amerikanischen ,,security interest* steht
weder wechselnden Pfandbriefforderungen als gesicherten Forderungen noch ei-
nem Austausch der belasteten Deckungswerte entgegen. Es sind entsprechende
»future advance® und ,after-acquired property“-Klauseln aufzunehmen. Eine
Vermischung der Zahlungen auf belastete Deckungswerte mit allgemeinen Kon-
ten der Pfandbriefbank ist fiir die Wirksamkeit und Fortexistenz des ,,security
interest* unschédlich.

4. Zur Drittwirksamkeit des ,,security interest muss eine Eintragung im FAA-Re-
gister und im internationalen Register nach der Kapstadt Konvention erfolgen.
Damit der Security Trustee im Fall der Insolvenz der Pfandbriefbank die Darle-
hensforderungen bei den US-Schuldnern auch unter Berufung auf das internationale
Sicherungsrecht nach der Kapstadt Konvention einfordern kann, ist die Mitteilung
der Ubertragung des internationalen Sicherungsrechts an die US-Schuldner und
deren Zustimmung zum ,,assignment® erforderlich.

5. Bei Verwertungsreife, die auch den Fall der Bankeninsolvenz ohne Zahlungssto-
rungen bei den Pfandbriefforderungen erfassen sollte, darf der Security Trustee
die Zahlungen dann zugunsten der Pfandbriefinhaber einziehen und dabei auch
an den Sachwalter abfiihren. Bei einem etwaigen Ausfall der Drittschuldner kann
er die ,,aircraft mortgage™ bzw. das internationale Sicherungsrecht in den USA
und in allen Staaten realisieren, die dem Genfer Pfandrechtsiibereinkommen bzw.
der Kapstadt Konvention beigetreten sind.

Gegeniiber Einzelvollstreckungsmafnahmen von Drittgldubigern der Pfandbrief-
bank in den USA gilt die Prioritét des ,,security interest*, die im Regelfall auch
ohne Zahlungsunterbrechungen durchsetzbar erscheint.

6. Im insolvenzrechtlichen US-amerikanischen Rechtshilfeverfahren (Pfandbrief-
banken ohne Niederlassung in den USA) kann der Sachwalter der Deckungsmas-
sen die Blockade von Drittvollstreckungen erreichen und der Security Trustee
der Pfandbriefgldubiger die Ausfolge der Zahlungen auf die Deckungswerte oder
der Deckungswerte selbst. Dabei bestehen gute Erfolgsaussichten, wenn das Aus-
mal der Geschiftstitigkeit der Pfandbriefbank in den USA eine zeitweilige oder
gar langerfristige selbstindige Fortfiihrung des US-Bankgeschifts nicht sinnvoll
erscheinen lésst. In diesem Fall besteht kein verniinftiger Grund fiir den ameri-
kanischen Insolvenzrichter, iiber eine voriibergehende Verwendung von Deckungs-
werten fiir Sanierungsversuche nachzudenken. Bei Banken ohne Niederlassung
diirfte dies ohnehin der Regelfall sein.
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7. Im insolvenzgerichtlichen Liquidationsverfahren (Banken ohne Niederlassung)
und im aufsichtsbehordlichen Abwicklungsverfahren (Banken mit Niederlassung
in den USA) sichert das ,,security interest” ebenfalls Prioritit und letztlich volle
Werthaltigkeit. Der rasche Zahlungsfluss hingt wie im Rechtshilfeverfahren von
den (gering zu veranschlagenden) Chancen einer selbstiandigen Fortfilhrung zu
Sanierungszwecken ab.

VL

Das ,,pledge“~-Modell gewihrt auch bei moglichen, aber nicht sehr wahrscheinlichen
Zugriffen von Bankengldubigern auf die US-Deckungswerte auBerhalb der USA und
Deutschlands eine gute Absicherung. Da sich kommerziell genutzte, in den USA
registrierte Flugzeuge nur zu ca. 8 — 9% auferhalb der USA authalten, ist die Wahr-
scheinlichkeit eines Zugriffs tiber den voriibergehenden Auslandsaufenthalt schon
aus statistischen Griinden gering.

Die Wahrscheinlichkeit, dass Bankengldubiger einen Staat finden, der seine rechtli-
che Vollstreckungszustindigkeit iiber die US-Deckungswerte der Pfandbriefbank
bejaht (sei es iiber die vorlibergehende Anwesenheit des besicherten Flugzeugs oder
eine Niederlassungs- oder Geschiftstitigkeit des US-Drittschuldners), darf ebenfalls
als gering eingeschitzt werden. Vorsichtshalber ist jede Beteiligung einer Niederlas-
sung des US-Schuldners (Fluggesellschaft oder Owner Trustee) aulerhalb der USA
bei Abschluss des Darlehensvertrags und der Begriindung von Sicherheiten zu ver-
meiden. Die Zustindigkeit wird wohl ohnehin kaum zu bejahen sein, wenn US-
Drittschuldner nicht direkt eine US-Fluggesellschaft ist, sondern ein Owner Trustee
mit rein amerikanischem Aktionsradius.

Sollte ausnahmsweise eine Vollstreckungszustdndigkeit doch angenommen werden,
so wire in allen Vertragsstaaten des Genfer Pfandrechtsiibereinkommens (89) und/
oder der Kapstadt Konvention mit Luftfahrt-Zusatzprotokoll (44) die Anerkennung
des ,,security interest“ an den Deckungswerten in der Hand des Security Trustee
gesichert und er konnte Vollstreckungszugriffe abwehren. In Nicht-Vertragsstaaten
hingt die Anerkennung des ,,security interest vom nationalen Kollisionsrecht ab.
Dies wiirde z.B. in England, das dem Genfer Ubereinkommen nicht und der Kapstadt
Konvention noch nicht beigetreten ist, zwar im Ergebnis nur zur Anerkennung der
US-,aircraft mortgage* und einem daran eingerdumten ,,security interest” fiihren,
wenn das Flugzeug bei Sicherheitenbestellung sich in den USA befand. Fiir Gldu-
biger der Pfandbriefbank wire aber die Vollstreckung in eine dann gegebenenfalls
ungesicherte Darlehensforderung in England wenig attraktiv. Gldubiger des Flug-
zeugeigentiimers konnen zwar in das Flugzeug ungehindert durch eine Darlehenssi-
cherheit vollstrecken, wiren aber an der notwendigen Umregistrierung gehindert,
wenn der Eigentlimer in USA die Mitwirkung verweigert, weil das Sicherungsrecht
seines Darlehensgebers missachtet wurde. Die Interessenlage in anderen Drittldndern
liegt dhnlich. Im Ubrigen hat gerade England als wichtiger Drittstaat den zeitnahen
Beitritt zur Kapstadt Konvention angekiindigt.

VIIL.

Die positive Beurteilung des ,,pledge“-Modells édndert sich auch dann nicht, wenn
die Flugzeugfinanzierung in den USA unter Einschaltung eines Aircraft Security
Trustee oder Owner Trustee erfolgt. Im Fall der Beteiligung eines Aircraft Security
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Trustee ergeben sich Modifikationen bei der Bestellung des ,,security interest an
den Deckungswerten. Der Aircraft Security Trustee, der die ,,aircraft security* treu-
hénderisch hélt, muss am ,,security agreement” und an den Eintragungsvorgéingen
mitwirken, falls man fiir den Security Trustee ein ,,security interest* an der Darlehens-
forderung begriindet und dabei auch die ,,aircraft security* (Flugzeughypothek) auf
ihn iibertrdgt. Lisst man hingegen zur Erleichterung von Konsortialfinanzierungen
den ,aircraft security trust“ und damit die Position des Aircraft Security Trustee
unberiihrt, so bestellt man fiir den Security Trustee der Pfandbriefgldubiger nur ein
UCC ,security interest” an der Darlehensforderung, welches auch das ,,beneficiary
entitlement” der darlehensgebenden Pfandbriefbank gegentiber dem Aircraft Secu-
rity Trustee erfasst. Beide Konstruktionen bieten vor Zugriffen auf die Deckungs-
werte den bereits geschilderten Schutz in den USA, auerhalb der USA steigt beim
Belassen des ,,aircraft security trust das Risiko von Zugriffen der Pfandbriefbank-
gldubiger nur in einem Ausmal, das letztendlich unbeachtlich erscheint.

Steht das Flugzeug im Eigentum eines Owner Trustee, der auch Darlehensnehmer
ist, muss ihm Mitteilung iiber die Ubertragung der internationalen Sicherungsrechte
gemacht werden und er muss ihr zustimmen, wenn das Einziehungsrecht des Secu-
rity Trustee auch auf der Basis der internationalen Sicherungsrechte gewihrleistet
sein soll. Zur Absicherung der Sicherungszession deutschen Rechts sollte, wenn der
Darlehensvertrag englischem Recht unterliegt, ebenfalls der Owner Trustee als Dritt-
schuldner von der Abtretung an den Security Trustee schriftlich in Kenntnis gesetzt
werden. Im Ubrigen erleichtert die Einschaltung des Owner Trustee die Abwehr der
Vollstreckung durch Bankengldubiger und Gldubiger des Eigentlimers insbesondere
in Drittlandern.

VIIL

Ingesamt gewdhrt das ,,pledge“-Modell in der vorgeschlagenen Form fiir US-De-
ckungswerte deutscher Pfandbriefbanken mit eindeutigem Geschéftsschwerpunkt in
Deutschland soweit gleichwertige Sicherheit wie die gesetzliche Vorrechtsstellung
nach dem PBG, als dies beim Schritt in eine andere Rechtskultur erwartbar ist. Man
muss sich dabei immer im Klaren sein, dass bei allen Modellen die Unvernunft
entscheidender Gerichte oder Behorden gleichermallen Schaden anrichten kann.
Mogliche Zahlungsverzégerungen lassen sich durch eine zutreffend kalkulierte Uber-
sicherung aus nicht US-amerikanischen (Ersatz)Deckungswerten absichern.
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English Summary

I.  German (Real Estate) Mortgage Bonds and Aircraft Mortgage
Bonds

The legal model of the German Bond Law has some similarities with the Anglo-
American model of mortgages or asset backed securities. German banks which
fulfill certain requirements (,,Pfandbriefbank®) are permitted to issue ,,Mortgage
Bonds“. The total volume of all mortgage bonds of a bank must be covered by loans
secured by a mortgage or other lien on real estate (,,mortgage loans). The mortgage
loans are assets of a cover fund (,,Deckungsmasse®) and are registered in a special
register of the bank (,,Deckungsregister). The cover fund is protected by statute
from execution by creditors other than the bondholders. Normal creditors are not
permitted to attach or seize recorded assets (Sec. 29 German Bond Law), set-offs
are not allowed. In case of insolvency, recorded assets are not part of the insol-
vency estate of the bank (Sec. 30 German Bond Law). They are subject to separate
receivership by a special receiver or administrator appointed by the German bank
authorities.

Thus, the German Pfandbriefbank has in some respect the combined functions of an
originator and a special purpose vehicle, and the cover fund has the function of a
trustee holding security interests in the cover assets for the benefit of the bank’s
bondholders. The cover fund is no real trust in the Anglo-American understanding,
though there exists a supervisor appointed by the bank authority named ,trustee®.
The pool of registered assets in the cover fund remains the property of the bank; it
is no independent estate, though it is protected from execution and insolvency pro-
ceedings against the bank by the express provisions of the German Bond Law. An
important difference between the ABS-/MBS-structure and the German Pfandbrief
must be mentioned: Unlike the usual ABS-structure, German Bond Law does not
permit separate individual pools for different bond issues or emissions. There is
only one big pool of mortgage loans granting equal security to all bondholders to-
gether. Different classes of bondholders are not allowed. Regularly, German mortgage
bonds are rated AAA or similarly.

Since 2009, the structure of German Mortgage Bonds can also be used for aircraft
financing. Newly implemented sections in the German Bond Law (Sections 26a to
26f) allow the emission of special aircraft mortgage bonds. The mortgage or lien in
aircraft (airframes or aircraft engines) registered according to German provisions
(the Law on Liens in Aircraft) secures the loan granted to the owner of the aircraft
and is in many ways close to a registered mortgage on real estate securing a mortgage
loan. In order to provide transparency the German Bond Law requires the establish-
ment of a special pool of registered aircraft mortgages or liens, separate from the
pool of real estate mortgage loans. The mortgage or lien in an aircraft under German
law is a strictly accessory right to the loan which it secures. It becomes valid upon
registration in the official Aircraft Lien Registry (administrated by the Local District
Court in Braunschweig). Registration of liens or mortgages is allowed for those
aircraft registered with the German Federal Office for Aviation.
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Sec. 26a German Bond Law explicitly permits foreign aircraft mortgages and loans
to be part of the cover fund, if these mortgages or security interests fulfill certain
conditions (Sec. 26b to f German Bond Law). US aircraft mortgages will normally
meet these requirements and can therefore be part of the aircraft mortgage cover
fund. According to Sec. 26b (4), sentence 4 the total amount of secured aircraft loans
awarded outside the European Union is restricted. It may exceed 20% of the total
value of assets of the aircraft mortgage cover fund only if it can be taken for grant-
ed that the foreign assets enjoy the same protection from insolvency proceedings as
provided by German Law for domestic assets. It is disputed whether full protection
from attachment by non-bondholders (Sec. 29 German Bond Law) is also a prere-
quisite of a non-limited cover through foreign assets. This expert opinion covers
both aspects and deals with the question whether the legal privileges of the German
bank’s aircraft mortgage bondholders according to Sec. 29, 30 German Bond Law
apply as well to aircraft mortgages registered in the US for US aircraft or whether
it takes particular contractual arrangements to provide an equivalent protection.
Subject of this expert opinion are only financing transactions of German mortgage
banks with respect to aircraft registered in the US. For the establishment of these
aircraft mortgages the contracting parties regularly choose the law of the State of
New York (though the law applicable to the underlying loan agreement can be either
the law of the State of New York or English law).

II. Aircraft Financing in the US and German Bond Law

1.  General Conditions of Financing Aircraft
and Aircraft Engines in the US

In the US, aircraft are registered according to the Transportation Code in a central
register of the Federal Aviation Administration (FAA). In order to be registered the
aircraft must not be recorded under the laws of a foreign country, the owner of the
aircraft must be a citizen of the US, an individual citizen of a foreign country law-
fully admitted for permanent residence in the US or a corporation organized and
doing business under the laws of the US. Aircraft mortgages are a special type of
security interests under Article 9 Uniform Commercial Code (UCC). For the reasons
stated above we will refer to the New York Uniform Commercial Code as the regu-
larly applicable law for aircraft mortgages. The aircraft mortgage attaches when the
requirements of Art. 9-203 (a) (b) NYUCCC are met. In order to be perfected the
mortgage must be registered in the FAA register which substitutes the registration
in the New York UCC register (Art. 9-310 [a], 9-311 [a][1], [b] UCC and 49 USC
§ 44107). In the US as in Germany, the airframe and aircraft engines are separate
objects of an aircraft mortgage.
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2. International Conventions
a) Chicago Convention 1944

The Convention on International Civil Aviation of 1944 (,,Chicago Convention®)
ratified by 190 contracting states provides the basis of international aviation law. Its
regulations deal with the registration of aircraft, their nationality and the mutual
recognition of registration. Article 17 implements the lex registri principle: the na-
tionality of an aircraft follows the country of registration. Article 18 prohibits reg-
istration in more than one country.

b) Geneva Convention 1948

The Convention on the International Recognition of Rights in Aircraft (,,Geneva
Convention®) obliges contracting states to recognize rights of property in aircraft,
and inter alia ,,mortgages, hypotheques or similar rights in aircraft which are con-
tractually created as security for payment of indebtedness* (Art. I). Requirements
for establishing such a right derive from national law. If such rights have been
constituted in accordance with the law of the contracting state in which the aircraft
was registered at the time of constitution and was recorded in a public register, the
Convention grants recognition of such a right in all contracting states. Subject to
only few exceptions the contracting states shall not admit any right as taking prior-
ity over the registered rights mentioned in Article I of the Convention. According
to the Convention, proceedings of a sale of the aircraft in execution shall be deter-
mined by the law of the contracting state where the sale takes place, which will
regularly be the state of registration or the state where the aircraft is seized for the
purpose of execution. The Geneva Convention has 89 Contracting States (with the
exception of Australia, Canada and the UK).

c) Capetown Convention 2006 (CTC)

The Convention on International Interests in Mobile Equipment and Protocol There-
to on Matters Specific to Aircraft Equipment (,,Capetown Convention) goes one
step further and establishes a uniform ,,International Security Interest” in aircraft
and aircraft equipment to be registered in a separate ,,International Registry®. It al-
leviates financing of aircraft by providing a security right which is independent of
conflict-of-laws rules. Traditional conflict rules apply the lex rei sitae principle with
respect to proprietary rights. This principle, however, is unsuited to aircraft con-
stantly moving from one country to another. The CTC requires as a basis for the
international security interest a security agreement, a title reservation agreement or
a leasing agreement (to which national laws apply). The formal requirements are set
forth in Article 7 CTC. The International Security Interest has — upon registration
— priority over any other interest subsequently registered and over unregistered in-
terests. According to Article 30 CTC a registered International Security Interest is
effective in insolvency proceedings against the debtor. The Capetown Convention
applies when at the time of the conclusion of the agreement creating or providing
for the International Security Interest, the debtor is situated in a contracting state
(Article 3). A list of contracting states is available on the website of Unidroit
(http://www.unidroit.org/english/conventions/mobile-equipment/main.htm.
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3.  Current Practice of Aircraft Financing in the US

In March 2006, the CTC came into force for the US. Since then two instruments
have been used to secure loans granted for financing US aircraft and aircraft equip-
ment. The contracting parties constitute an aircraft mortgage under the New York
UCC which is registered in the FAA Registry. In addition to that an International
Security Interest according to the CTC is constituted. The security agreement un-
derlying the national UCC security interest provides at the same time the security
agreement necessary under Article 7 CTC.

4. US Aircraft Mortgages and German Cover Fund

As mentioned above, the German Bond Law permits foreign aircraft mortgage loans
to become part of the cover fund of a German mortgage bank if certain conditions
set forth in Article 26b (4) are met. The bank must hold a security right in rem in
the aircraft or aircraft engines which is registered in a public register. The security
right must grant to its holder a position equivalent to the one granted by law to the
holder of a German aircraft lien, particularly the right of execution by way of sale
of the aircraft. Finally, the security right must be established in a country which does
not discriminate against foreign security holders. Any US aircraft mortgage registered
as described above and any International Security Interest under the Capetown
Convention fulfill these requirements. They protect the holder with respect to execu-
tion and priority over other creditors in a way equivalent to German aircraft liens.
Therefore these US assets can be registered as assets of a German mortgage bank
in the aircraft mortgage cover fund.

III. Structure of this Expert Opinion

This expert opinion deals in its first part with the question whether in case of insol-
vency of the German mortgage bank, US assets would benefit from the same level
of protection as German assets. For reasons of transparency and clarity we take as
a starting point a two-party constellation of financing involving only the German
mortgage bank and the US airline as the owner of the aircraft or aircraft engines and
as the debtor of the loan. In practice, the situation is more complicated as normally
an Owner Trustee (holding the legal title for the airline) and an Aircraft Security
Trustee (holding the security for the German bank) will be involved. This constel-
lation will be taken into account in a second step.

The first question raised is whether the US cover assets consisting of loans to an
US airline secured by US aircraft mortgages and International Security Interests can
be sized in the US or whether US courts would recognize the effects of the German
law staying execution in all property of the debtor as soon as insolvency proceedings
commenced. A second question will be whether US courts could commence a sepa-
rate US insolvency proceeding in the interest of all bank creditors including the
cover assets located in the US or whether an US ancillary proceeding could affect
the US cover assets.

If the risk of an execution in US cover assets and the risk of US insolvency proceed-
ings cannot be reliably excluded, it could be a recommendable solution to protect
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the German bank’s aircraft mortgage bondholders by creating security interests in
the US cover assets held by a trustee for the benefit of the bondholders. However,
only relatively simple and not too complicated contractual arrangements with a
minimum of costs and registration requirements may be realistic.

IV. Protection of Aircraft Mortgage Bondholders
without Protective Arrangements

1. Insufficiency of German Remedies against Seizure and
Execution in the US

German insolvency and unjust enrichment law provides for full restitution of assets
which were subject to seizure or any other form of execution by bank creditors in
foreign countries violating German law. However, this protection is only effective
under the jurisdiction of German courts and the provisions of German conflict-of-
laws rules. Foreign courts having jurisdiction may reach different results. In any
case, a significant disruption of cash flow in the German mortgage bank may be the
harmful consequence of foreign execution and insolvency proceedings.

2.  Effects of German Insolvency Proceedings
under US law

The order of a German court to commence an insolvency proceeding against a Ger-
man mortgage bank will regularly not have any direct effects on the bank’s assets
located in the US. US law, in principle, does not recognize the effects of foreign
insolvency proceedings automatically (stay of execution, appointment of a special
trustee for the cover fund, cash flow from the assets in the cover fund). The German
administrator or special trustee for the cover fund could file a petition with the US
bankruptcy court to commence an ancillary proceeding under Chapter 15 Bank-
ruptcy Code. This proceeding is available if the German bank has no branch or
agency in the US. If the formal requirements for the petition are met and it is mer-
itorious, the US court will recognize the foreign insolvency proceedings. One effect
of recognition is the automatic stay of execution against the bank in the US. More-
over, the bankruptcy court has the discretionary power to order the turnover or
transfer of property to the foreign administrator (11 USC §§ 1521, 1522). However,
the chance that the bankruptcy court will order the transfer will probably depend on
the recognition of the German aircraft mortgage bondholders’ legal interest as a
,perfected security interest. This cannot be regarded as a well established practice
(see below 3 [b][1]). The applicability of this procedure seems to be excluded under
Chapter 15 Bankruptcy Code for German banks with an US branch or agency.

Independently from an ancillary proceeding, creditors or US bank authorities may
initiate insolvency proceedings under the provisions of the Bankruptcy Code (Ger-
man banks without branch or agency) or special proceedings under federal or state
banking law against banks with a US branch or agency. In insolvency proceedings
under federal or state banking law claims arising out of transactions had by the
agency or branch of the foreign bank have priority, and only the remaining US assets
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can be turned over to the foreign administrator of the foreign bank. There may be
some chance for an adequate protection of the German bank’s aircraft mortgage
bondholders, but details are unclear und subject to broad judicial discretion.

3.  Seizure of German Cover Fund Assets Located in the US and
Effect of US Insolvency Proceedings

a) Jurisdiction to Enforce

Creditors of the German mortgage bank having obtained an executory title against
the bank may try to enforce it in the US against the cover fund assets of the bank
(loans secured by an aircraft mortgage and International Security Interest). The
question whether US cover fund assets of the German bank can be seized by garnish-
ment procedure upon the debtor in the US involves several aspects. It raises the
question of US jurisdiction to enforce and the question of conflict-of-laws with respect
to the recognition and priority of the German bank’s aircraft mortgage bondholders.
The law of garnishment is state law and therefore only a rather general description
is possible. As a general rule, garnishment procedures can be initiated in the US
subject to the jurisdiction of US courts over the garnishee. Broad ,,doing business*
rules in many US states will therefore allow such procedures as the garnishee will
regularly be a US airline or the (US) Owner Trustee holding the legal title in the
aircraft under a trust agreement. Moreover, loans documented by promissory notes
are subject to actual seizure at the place where the notes are located (levy), although
garnishment of the underlying indebtedness upon the debtor seems not to be reliably
excluded. It may be possible to complicate execution measures by transferring pos-
session of notes or certificates to the trustee or another custodian in Germany, but
a complete and fully reliable protection from US execution measures will not be
achieved.

b) The Prospects of Recognition of the German Aircraft
Mortgage Bondholders’ Legal Privileges in US Execution
or Insolvency Proceedings

(1)  Recognition of Priority of Aircraft Mortgage Bondholders’ Legal
Interests?

Execution into the US cover fund assets of a German mortgage bank in the US will
be governed by US law. As a matter of principle, exemption from execution or ques-
tions of priority will also be decided by US law. Even if in US execution or admin-
istration proceedings validity and priority of the German aircraft mortgage bondhold-
ers’ legal interests are governed by German law (e.g. certificates located in Ger-
many), remarkable difficulties remain. A US bankruptcy judge or administrative
receiver under federal or state banking law will, in principle, order the transfer of
the cover assets and their proceeds to a German administrator or insolvency court
only if the German administrator or court will distribute the German insolvency
estate substantially in accordance with the order prescribed by the US Bankruptcy
Code or bank insolvency law. It is therefore an absolute prerequisite of such a trans-
fer that US courts recognize the German bondholders’ legal interests as an equivalent
to US security interests (Article 9-301 UCC). Actually, there exists some similarity
between the German bondholders’ legal interest and the security interest of the UCC.
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Nevertheless, there is a risk that US courts may consider the German bondholders’
legal interest in US cover assets as statutory liens becoming effective only in case
of insolvency or execution. As a consequence, they could be subject to a bank-
ruptcy trustee’s or administrator’s avoidance power with unforeseeable results. In
administrative procedures under US federal or state banking law, it is possible that
foreign security interests are given priority over claims arising out of transactions
entered into in US branches or agencies. However, this cannot be taken for granted
or to be a well established practice.

(2) Risk of Disruption of Payment in Insolvency Proceedings

In case of recognition of the bondholders’ legal interests in US cover assets, the
German administrator of the cover fund may have a good chance of obtaining relief
from the automatic stay or to avoid an order for stay which would cause a disruption
of payments and prevents the German administrator from enforcing the bondholders’
interests. The use or sale of encumbered property by the bankruptcy trustee or bank
receiver may make sense if the reorganization of a bank is a reasonable option
compared to its liquidation. However, a separate reorganization of foreign bank’s
US branch under US law may be considered or even carried out only in rare and
exceptional cases. Thus, reorganization would regularly be no reasonable solution.
Consequently, the use or sale of the encumbered US cover assets, which would re-
quire costly protection of the bondholders, will be not very attractive for the US
bankruptcy trustee or receiver. Therefore, in case of recognition of the German
bondholder’s legal interests, a time consuming stay regarding their interests in cov-
er assets is reasonably not to be expected.

(3) Priority Contest in Case of Levy or Garnishment

When a creditor of the German mortgage bank other than an aircraft mortgage
bondholder seizes US cover assets through levy or garnishment, a priority contest
between the German administrator of the bank’s cover assets and the seizing credi-
tor will be determined on the legal basis already described for insolvency proceed-
ings. When claiming priority, the administrator may be successful only, if US courts
acknowledge the bondholders’ legal interest under German law as being equivalent
to US security interests.

(4)  Appraisal of Remaining Risks

All in all, it is too risky to rely on the recognition of the German aircraft mortgage
bondholders’ legal interests by US judges, bankruptcy courts, administrators or re-
ceivers. Often they might not be willing or able to apply their own conflicts rules
accurately, to analyze German bond law exactly and reliably, and to draw correct
conclusions. Furthermore, as described above, the recognition of German interests
in cover assets is most probably limited to special types of loans. Therefore, one
should not rely on any theory of acknowledgement when developing a basic structure
which is intended to be a general solution for German aircraft mortgage bonds backed
by loans and US aircraft mortgages.

c) Preliminary Measures of German Bank Authorities or Insolvency Courts

Preliminary measures of German bank authorities or insolvency courts, like a stay
of execution in cover assets, the appointment of a special receiver for cover assets,
etc. have no direct effect in the US. In principle, the same rules will apply as already
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described for the effects of actual German insolvency proceedings. US bankruptcy
courts or bank authorities can, upon motion, issue protective orders paralleling Ger-
man orders, but such orders are subject to their broad discretion.

d) Effect of the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act

In July 2010, the US Senate passed the Dodd-Frank Act in order to reform the US
financial market. As the Act still takes further steps of implementation, it is difficult
to appraise its effects at this stage. The Act also initiates a number of studies, which
might cause further action of the legislature. This includes for example the position
of secured creditors (Sec. 215 Study on Secured Creditors Haircuts) and the inter-
national cooperation in insolvency law. Therefore, one must keep track of the further
development. However, the whole Act has a strong focus on US banking institutes
and undertakings. Thus, it seems that the new regulations will be of minor importance
to the US activities of German mortgage banks (with or without a branch or agency
in the US). With respect to insolvency proceedings, Title IT Sec. 209 grants discre-
tionary power in the implementation of the act to the Federal Deposit Insurance
Corporation which cannot be fully assessed today.

4. Conclusion

In order to achieve satisfying protection of the German aircraft mortgage bondhold-
ers, special protective arrangements under US law are necessary. The prospects of
recognition in the US of the German legal provisions protecting bondholders are
only poor.

V.  The True Sale Model as a Special Protective Arrangement

Basically, there are two types of protective arrangements under which the German
bondholders and their cover assets located in the US could enjoy an enhanced level
of protection from the risk of execution and insolvency described above. One pos-
sible approach is the ,true sale model“, the second one the ,,pledge model®, which
are both very common in the US to protect secured bondholders. Thus, US judges,
receivers and administrators are familiar with both models and they do not have to
analyze or apply German law. This is a great advantage in a country where the ,,trend
to stay home* is very strong in transnational matters.

The true sale model, however, is not really compatible with the German Bond Law.
Under this model the German mortgage bank would have to sell its US aircraft
mortgage loans to a legally separated SPV. Thus the loans and mortgages would
become property of the SPV, and creditors of the German bank then would have no
legal basis to justify seizure, attachment, garnishment or other execution against
these assets. The SPV will finance the purchase price by issuing and selling the
aircraft mortgage bonds. In order to be acknowledged by US courts the agreement
between the bank and the SPV should bear great similarity to a real sale of the
aircraft mortgage loans and should not appear as a financing transaction in the sense
of a secured loan from the SPV to the bank. If US courts do not accept the transac-
tion as a ,.true sale arrangement, the SPV will hold only security interests in the
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aircraft mortgage loans and the loans will still be considered as the property of the
bank and, in principle, would be subject to seizure by levy, garnishment, or insol-
vency proceedings against the bank as a debtor. Choosing the true sale model would
therefore imply a risk, how US courts weight the relevant factors in deciding wheth-
er to acknowledge the ,,true sale*.

Moreover, the true sale model is in conflict with some basic requirements of the German
Bond Law. It is an essential requirement under this act that the bank itself issue the
(aircraft) mortgage bonds and that the assets of the cover fund remain in the property
of the issuing bank. German law permits only such security interests in the assets of
the fund which achieve additional security for the bondholders. Therefore, the require-
ments of the legal structure of the German aircraft mortgage bonds and their cover
funds and the prerequisites of an effective true sale model are, in principle, incompat-
ible. A German mortgage bank is not allowed to give up completely its ownership of
the registered cover assets; at least a substantial part of an owner’s interest must remain
with the bank. Therefore, it makes little sense to modify the US true sale model with
the intention of adapting its structure to the requirements of German bond law.

The significance of the true sale model for the resolution of the problems of effective
protection of US cover assets should not be overestimated. Until now, it is not en-
tirely clear whether US courts will really accept and honor this model for ABS-
structures and concede the far reaching consequence as demanded by US scholars
and lawyers. ABS-structures are therefore not a really safe harbor, although leading
rating agencies take this for granted.

VL. The Pledge Model as a Recommendable Protective
Arrangement

Part 1: German Mortgage Bank and the US Airline
as the Owner of the Aircraft or Aircraft Engines and as Loan Debtor

As mentioned above, the pledge model will, first of all, be set forth in the basic
constellation involving only the German mortgage bank financing the aircraft and
the US airline as the owner of the aircraft or aircraft engines and as the debtor of
the loan secured by an aircraft mortgage and an International Security Interest.

1.  Structure of the Pledge Model

US law, through the UCC as adopted by more or less all states, permits to grant a
security interest in existing and future assets such as loans of German banks and mort-
gages on US aircraft securing these loans. US law also provides that a trustee may act
as secured party for the benefit of third parties. Creation of a security interest is ac-
complished through execution of a security agreement which attaches to collateral when
value has been given and the debtor has rights in the collateral. Priority of a security
interest among conflicting judicial and execution liens or other security interests is
determined by the time of perfection. Perfection of the security interest in the loan
also is perfection of a security interest in an aircraft mortgage securing the loan.
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Under this structure, the German mortgage bank may grant security interests in
existing and future loans and the respective aircraft mortgages securing these loans
to a trustee acting as secured party for the benefit of the German bondholders. The
loans remain the bank’s property and registered cover assets of the bank’s aircraft
mortgage cover fund. In contrast to the true sale model, it is the bank which issues
the aircraft mortgage bonds covered by the bank’s own cover fund with its US assets.
The security interests protect German aircraft mortgage bondholders against seizure,
attachment, or other execution, because the trustee, as secured party for the benefit
of the bondholders, has a priority claim in the loans and aircraft mortgages against
all subsequently executing creditors, provided that the trustee has perfected the se-
curity interests in time and correctly. The disadvantage of the pledge structure may
be a possible disruption of payment as a result of execution procedures against the
bank, although the risk of a really considerable stay seems to be not very likely and
should therefore be no strong argument against the pledge model.

US law permits the trustee to hold security interests for the benefit of the aircraft
mortgage bondholders to act as a secured party. US judges are familiar with this
structure. The ,,Treuhdnder” of a German bank issuing aircraft mortgage bonds may
act as a trustee, because US law does not provide restrictions as long as the trustee
is independent and not the debtor’s agent. However, for reasons of a better accept-
ance it is recommended to choose a US Trust Company as trustee.

2.  Conflict-of-laws Rules Regarding Security Interests and
Parallel Security Interests under US and German law

According to US rules of choice-of-law, the security agreement may as an interna-
tional transaction, in principle, be governed by any law chosen by the parties
(Art. 1-301 [c][2] UCC), although in some jurisdictions such as the state of New
York a ,,reasonable relation® is required. As the aircraft mortgage security agreements
are in practice always governed by New York State law (the same is true in same
cases for the loan), it would arise to choose New York State law also explicitly for
the security agreement between the German mortgage bank and the security trustee
for the bondholders. It is difficult to predict how courts will handle the ,,reasonable
relation” requirement of Art. 1-105 (1) NYUCC in the cases at hand. However, all
things considered, one can assume that there is a sufficient relation to the State of
New York.

With respect to aircraft mortgages registered in the FAA-register there is a special
conflicts rule in the US Transportation Code (49 USC § 44108 [c]) which applies
irrespective of a choice of the applicable law by the parties regarding the security
agreement. According to this rule the validity of a conveyance or instrument that
may be recorded under 49 USC § 44107 is subject to the law of the place at which
the conveyance or instrument is delivered, regardless of the place at which the sub-
ject of the conveyance or instrument is located or delivered. If the conveyance or
instrument specifies the place at which delivery is intended, it will be presumed that
it was indeed delivered at that place. Thus, security agreements can locate the place
of delivery in the State of New York and thereby identify New York State law to be
applicable for the aircraft mortgage.
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The requirements for perfecting security interest in loans to US debtors and aircraft
mortgages will regularly be governed by US law (Art. 9-301 [a], 9-307 [c] NYUCC).
The applicability of German law can be taken into consideration only in case of
loans evidenced by notes or certificates when the documents are located in Ger-
many immediately at the time of their delivery (Art. 9-301 [b]. [c], 9-201 [a], [12]
[B] and [a] [65] NYUCC). The law of conflicts, however, creates always results of
poor reliability. As a precaution, parallel security agreements should be executed
under both US and German law, and the same is true for the security interests’
perfection.

3. Implementation and Special Requirements for Security
Interests in Aircraft Mortgages

a) Registration and Perfection

In order to establish a security interest for the benefit of the aircraft mortgage bond-
holders it is necessary to grant such an interest in the US loans and in the aircraft
mortgages securing these loans to a trustee (,,Security Trustee*). This results in a
security interest in security interests (= aircraft mortgages). As Article 9 UCC does
not distinguish between liens and the transfer of title the whole transaction can be
seen as a security assignment of the loans and the aircraft mortgages to the Secu-
rity Trustee. The formal requirements for the assignment are set forth in 49 USC
§ 44107 (c).

As a matter of principle, perfection of a security interest in a loan or any other right
to payment automatically perfects a security interest in the accessory US aircraft
mortgages and the International Security Interest of the Capetown Convention in the
aircraft and/or aircraft engines. For perfection against third parties, the security as-
signment in the loans and aircraft mortgages must be registered both in the FAA-
register and the International Registry under the Capetown Convention (Art. 16 [1]
[b] CTC). By contrast, registration by filing of a financing statement in the UCC
register is not necessary (49 USC § 44107; Art. 9-311 [a], 9-310 [a] UCC). With
respect to the International Security Interest the formal requirements of an assign-
ment set forth in Article 31, 32 CTC must also be met. The assignment must (1) be
in writing, (2) enable the associated rights (= the secured loan) to be identified
under the contract from which they arise and, (3) enable the obligations secured by
the assignment to be determined in accordance with the Protocol but without the
need to state a sum or maximum sum secured. If the assignment is in conformity
with Article 32 CTC, it will transfer to the assignee (= Security Trustee for the
bondholders) the related international interest and all the interests and priorities of
the assignor under the convention.

b)  Participation of Debtors

In case of default of the German mortgage bank, the Security Trustee as a secured
party may notify the debtors to make future payments directly to him (Art. 9-607
NYUCC). With respect to the International Security Interest transferred to an as-
signee the debtor has a duty to payment or give other performance to the assignee
only if the debtor has been given notice of the assignment in writing by or with the
authority of the assignor (Art. 33 CTC). Art. XV of the Protocol on Matters Spe-
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cific to Aircraft Equipment modifies this rule by providing, that the debtor must
have consented in writing, whether or not the consent is given in advance of the
assignment or identifies the assignee. However, this is a special requirement with
respect to the International Security Interest only. It does not affect the assignment
of the national aircraft mortgage and even in case the debtor has not been given
notice or has not consented to the assignment of the International Security Interest
it can be assumed that this has no influence on the perfection of the assignment
against third parties other than the debtor.

4. Special Requirements for the Benefit of the Bondholders

Under German Bond Law there exists only one aircraft mortgage cover fund which
serves as a security for all present and future aircraft mortgage bondholders of the
bank. Consequently, the security agreement and the perfection under US law must
encompass future mortgage bonds as secured claims and future aircraft mortgage
loans as assets charged with the Security Trustee’s security interest. Security agree-
ments under US law permit that collateral secures future advances and it is, in
principle, possible to grant security interests in future assets supplementing or replac-
ing already existing security interests in present assets. Thus, the security agreement
between the German mortgage bank and the Security Trustee must include ,,future
advance* and ,,after-acquired property* clauses (Art. 9-204 [a],[b] and [c] NYUCC).

It is disputed whether a US security agreement and a financing statement may grant
priority to future secured debts before value has been given. Therefore, judgment or
execution liens could, in theory, achieve priority against future aircraft mortgage
bondholders holding bonds of later emissions. However, this dispute should not be
overestimated for the proposed structure. It is very unlikely that the German mortgage
bank will issue new bonds in a period of illiquidity or an upcoming insolvency. Since
the total amount of all German aircraft mortgage bonds already issued will always
exceed the total amount of all US aircraft mortgage loans, it will, consequently,
virtually never occur that US aircraft mortgage loans secure future debts for which
value has not been given.

5.  Lowest Intermediate Balance Rule and Commingled Accounts

The German mortgage bank may mix the proceeds of the aircraft mortgage loans
with its general accounts as it is permitted under German Bond Law. Consequently,
the ,,lowest intermediate balance rule®, which requires that the debtor maintain a
lowest balance in its commingled accounts sufficiently covering the amount of pro-
ceeds then necessary to repay the secured debts, needs to be taken into consideration
when German mortgage banks grant security interests for the benefit of their bond-
holders. The only consequence of a lack of the necessary lowest balance is that the
security interests do no any longer seize the proceeds, and this result is not con-
trary to German Bond Law.
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6.  Security Assignment under German Law

As mentioned above, parallel security agreements should be executed under US and
German law. The German mortgage bank and the Security Trustee can choose Ger-
man law for the contractual relationship (Art. 14 [1] Rome I Regulation). The cross-
reference in Article 14 (2) Rome I Regulation to US or English law being applicable
to the assigned loan agreement does not disrupt the structure as long as US law or
English law do not completely exclude the assignment which cannot be assumed.
Under English law an absolute assignment of debts requires that express notice in
writing has been given to the debtor in order to make it effective ,,in law*. How-
ever, without giving notice the assignment transfers the debt to the assignee ,,in
equity“ imposing on the assignee the risk that a bona fide debtor may make payment
to the assignor with full discharge of the debtor. The question whether the US aircraft
mortgage and the International Security Interest follow the debt assigned under Ger-
man law has to be answered according to the law applicable to the security interests.
As has been mentioned already, under the prerequisites set forth in the (New York)
UCC and Capetown Convention the related aircraft mortgage and the International
Security Interest will be transferred to the Security Trustee as assignee.

7.  The Protection from Seizure through Levy,
Garnishment, or Insolvency Proceedings in the US

a) Default of the German Mortgage Bank and Enforcement
of the Security Trustee’s Security Interests

After default of the German mortgage bank, the Security Trustee may notify the
debtors to make future payments directly to him. With respect to the International
Security Interest this requires notice of the security assignment to the debtors and
their consent. The Security Trustee may also sell negotiable instruments or uncol-
lected loans in proceedings commercially reasonable. In addition, the Security Trus-
tee can foreclose on the aircraft mortgage if both the German mortgage bank and
the loan debtor are in default. The security agreement between Security Trustee and
bank should define the parties’ understanding of default. ,,.Default* should not only
include the disruption of the bank’s payment to the aircraft mortgage bondholders.
A bank’s insolvency should suffice even when the cover funds permits the timely
and correct ongoing of payments to the bondholders. The security agreement should
also contain provisions for a reasonable cooperation between the Security Trustee
and the administrator of the cover fund to avoid unnecessary disruption of payment
to the bondholders.

b)  Protection against Levy or Garnishment by Third Parties

The Security Trustee’s security interest protects against seizure or garnishment of
the loan granted to the US airline. An aircraft mortgage cannot be object of execu-
tion measures independently of the secured loan. If negotiable instruments document-
ing the aircraft mortgage loans are in the possession of the Security Trustee or
German ,,Treuhédnder”, execution through levy will not be possible because the
debtor’s possession of the assets and their location in the US are prerequisites of
levy by US authorities.
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c) Priority of the Security Trustee’s and Aircraft Mortgage Bondholders’
Claims in US Insolvency Proceedings

The consequence of the German mortgage bank’s insolvency in Germany may be a
US ancillary proceeding under Chapter 15 of the Bankruptcy Code, a US insol-
vency proceeding under the provisions of the Bankruptcy Code (bank without branch
or agency in the US), or a US insolvency proceeding under federal or state banking
law (banks with branch or agency in the US). In all these proceedings bankruptcy
judges, administrators, or receivers will certainly recognize the priority of the Secu-
rity Trustee’s and bondholders secured claims to all other claims — again, always
assuming that the trustee perfected its security interest correctly and in time. The
security interests of the UCC are well known to US judges, administrators, and
receivers. Problems of conflict-of-laws or foreign law will not arise. In insolvency
proceedings under federal or state banking law, the general priority of claims arising
out of transactions entered into by a foreign bank’s US branches or agencies will
not supersede the absolute priority of security interests under the rules of the UCC.
As a precaution it could, however, be recommendable that the German bank’s US
branch or agency enter into the security agreement with the Security Trustee to avoid
priority conflicts between the two categories of claims.

d) Stay of Payment and Use of the Encumbered Assets?

As already mentioned, the use and sale of the German mortgage bank’s encumbered
property by the bankruptcy trustee or receiver as permitted under US law will make
only sense if reorganization is a reasonable alternative to liquidation, because both
measures require costly adequate protection of the secured creditors. US bankruptcy
trustees or receivers will, however, regularly not seriously consider the reorganization
of a foreign bank’s US branch. A separate reorganization would presuppose business
activities of the US branch which are more or less independent of the activities of
the bank’s main place of business in Germany. This may perhaps occur when big
German banks acting on a global scale issue mortgage bonds under the German
Bond Law, but under present circumstances it will remain a very rare exception. As
a separate reorganization of the US branch will regularly not be taken into account
the use of the encumbered aircraft mortgage loans will not be considered as well.
Thus, there exists only a very small risk of a long or time consuming stay which
would cause a disruption of payments and prevent the Security Trustee from prompt-
ly enforcing its security interests. By contrast, there is a very good chance that the
Security Trustee may avoid a stay regarding its security interests and that a transfer
of the US assets to the cover fund’s German administrator may be ordered in due
time. As far as necessary and as a precaution, the German mortgage bank may take
care of the remaining risk of a delayed transfer and a disruption of payment by
over-collateralization through domestic assets.

Thus, all in all, the pledge model guarantees a sufficient and reliable standard of
protection of the aircraft mortgage bondholders against the risks of insolvency, gar-
nishment and levy in the US.



114 English Summary

8.  The Protection from Seizure through Levy, Garnishment,
or Insolvency Proceedings outside the US

As aircraft and aircraft engines are mobile collateral it must be taken into consid-
eration that, in theory, creditors of the German mortgage bank or creditors of the
US debtor might try to seize the aircraft during a stop-over outside the US. This
might interfere with the aircraft mortgage and the security interest of the Security
Trustee. Therefore, it must be verified whether the Security Trustee’s security inter-
est will also be recognized and enforced outside the US. However, according to
statistical data only 8 — 9% of commercially used aircraft registered in the US oper-
ate outside the US territory. This definitely minimizes the risk of enforcement ac-
tivities outside the US from the outset.

Creditors of the German mortgage bank will regularly obtain an enforceable title
against the bank in Germany, which will permit a rather smooth enforcement under
the EC regulations no. 44/2001 or no. 805/2004. Therefore these countries are giv-
en particular attention. All these considerations, however, have to keep in mind that
German lawmakers were well aware of the worldwide operation of aircraft and its
implications and did not consider them to be an obstacle to the emission of aircraft
mortgage bonds.

a) Attempts of Seizure by Creditors of the Aircraft
or Aircraft Engine Owner

International recognition of aircraft mortgages is guaranteed by the Geneva Conven-
tion in 89 contracting states, recognition of the International Security Interest under
the Capetown Convention is also guaranteed by an increasing number of contracting
states. Thus, the existence and priority of the Security Trustees and the bondholders’
claims can be affected only in case of a stop-over of the aircraft in a state which is
neither a contracting state to the Geneva Convention nor to the Capetown Conven-
tion. In these countries, recognition of the aircraft mortgages depends on the respec-
tive conflict-of-laws rules. The United Kingdom is one of those states, even though
its accession to the Capetown Convention was announced for the coming years.
According to the 2010 ,,Blue Sky* decision of the London High Court it is likely
that English courts will accept aircraft mortgages only based on the lex rei sitae rule.
The High Court rejected the lex rei registri and decided that the validity of an aircraft
mortgage is governed by the law of the country where the aircraft was located at
the time of the establishment of the mortgage. There is some dispute how to interpret
this decision, but as a precaution one should assume that the rule established by the
High Court does not only apply with respect to English aircraft mortgages (being in
dispute in the particular case before the High Court) but as a general conflicts rule.
Thus, a US aircraft mortgage with respect to US aircraft or aircraft engines will be
accepted by English courts only if and insofar as the aircraft was located in the US
when the parties entered into the security agreement. If the aircraft was still in France
(Toulouse) or Germany (Hamburg) at that time, acceptance of the US aircraft mort-
gage cannot be taken for granted. Nevertheless, in the final analysis this is not
crucial and will not affect the advantages of the pledge model. For various reasons
it is not very likely that creditors of the aircraft owner will attempt any seizure of
the US aircraft in the UK. In practice, an owner trustee holds the legal title in US
aircraft and aircraft engines and courts in the UK will accept that the trust assets are
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not subject to execution of personal creditors of the airline. In addition, from an
economic point of view seizure of the aircraft by creditors enforcing outstanding
debts against the owner is not promising at all. Sale and use of the aircraft require
an extinction or a new registration in the FAA-register which is possible only with
the consent of the registered US owner. It is almost unimaginable that the owner
will give his consent or will be urged by US courts to do so, if execution in the UK
was permitted only by ignoring the US aircraft mortgage.

b) Attempts of Seizure by Creditors of the German Mortgage Bank

Execution against the German mortgage bank is only likely when insolvency pro-
ceedings or reorganization are imminent. In this situation preliminary measures by
German bank authorities or insolvency courts will have immediate effects within the
EU based on the Direction 2001/17/EC. The remaining risk of execution against the
German mortgage bank has been accepted by the German legislature and it is by no
means increased if loans are secured by US aircraft mortgages.

If nevertheless creditors of the German mortgage bank attempt to enforce outstanding
debts into the US cover funds of the bank, courts outside Germany or the US must
have jurisdiction to enforce. In this respect, it seems not very likely that jurisdiction
to enforce over the US cover fund assets of the bank will be based on a stop-over of
the encumbered aircraft. Most likely jurisdiction to enforce outstanding debts by
garnishment procedures will depend on the assumption of jurisdiction over the gar-
nishee. Garnishee is the US airline or the US owner trustee holding the legal title in
the aircraft or aircraft engines and both are residing in the US. Therefore, jurisdiction
in Europe can be based only on the activities of their branches or agencies in Europe
or service of process to members of the board of directors or executive staff staying
in Europe. Under the Regulation no. 44/2001 (,,Brussels I Regulation®) this will
depend on national rules on jurisdiction (Articles 2, 3, 59). Therefore garnishment
procedures will regularly not depend on the location of the aircraft. Presence of the
aircraft will be helpful for the creditors of the German mortgage bank only if they
can both seize the US cover funds and invoke the default of the US garnishee. All
in all, there is only a very small risk of such attempts to enforce outstanding debts
against the German mortgage bank in places of a stop-over the US aircraft.

In any event, contracting states of the Geneva Convention or the Capetown Conven-
tion will recognize the security assignment of the aircraft mortgage and the Interna-
tional Security Interest to the Security Trustee. Thus, the Security Trustee could
object to seizure and garnishment of the US cover fund assets due to his security
interest and its priority. This holds as well for enforcement proceedings in UK (with
London as an important international hub). Though English courts will probably
decide on the existence and assignment of the US aircraft mortgage based on the
lex rei sitae of the aircraft at the time of the establishment of the security interest
and its assignment, it is very likely that the aircraft will be located in the US at the
time of the (security) assignment of the German mortgage bank to the Security
Trustee. As far as English courts do not accept the existence of the US aircraft
mortgage in the first place, seizure and garnishment proceedings of the creditors
into the US cover fund assets are not promising. The aircraft mortgage as part of
the cover fund assets of the German bank is then no suitable subject to execution
and no basis for an ,,quasi in rem*“ jurisdiction of English courts. As soon as the
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UK becomes a contracting state of the Capetown Convention full acknowledgement
of the aircraft mortgage, the International Security Interest and their assignment will
be assured.

The same results apply when considering the case of insolvency proceedings against
the German mortgage bank, provided that the bank has any accounts receivable in
the forum state.

Part 2: Participation of an Aircraft Security Trustee (Indenture
Trustee) in the Financing Transaction and Participation of an
Owner Trustee

As mentioned above, in many situations the German mortgage bank will grant the
loan to the US airline by using an Aircraft Security Trustee. The bank will be enti-
tled under the loan certificate, however, it will be the Aircraft Security Trustee who
holds the legal title in the US aircraft for the benefit of the German mortgage bank.
This structure particularly alleviates syndicated financing and the leading bank will
take the position of the Aircraft Security Trustee holding the (legal title in the) air-
craft mortgage for all the other banks as beneficiaries.

The pledge model is applicable in this situation with only moderate adjustments.
Modifications are necessary with respect to the security assignment of the loans, the
securing aircraft mortgages, and the International Security Interests to the Security
Trustee for the bondholders. One option is that the Aircraft Security Trustee as
holder of the legal title in the securities to be assigned participates both in the se-
curity agreement between the German mortgage bank and the Security Trustee and
in the process of recording the assignment in the FAA-register and International
Registry of the Capetown Convention. Then the position of the Security Trustee
inside the USA and abroad will not be influenced or altered. The Security Trustee
obtains the US cover fund assets including the security interests completely and
nothing is left with the Aircraft Security Trustee.

A second option would be to preserve the aircraft security trust. The German mort-
gage bank will then enter into a security agreement with the Security Trustee only
with respect to the loans and the beneficiary entitlement of the bank resulting from
the aircraft security trust. The assignment obtains perfection by filing with the UCC
register. The Aircraft Security Trustee continues to hold the legal title in the aircraft
mortgage and the International Security Interest. This construction has advantages
in case of syndicated financing of the loans as the position of the Aircraft Security
Trust remains untouched. He is the one who remains the registered holder of the
aircraft mortgage and the International Security Interest in both the FAA-register
and the International Registry. Within the US, this construction similarly grants
acknowledgment of the position of the Security Trustee’s and the aircraft bondhold-
ers’ claims and their priority. The acknowledgment of the Security Trustee’s and the
bondholders’ claims and their priority outside the US may depend on the law of
conflicts of the foreign state. But one has to keep in mind the above mentioned
requirements for any enforcement by creditors of the German mortgage bank into
the US cover fund assets. They minimize the risk of enforcement proceedings against
the German mortgage bank in contracting and non-contracting states of the Geneva
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and Capetown Convention: first of all, it is not very likely that the countries where
the aircraft is temporarily located assume jurisdiction to enforce or to start insol-
vency proceedings with respect to these assets. Furthermore, foreclosure sales with
respect to the aircraft require also a default of the loan debtor. Beyond that such a
foreclosure sale is economically unattractive as any new owner has almost no chance
of obtaining the US airline’s necessary consent for a change of registration. Without
changed registration the aircraft can be used only in the few non-contracting states
of the Chicago Convention. Finally, in non-contracting states of the Geneva or
Capetown Convention which based on their national conflict-of-laws rules do not
recognize the validity of the aircraft mortgage creditors do not have any economic
incentive for seizure or garnishment proceedings as the loan debts lack recoverabil-
ity. Therefore, this modified structure based on the second option increases the risk
that creditors of the German mortgage bank successfully enforce outstanding debts
into the US cover fund assets only in a way which seems negligible from an eco-
nomic point of view and in case of a normal over-collateralization.

In situations where in addition to the Aircraft Security Trustee an Owner Trustee
holds the legal title in the aircraft upon a trust agreement with the US airline, it has
to be taken into consideration that the Owner Trustee must participate to some extent
in the registration process. Under Article 33 of the Capetown Convention, it is the
Owner Trustee who must be given notice of the assignment and he must consent. If
the loan agreement is governed by English law, the Owner Trustee as the debtor of
the assigned debt should be given written notice of the security assignment under
German law with respect to Article 14 Rome I Regulation.

If the Owner Trustee has any personal creditors at all, they will have no chance of
seizing the aircraft outside the US in those countries which based on national conflicts
rules or as contracting states of the Hague Trust Convention accept that trust assets
are exempt from execution by personal creditors. The Security Trustee’s position in
the US and abroad remains unchanged. Thus, the participation of an Owner Trustee
will even increase the standard of protection of the German aircraft bondholders.

VII. Conclusion

All in all, the pledge Model guarantees a sufficient and reliable standard of protec-
tion of the German aircraft bondholders equivalent to the standards of the German
Bond Law’s structure, if the mortgage bank has its center of business activities in
Germany. No structure — and this is also true for the German legal structure — can
reliably avoid temporary irritations caused by unreasonable decisions of the deciding
court or authorities. The German mortgage bank may take care of the remaining risk
of disruption of payments by over-collateralization through non-US cover assets.
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