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1 Einflhrung'

Bereits seit einiger Zeit wird in Deutschland kontrovers diskutiert, inwieweit es Sinn
macht, Unternehmensfinanzierungen, M&A-Transaktionen oder auch Kreditverkaufe
mit umfangreichen englischsprachigen, nach Common-Law-Konzepten erarbeiteten
Vertragsdokumentationen durchzufiihren. Diese Vorgehensweise ist umso mehr frag-
wiirdig, wenn fiir den Vertrag dann insgesamt deutsches Recht zur Anwendung kommen
soll. Der Grund fiir diese Entwicklung liegt auf der Hand, die Refinanzierung der Kre-
ditgeber bzw. Investoren sowie die Syndizierung von Krediten. Auf der anderen Seite
ergeben sich in der Praxis eine ganze Reihe von praktischen Problemen, insbesondere bei
Forderungstransaktionen mit deutschen Kreditnehmern. Zunichst einmal unterliegen
die Kreditvertrige in aller Regel deutschem Recht — soweit Immobilien als Sicherheiten
oder als Transaktionsobjekt betroffen sind, gehen die entsprechenden Sicherheiten, d.h.
Grundschulden, immer nach deutschem Recht tiber. Die Voraussetzungen dafiir wurden
durch ein Risikobegrenzungsgesetz aus dem Jahr 2008 (weiter) verschirft.” Auch in der
Folgezeit gab es bei der Ubertragung von Grundschulden immer wieder Komplikati-
onen, was die Entscheidung des Bundesgerichtshofs vom 30.03.2010 eindringlich doku-
mentiert.” Demnach darf der Erwerber eines Darlehens und einer Grundschuld, die es
absichert, nur dann gegen den Kreditnehmer vollstrecken, wenn er auch — nachweisbar —
in den urspriinglichen Sicherungsvertrag eingetreten ist. Angesichts dieser Umstinde
haben zahlreiche wichtige Marktteilnehmer, insbesondere die groflen Geschiftsbanken,
eigene Vertragsdokumentationen fiir den Verkauf von Corporate Loans beziehungs-
weise Single Names entwickelt. Solche Standards fehlen dagegen immer noch im Bereich
der Portfoliotransaktionen, die den deutschen Markt in den Jahren 2003 bis 2007 gepragt
und zu einem zweistelligen Milliardenvolumen gefithrt haben.* Angesichts dieser
Umstinde ist es offensichtlich, dass deutschsprachige Vertragsstandards Vorteile fiir alle
Beteiligten, das heifit Investoren, Verkdufer und auch die betroffenen Kreditnehmer,
bringen konnten.

Hinzu kommt die aktuelle Marktsituation fiir den Handel mit notleidenden Krediten —
der seit 2007 kontinuierlich riickldufig ist. Ursichlich hierfiir war zum einen ein mog-
licher Reputationsschaden insbesondere bei regionalen Banken und/oder Sparkassen,

Der Teil des Beitrags, der von Prof. Dr. Christoph Schalast verfasst wurde, wurde in etwas
verinderter Form in der ,Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen® (Ausgabe Februar 2011)
verdffentlicht.

Schalast, Das Risikobegrenzungsgesetz — Konsequenzen fiir die Kreditvergabe und fiir
Kredittransaktionen, BetriebsBerater 2008, 2190 ff.

> BGH Urteil vom 30.03.2010, XI ZR 200/09, BGHZ 185 S. 133 ff.

Grieser/Wulfken/Penndorf, Vertragsgestaltung von Kreditportfoliotransaktionen in Schalast
(Hg.): NPL Jahrbuch 2009/2010, 79 ff. und insbesondere 129 {f.

131



Prof. Dr. Christoph Schalast/Dr. Simon G. Grieser/Dr. Jérg Wulfken

aber auch die Finanzkrise seit der Lehman-Insolvenz im September 2008. Zunichst wiir-
de man denken, dass die globale Krise zu mehr Verkaufsdruck bei den betroffenen Kre-
ditinstituten gefihrt hat, doch bis heute ist das Gegenteil zu beobachten: Wertberich-
tigungen kann im Augenblick niemand gebrauchen und hinzu kommen bei einigen
Banken staatliche Beteiligungen sowie die bereits angesprochene kritische Haltung zu
Kreditverkiufen. Insgesamt droht damit ein fiir die Volkswirtschaft sehr wichtiger Markt
illiquide zu werden. Dabei war die Liquiditit dieses Marktes in den Jahren 2003 bis 2006
ursichlich dafiir, dass die Blase notleidender Kredite in den Biichern deutscher Institute
ohne einen Crash, wie etwa in Siidostasien, abgebaut werden konnte. In dieser Situation
konnten in allen drei Sdulen des deutschen Bankensystems akzeptierte Vertragsstandards
mit einer deutsch-englischsprachigen Dokumentation Abhilfe schaffen. Vorteilhaft ist
dabel, dass es dafiir Vorbilder in den USA und dem Vereinigten Konigreich gibt.

Dass standardisierte Transaktionsprozesse sogar fiir urspriinglich nicht fungible Kredit-
forderungen moglich sind, beweisen eindringlich die Erfolge verschiedener Finanz-
marktinitiativen. So wurden beispielsweise 1995 in New York die Loan Syndications and
Trading Association (LSTA) gegriindet sowie in London 1996 die Loan Market Asso-
ciation (LMA).

2 Loan Market Association

Die Loan Market Association (LMA) ist ein internationaler Interessenverband mit Sitz
in London, Groflbritannien. Die Vereinigung verfiigt mittlerweile iber mehr als 420 Mit-
glieder aus dem Finanzbereich, insbesondere Banken, Finanzinvestoren, aber auch inter-
nationale Rechtsanwaltskanzleien. Die LMA wurde gegriindet, um den in den 90er Jah-
ren noch jungen europdischen Markt fiir syndizierte Kredite durch eine allgemein
anerkannte Muster-Vertragsdokumentation zu férdern und damit eine gingige Markt-
praxis im Primir- und Sekundarmarkt fiir syndizierte Kredite zu etablieren.” Die Muster-
kreditvertrige wurden unter Geltung englischen Rechts entwickelt, deren Standard-
Klauseln den Interessen der Banken und Kreditnehmer gerecht werden sollen.® Zu den
im europdischen Markt mittlerweile weit verbreiteten und als Standard akzeptierten Ver-
tragsmustern gehoren insbesondere solche fir Konsortialkredite zur allgemeinen Unter-
nehmensfinanzierung (investment grade), fiir Akquisitionsfinanzierungen (leverage
finance) und fir den Verkauf notleidender Forderungen (non performing loans).

* Schaffelhuber/Sélch, Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band 1, 3. Auflage 2009,

§ 31, Rn. 1.
¢ Freitag, Derleder/Knops, Handbuch zum deutschen und europiischen Bankrecht, § 54,
S. 1403.
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2.1 Entstehung und Griindung der LMA

Vertreter diverser Konsortialbanken trafen sich im Laufe des Jahres 1996 in einer Viel-
zahl von Meetings. Die Bandbreite der Teilnehmer des Marktes fur syndizierte Kredite
war durch die Anwesenheit der wesentlichen international titigen Konsortialbanken
gewihrleistet. Das Hauptziel dieser Treffen bestand darin, durch das Setzen von standar-
disierten Prozessabliufen und Marktpraktiken einen fairen und effizienten Sekundar-
markt fiir Kredite in Europa zu férdern. Einer Vielzahl von Banken fehlte eine Moglich-
keit, das in die Kreditgeschifte investierte Kapital effektiv zu verwalten. Zudem stand zu
befiirchten, dass sich der Euro-Kreditmarkt in Zukunft verindern wiirde. Vor diesem
Hintergrund verfolgten bereits einige Banken den Entwicklungsprozess der New Yorker
LSTA, die — soweit diese bereits verfasst worden waren — iiber Grundlagen fiir die Loan
Market Association verfiugte. In der zweiten Hilfte des Jahres 1996 wurde die Kanzlei
Clifford Chance LLP mit dem Entwurf der Vertragsentwiirfe beauftragt sowie die Bank
of England damit betraut, die erforderlichen Genehmigungen sowie die Unterstiitzung
der zustindigen Behorden einzuholen. Schliefllich wurde die LMA im November 1996
gegriindet.

2.2 Die Anfangsphase

Die anfinglichen Ziele der LMA bestanden in der (1.) Standardisierung und Verein-
fachung der Ubertragung und Abtretung von Kreditforderungen, (2.) Einfithrung von
allgemeinen Praktiken fiir Marktaktivititen, (3.) Einfilhrung eines Kreditbewertungs-
systems sowie (4.) darin, Kreditnehmer, Banken und andere Marktteilnehmer vom Ver-
dienst standardisierter Prozessablaufe und Marktpraktiken zu tiberzeugen.®

2.2.1 Dokumente

Mit der Konzeption des sogenannten ,Secondary Trading Documents (Par/near Par)“,
einem Vertragsmuster fiir Sekundirhandel von Krediten im September 1997, produzierte
die LMA ihre erste Errungenschaft, mit der sie am Markt eine erstaunliche Nachfrage
erzielte. Es folgten die Entwicklung des ,,Code of Practice for Par Trades“, die Einfiih-
rung von allgemeinen Praktiken fiir Marktaktivititen im Bereich des Sekundirhandels
sowie die Veroffentlichung von Studien zur Implementierung eines Kreditbewertungs-
systems, die erstmals den Einblick in das Secondary Pricing von Krediten ermoglichten.
Die Weiterentwicklung der Standards erfolgte zusitzlich in Absprache mit Vertretern

7 Richie, Loan Market Association — Ten Years in the Euroloan Markets, 2006, S. 15 f.
8 Richie, Loan Market Association — Ten Years in the Euroloan Markets, 2006, S. 16.
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der Kreditnehmer, die grundsatzlich durch die ,,Association of Corporate Treasurers“ in
London erfolgte. Die fiir den europidischen Markt zustindige LMA begann 1999 mit der
Erstellung von Mustern fiir den Handel von Schuldkrediten (,,Distressed Debt Trading
Document“) sowie fur die allgemeine Unternehmensfinanzierung (,,/nvestment Grade
Primary Syndicated Loan Document®).” Im Juni 2001 folgte die Erstellung von Guide-
lines fiir die Ubertragbarkeit von Krediten (,,Guidelines on Loan Transferability“). Im
Januar 2004 folgte die Entwicklung von Mustervertrigen im Bereich der Akquisitions-
finanzierung (,,Leverage Loan Primary Document®). Im Oktober 2006 folgte die Ent-
wicklung von (Neben-)Abreden in Kreditvertrigen zu Finanzkennzahlen (,Financial
Covenants“) und schliellich die Erstellung von Mustern fiir Rahmenkredite (,,Facility
Agreements“) nach deutschem Recht.'®

Die Dokumente der LMA unterliegen einem fortlaufenden Uberarbeitungsprozess.'!

Wihrend die LMA ihre Standards zunichst auf Grofibritannien fokussierte, 6ffnete sich
der kontinentaleuropiische Markt fiir syndizierte Kredite rasch und fihrte auch in
Deutschland sukzessive zu einem Wandel der bilateralen Kreditausreichung hin zu Kon-
sortialkrediten. Die Standards der LMA hielten bald nicht nur Einzug in Deutschland,
sondern auch in weiteren kontinentaleuropdischen Staaten. Aus den urspriinglich sieben
Grindungsmitgliedern im Jahr 1996 wurden bald 100 Mitglieder (1998). Im Juli 2003
tiberstieg die Mitgliederanzahl 200 und erreichte im Mai 2010 die bislang hochste Mit-
gliederanzahl von iiber 420."

Die Erstellung von Vertragsstandards zog das Erfordernis nach sich, Praktiken fiir
Marktaktivititen aufrechtzuerhalten, die fiir Klarheit und Nachhaltigkeit unter den Teil-
nehmern am Markt fiir syndizierte Kredite sorgten. Bei der Ausgestaltung bildeten Effi-
zienz und die vereinfachte Kodifizierung tiblicher Prozessablaufe den Schwerpunkt, um
einen reibungsloseren Ablauf im Markt zu gewihrleisten.

Als sich in den spiten 90er Jahren ein lebhafter Sekundirmarkt fiir Kredithandel ent-
wickelt hatte und die Transaktionsgroflen anstiegen, konkretisierte sich der Regelungs-
bedarf im Hinblick auf Insiderhandel im Bereich der Primary Deals im Sekundirmarkt.
Um Unsicherheiten im Markt entgegenzuwirken, entwickelte die LMA daher Formeln,

Clowry, Journal of International Banking & Finance Law/2008 Vol. 23, S. 1.
10 Richie, Loan Market Association — Ten Years in the Euroloan Markets, 2006, S. 17.

" So z.B. Oktober 2005: Revised LMA Distressed Debt Trading Document; June 2009 Revised
Leverage Loan Primary Document; November 2009 Revised Secondary Trading Document
completed, merging par and distressed.

http://www.loan-market-assoc.com/.
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die Kreditnehmer zu angemessenem Verhalten verpflichteten und Rechtsfolgen fiir das
Verhalten der Kreditnehmer im Zusammenhang mit den sensiblen Themen gewihr-
leisteten.’®

2.2.2  Weiterbildung

Die Aus- und Weiterbildung im Bereich der LMA-Standards erfolgte anfinglich durch
Roadshows in zahlreichen Stidten Europas. Die erste LMA-Konferenz fand im Juni
1999 in Frankfurt am Main, Deutschland, statt. Die Werbeveranstaltungen dienten dem
Zweck, nicht nur iiber die Existenz der LMA, sondern auch tiber die Tatsache zu infor-
mieren, dass es sich hierbei nicht nur um einen auf Groflbritannien ausgerichteten Inter-
essenverband handelte. Die LMA hielt dartiber hinaus stets den Dialog mit diversen
Kreditvereinigungen in den verschiedenen Staaten ihrer Mitglieder aufrecht. Der Aus-
tausch ermoglichte eine konstruktive Zusammenarbeit im Hinblick auf nationale Unter-
schiede. Zu groflen Teilen weisen die Standards noch grofie Unterschiede zu den natio-
nalen Regulatoren auf. In einigen Fillen fiihren die Standards jedoch zur Modernisierung
der Vertragsstandards, namentlich im Asien-Pazifik-Raum. Durch die Anstellung von
Fachpersonal konnte die LMA schliefilich ein professionelles Aus- und Weiterbildungs-
system etablieren, sodass im Oktober 2003 die ersten LMA-Schulungen (Training on
LMA Investment Grade Documents) stattfanden und seit Mai 2005 der LMA Certificate
Course existiert."

Die LMA mit Sitz in London hat mittlerweile Einfluss auf den gesamten Euromarkt fiir
syndizierte Kredite und richtet Veranstaltungen in den Finanzzentren Westeuropas,
Zentral- und Osteuropas sowie in Skandinavien und dem Mittleren Osten aus."

2.2.3  Organisation

Die Umsetzung der erklirten Ziele der LMA gestaltete sich anfanglich zeitintensiv, da
nur mit freiwilligen Mitarbeitern auf ehrenamtlicher Basis gearbeitet wurde. Die geplante
Struktur der LMA wies zwar bereits in den Anfingen einen Vorstand (LMA Board)
sowie ein Komitee (LMA Committee) auf, doch erst 1999 wurde die erste Geschiftsfiih-
rerin (Executive Director) — bis heute Clare Dawson — bestellt. Obwohl die Mitglieder
der LMA stets von der Aufgabe der Vereinigung iiberzeugt waren, war die anfangs
zogerliche Besetzung des Stammpersonals dem Umstand geschuldet, dass keineswegs
abzusehen war, dass das Erfordernis eines Stammpersonals nach der Implementierung

13 Richie, Loan Market Association — Ten Years in the Euroloan Markets, 2006, S. 20.
4 Richie, Loan Market Association — Ten Years in the Euroloan Markets, 2006, S. 19.
" http://www.loan-market-assoc.com/.
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der geplanten Standards fortbestehen wiirde. Vor dem Hintergrund dieser Ungewissheit
gestaltete sich die Besetzung der Gremien mit qualifiziertem Fachpersonal lange Zeit
schwierig.'®

Die Struktur des Komitees hat sich weiterentwickelt und verfigt aktuell permanent tiber
sechs verschiedene Arbeitskreise (Practice Groups): "

a) Agency: Die Mitglieder dieses Arbeitskreises sind Praktiker, die einschligige Themen-
bereiche auf ihre Relevanz fiir die nachstehenden Arbeitskreise untersuchen und ver-
teilen sowie Best-Practice-Empfehlungen aussprechen.

b) Distressed Debt: Dieser Arbeitskreis setzt sich zusammen aus Praktikern und Juristen
mit der Aufgabe, die bestehenden Standards im Bereich Distressed Debr auf rechtlich
und praktisch neuestem Stand zu halten und die Best-Practice-Empfehlungen zu
bertcksichtigen.

©) Documentation: Dieser Arbeitskreis setzt sich zusammen aus Praktikern und Juristen
mit der Aufgabe, neue Vertragsstandards zu entwickeln sowie bestehende Dokumente
im Hinblick auf Gesetzesinderungen bzw. Neuerungen sonstiger Regularien und
Marktpraktiken zu tiberarbeiten.

d) Loan Operations: Ziel dieses Arbeitskreises ist die Bestimmung und Identifizierung
der wesentlichen Marktanforderungen im Hinblick auf Prozessabliufe im Kreditwe-
sen.

©) Par Trading Practices: Dieser Arbeitskreis besteht aus Praktikern, die die bestehenden
Vertragsstandards im Bereich /...] Par Trading Practices auf rechtlich und praktisch
neuestem Stand halten und die Best-Practice-Empfehlungen berticksichtigen.

©) Tax: Dieser Arbeitskreis bestimmt und identifiziert steuerrechtliche Fragestellungen
und Probleme, mit denen Teilnehmer des Marktes fiir syndizierte Kredite konfron-
tiert werden, und nimmt entsprechende Anderungen der bestehenden Vertragsdoku-
mentation vor.

Zusitzlich zu vorbenannten Arbeitskreisen berufen der Vorstand (LMA Board) und der
Ausschuss (LMA Committee) fach- und themenspezifische Arbeitskreise (Practice
Groups) zu Sonderthemen ein.'®

¢ Richie, Loan Market Association — Ten Years in the Euroloan Markets, 2006, S. 19 f.
" http://www.loan-market-assoc.com/pages.aspx?p=12.
' http://www.loan-market-assoc.com/pages.aspx?p=12.

136



Deutsche Vertragsstandards fiir Kredithandelstransaktionen?

3 Loan Syndications and Trading Association™

Das amerikanische Pendant zur LMA ist die Loan Syndications and Trading Association
(LSTA). Die LSTA ist eine Non-Profit-Organisation, die gegriindet wurde, um Stan-
dards, Marktpraxis und Geschiftsprozeduren festzulegen, welche die Liquiditit des
Sekundirmarktes fiir Geschiftskredite von kommerziellen Banken erhhen soll.”®

3.1 Entstehung und Griindung

Die heutige LSTA wurde 1995 gegriindet. Sie entstammt — vergleichbar mit der LMA —
dem Anspruch, Standarddokumente zu generieren, um den Erfordernissen des damals in
den USA rapide ansteigenden Marktes fiir Kredithandel gerecht zu werden.

Noch im Jahr 1991 belief sich das Handelsvolumen im Sekundirmarkt in den USA auf
USD 8 Mrd. In nur vier Jahren war das Volumen um 325 Prozent gestiegen, sodass das
Handelsvolumen 1995 USD 34 Mrd. betrug. Problematisch und durch das steigende
Handelsvolumen splirbarer waren insbesondere Verzégerungen bei der Abwicklung der
Transaktionen, die unterschiedlichen Standards geschuldet waren und oft zu lang-
wierigen Verhandlungen der Vertrige im Einzelfall fithrten. Angetrieben durch die
Devise , time is money* rief daher eine Gruppe von 12 US-amerikanischen Hindlern die
sogenannte ,,Debt Traders Association® ins Leben. Das fiir die Initiative — insbesondere
fur eine Beauftragung von Anwaltskanzleien — erforderliche Startkapital stellten ING,
Morgan Guaranty Trust Co. of New York und Goldman Sachs zu je USD 100.000 sowie
weitere Banken” zur Verfiigung, sodass die Debt Traders Association 1995 gegriindet
werden konnte. Die Organisation wurde 1996 in Loan Syndications and Trading Asso-
ciation (LSTA) umbenannt und verfiigt heute (Stand Oktober 2010) iiber 317 Mitglieder.
Zu ihren Mitgliedern gehoren sowohl Marktteilnehmer der Kaufer- als auch der
Verkiuferseite, so beispielsweise Handels- und Geschiftsbanken, Investmentbanken,
Kreditinstitute im Ubrigen, wie z.B. Versicherungen, Fonds, wie z.B. Investmentfonds
und Hedge-Fonds, Rechtsanwaltskanzleien, Steuerberaterbiiros, u.v.a.

! Taylor/Sansone, The handbook of loan syndications and trading, S. 61 ff.

? Marsh/Basta, Loan Syndications and Trading: An Overview of the Loan Syndications & Tra-
ding Association and the Leveraged Loan Market, S. 1.

' Bank of America, Bank of Montreal, Bankers Trust Company, Bear Sterns Cos., Inc., Chemi-
cal Bank, Citibank, First Chicago, Lehman Brothers Inc., Merrill Lynch & Co.
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3.2 Erhebung und Auswertung von Marktdaten

Die Einfihrung eines monatlich erscheinenden Secondary Loan Pricing Service, einem
Bewertungssystem fir Kredite im Sekundirmarkt, welches anfinglich den Hindlern
einen umfinglicheren Einblick in den Handel ihrer Kollegen und der von ithnen quo-
tierten Preise ermoglichte, war eine der ersten Errungenschaften der LSTA. Ende 1995
verfiigte die Organisation — trotz anfinglichen Widerstrebens der Hindler, die fiir das
Bewertungssystem erforderlichen Angaben zu quotierten Preisen (,,bid/offer prices*) zu
publizieren — bereits iber Marktpreise von 155 verschiedenen Kreditinstituten, bis im
Jahr 1999 die Veroffentlichungen schliefflich tiglich erfolgten (seit dem sogenannten
»LSTA/LPC MTM Pricing“) und sie heute iber Marktpreise von rund 2.400 Instituten
verfiigt. Durch die Implementierung eines Pricing Service erzielte die LSTA verlissliche
Richtwerte, die institutionellen Anlegern heutzutage einen bequemen Handel ermog-
lichen.??

Eine weitere wichtige Entwicklung verzeichnete die LSTA durch die Etablierung eines
sogenannten ,,Leveraged Loan Index“ im Oktober 2001, der Aufschluss iiber die Para-
meter der unterschiedlichen Kapitalertrige am Leveraged Loan Market gibt. Die Etab-
lierung des Index erfolgte in Zusammenarbeit mit der Ratingagentur Standard & Poor’s.
Der Index ist heute iiber Bloomberg abrufbar.

3.3 Dokumente

Auch die Anstrengungen der LSTA trugen in den vergangenen 15 Jahren mafigeblich
dazu bei, die Liquiditit, Effizienz und Transparenz am Kreditmarkt durch die Erstellung
von standardisierten Dokumenten erheblich zu verbessern. Die Erstellung der Doku-
mentation durch die LSTA fir den Bereich des Sekundirmarktes erfolgte zunichst
(1996) im Kleinen durch den Entwurf von ,,Confirmations for Secondary Trades of per-
forming, or par, loans“. Am Prozess der Dokumentationserstellung nehmen bereits zu
diesem Zeitpunkt nicht nur die Anwilte der beauftragten Kanzleien, sondern auch
diverse Vertreter von Marktteilnehmern unterschiedlicher Couleur teil. Auch die Doku-
mente werden stetig aktualisiert und iiberarbeitet. 1997 wandte sich die LSTA sodann
umfangreicheren und komplizierteren Dokumenten zu. Es folgten das ,Concept of
Delayed Compensation“ sowie die ,Distressed Trade Confirmation“. Im Folgejahr
erstellte die LSTA die sogenannte T + 20 als eine Konvention iiber das Closing von Dis-
tressed-Debt-Transaktionen sowie ein Konzept zur ,Delayed Compensation on Dis-

2 Marsh/Basta, Loan Syndications and Trading: An Overview of the Loan Syndications & Tra-
ding Association and the Leveraged Loan Market, S. 2.
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tressed Trades“. In der Folgezeit wurden Dokumente wie ,,Confidentiality Agreements®
(Vertraulichkeitsvereinbarungen), ,Assignment Agreements for Par and Distressed
Loans“ (Abtretungsvertriage) sowie spater ,,Distressed Trade Purchase“ and ,,Sale Agree-
ments (PSA)“ (Kaufvertrige) entwickelt. Im Anschluss daran befasste sich die LSTA mit
dem Bereich des Primirmarktes. Die Erstellung standardisierter Dokumente fiir den
Primarmarkt versprach fiir den Bereich des Sekundirmarktes Transparenz und Effizienz.
So wurden in der Folgezeit Musterkreditvertrige, Bestimmungen zu Vertragsinde-
rungen und Erginzungen (,Amendment Provisions“), administrative Fragebogen
(»2Administrative Questionnaire) sowie Abtretungs- und Ubertragungsvereinbarungen
(,Assignment and Assumption Agreement™) erstellt. Als sich schliefllich der Kredithandel
im Bereich des Distressed Debt sowohl national als auch international entwickelte,
konzentrierte sich die LSTA auf Sachverhalte im Zusammenhang mit Insolvenzen und
Kreditderivaten. In diesem Zusammenhang entwickelte die LSTA in Zusammenarbeit
mit der ,Bond Market Association“ die sogenannte ,Model NOL (Net Operating Loss)
Order“. Hierbei handelt es sich um Standards, die dem Insolvenzschuldner im Rahmen
eines Verfahrens nach Chapter 11 des amerikanischen Insolvenzrechts ein gewisses Maf}
an Liquiditit sichern.

Die LSTA ist dariber hinaus in Bereichen engagiert, die von steuerrechtlicher oder regu-
latorischer Bedeutung fiir den Kreditmarkt sind.”

3.4 Organisation

Die LSTA ist eine Non-Profit-Organisation mit Sitz in New York, USA, deren Organi-
sation der Struktur der LMA ihnelt. Die LSTA verfiigt tiber einen Vorstand (LSTA
Board) sowie iber einen sogenannten ,LSTA Staff, der durch den Geschaftsfithrer
(Executive Director) geleitet wird.”

4 Der Distressed-Debt-Markt und dessen Auswirkungen
auf die Dokumente der LMA und LSTA

Soweit es Kredite gibt, ist auch die Existenz von notleidenden Krediten (,,distressed
credits“) unvermeidbar.

» Taylor/Sansone, The handbook of loan syndications and trading, S. 67, 76 ff.
* http://www.Ista.org/aboutlsta.aspx?id=98.
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4.1 Der Ursprung: Entwicklung des Distressed-Debt-Marktes in den
USA

Der heutige Markt fiir Kredithandel in Europa hat seinen Ursprung in den USA. Ende
der 1980er Jahre hatten die Vereinigten Staaten mit der ,Savings & Loan Crisis“ (S&L
Crisis) zu kimpfen. Da der Kreditmarkt zusammenzubrechen drohte, rief der US-ame-
rikanische Senat die Resolution Trust Corporation (RTC) ins Leben, die Milliarden an
Steuergeldern fiir den Ankauf und die Restrukturierung von Kreditengagements inves-
tierte. Die RTC refinanzierte sich durch den Verkauf von Kreditportfolios. Frihe Inves-
toren erzielten beim Ankauf der Kredite einen hohen Abschlag und oftmals erhebliche
Gewinne. Die insofern erfolgreichen Investments gaben dem Markt fiir (notleidende)
Kredite den erforderlichen Auftrieb fiir den heutigen Distressed-Debt-Markt. Faule
Bankenkredite und tiberbewertete Immobilien lieflen Anfang der 1990er Jahre die Bub-
ble Economy in Japan platzen, sodass Japan in eine Phase von Deflation und hoher
Staatsverschuldung rutschte, die wirtschaftliche Stagnation auf hohem Niveau bedeutete.
Mitte der 1990er Jahre begannen US-amerikanische Investoren schliellich, Distressed
Debt in Japan und anderen Lindern Asiens zu kaufen. 1997 expandierte die LSTA
schliefflich ihr Portfolio und verdffentlichte eine Reihe von Dokumenten fiir den Kredit-
handel mit notleidenden Krediten.”” Ende der 1990er Jahre erstreckten sich die Dis-
tressed-Debt-Aktivititen auf Linder der ganzen Welt.?

4.2 Die Entwicklung des Distressed-Debt-Marktes in Europa

Erst zu Beginn der 1990er Jahre hatte der Handel mit notleidenden Krediten in Grofi-
britannien ein Volumen erreicht, bei dem von einem Markt fiir notleidende Kredite
gesprochen werden kann. Ausloser hierfiir war die Rezession Grofibritanniens in den
Jahren 1990 bis 1992, die infolge steigender Zinssitze im September 1992 mit dem ,,Black
Wednesday“, dem Ausstieg Grofibritanniens aus dem Europidischen Wihrungssystem
(European Exchange Rate Mechanism — ERM), endete. Der Anstieg der Zinssitze und
abnehmende Kreditnachfragen zeichneten sich am Markt fiir syndizierte Kredite ab,
sodass ein erster Handel im aufsteigenden Markt fiir notleidende Kredite (distressed
market) bspw. durch den britischen Medienkonzern WWP Group oder Saatchi & Saatchi
stattfand.”’

% Vgl CIIL

* Grieser/Wulfken, Performing and Non-Performing Loan Transactions Across the World —
A Practical Guide, 2009, S. 4 f.

% Burnett, Loan Market Association — Ten Years in the Euroloan Markets, 2006, S. 128.
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Wihrend der Anfangsjahre des Distressed-Debt-Marktes in Grofibritannien hatte der
Handel mit notleidenden Krediten in den USA bereits eine dominierende Stellung einge-
nommen. Im Zuge des sogenannten ,London Approach® vollzogen die britischen
Geschiftsbanken eine Restrukturierung, die zu diesem Zeitpunkt erforderlich war, um
den Kollaps von gefihrdeten Unternehmenskrediten zu vermeiden. Im Gegensatz dazu
zeigten sich europiische Banken im Ubrigen eher zuriickhaltend. Eine Standardisierung
der Dokumente im Bereich Distressed Debt erfolgte vor diesem Hintergrund zunichst
nicht. Trotz Zuriickhaltung im Ubrigen Europa erwies sich der Handel mit notleidenden
Krediten als so reizvoll, dass sich der Markt stetig entwickelte und wuchs. Die Entwick-
lung des europidischen Marktes ist einem wesentlichen Kredit zu verdanken — dem Kredit
fir den Bau des Eurotunnels. Mit dem Bau des Tunnels wurde bereits 1987 begonnen.
Das lange geplante und sehr kostspielige Tunnelbauprojekt von drei europaischen Lin-
dern, dem einige fehlgeschlagene historische Baupline vorangingen, wurde 1994 vollen-
det. Bedeutung im Zusammenhang mit der Entwicklung des Distressed-Debt-Marktes
erlangte der Kredit aufgrund der Ausreichung durch 200 verschiedene Banken. Infolge
von Bauverzogerungen, Rechtsstreitigkeiten und anderen Problemen wahrend und nach
dem Bau mussten die Tilgungspline vielfach restrukturiert werden, sodass eine Vielzahl
der beteiligten Banken mit dem Verkauf notleidender Kredite konfrontiert waren und
sich die Marktpraktiken dadurch bedingt schnell entwickelten und nachhaltig am Markt
vorhanden sind.

Ende der 1990er Jahre verfiigte der Markt iiber diverse Dokumente im Bereich Distressed
Debt, die jedoch zwingend durch einen allgemeingtltigen Standard ersetzt werden muss-
ten. Im Mirz 1999 expandierte die LMA daher ihr Portfolio und veréffentlichte eine
Reihe von Dokumenten fiir den Kredithandel mit notleidenden Krediten und erstellte
damit die ersten Vertragsbedingungen fiir den gesamten Distressed-Debt-Handel. Ein
Update der Dokumente erfolgte im Jahr 2005.

Die Entwicklung des Marktes, bestirkt durch die Erstellung von standardisierter Doku-
mentation, setzte sich fort und wurde krisenbedingt wesentlich verstirkt, als insbeson-
dere im Mirz 2000 die sogenannte ,Dotcom-Blase® platzte. Die geplatzte Spekulations-
blase betraf insbesondere die sogenannten Dotcom-Unternehmen der New Economy
und fithrte vor allem in Industrielindern zu Vermogensverlusten fiir Kleinanleger.

Bedingt durch die Vielzahl an Opportunititen, die sich fiir den Distressed-Debt-Markt
Anfang des Jahrhunderts boten, waren die vergangenen Jahre durch einen starken
Anstieg der Investitionsvolumina geprigt. Die Kombination aus starker Nachfrage und
limitiertem Angebot verinderte die Marktdynamik dramatisch. Spiirbare Auswirkungen
auf den Markt hatte schliefflich die Einfuhrung neuer Eigenkapitalvorschriften fiir

2 Burnett, Loan Market Association — Ten Years in the Euroloan Markets, 2006, S. 128.
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Banken nach Basel II. Die Sicherung einer angemessenen Eigenkapitalausstattung von
Instituten und die Schaffung einheitlicher Wettbewerbsbedingungen sowohl fiir die
Kreditvergabe als auch fir den Kredithandel durch verstirkte Ausrichtung der Eigen-
kapitalanforderungen am tatsichlichen Risiko bewegte viele Kreditinstitute dazu, ihre
Biicher iiber den Kredithandel zu managen.” Das stetige Wachstum des Distressed-
Debt-Marktes schwappte von Grofibritannien auch in andere Linder Europas. Aktiv
wurden insbesondere deutsche Banken seit dem Jahr 2003, die damit auf verstirkte Nach-
frage von Investoren und das Bediirfnis nach Restrukturierung und Refinanzierung rea-
gierten. Im Bereich Distressed Debt wurden in der Hochphase in den Jahren 2003 bis
2004 in Deutschland mehr als 65 Transaktionen mit einem Volumen von mindestens
EUR 45 Mrd. getitigt.”

5 Eckpunkte der LMA/LSTA-Kredithandelsdokumentation

LMA und LSTA halten — wie bereits beschrieben — verschiedene Dokumente fiir den
Handel mit notleidenden Einzelengagements bereit. Im Folgenden soll ein kurzer Abriss
uber den tatsichlichen Ablauf einer solchen Transaktion gegeben werden.

Die Handelsparteien einigen sich iiblicherweise bei einem Telefonat tiber die Eckpunkte
des Handels und fertigen die Transaktionsdokumentation aus.

Klassischerweise wird zunichst eine Vertraulichkeitsvereinbarung ausgefertigt, danach
folgt eine Priifung des Kredits. Sofern die Parteien dann den Kredit handeln wollen, wird
der Kaufvertrag telefonisch abgeschlossen und danach schriftlich bestitigt mittels einer
Handelsbestitigung (Trade Confirmation). Im Anschluss daran wird die Vertrags- und
Ubertragungsdokumentation ausgefertigt.’!

In dieser Handelsbestitigung werden die zu erwerbenden Kreditforderungen, Kaufpreis,
Auszahlungen (bzw. die Behandlung von noch ausstehenden Zinsforderungen und
Gewihrleistungen) geregelt.

¥ Burnett, Loan Market Association — Ten Years in the Euroloan Markets, 2006, S. 128.

Grieser/Wulfken, Performing and Non-Performing Loan Transactions Across the World —
A Practical Guide, 2009, S. 5.

Halasz/Vogelmann/Korner in Jesch/Striegel/Boxberger, Rechtshandbuch Private Equity,
S. 687.
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In der Ubertragungsdokumentation werden die Ubertragung der Forderung und etwaige
Sicherheiten geregelt. Sofern fiir die Sicherheiten kein Sicherheitentreuhidnder bestellt
wurde und die Sicherheiten zivilrechtlich iibertragen werden mussen, ist die LMA/
LSTA-Dokumentation entsprechend anzupassen bzw. zu erginzen, um den Anforde-
rungen des deutschen Sachrechts Rechnung zu tragen.

Sobald die Ubertragungsdokumentation ausgefertigt ist, kann der Kaufpreis fiir den For-
derungserwerb geleistet und die Ubertragung der Forderungen und Sicherheiten voll-
zogen werden (Settlement Date).”> In diesem Zusammenhang sind auch etwaige Zustim-
mungserfordernisse von sonstigen Vertragsparteien der Kreditvertragsbeziehung zu
berticksichtigen. Zu nennen sind hier insbesondere mogliche Zustimmungsrechte der
Konsortialfithrer, Sicherheitentreuhinder, Garantiegeber und Forderbanken.

Als besonders erwihnenswerter Themenkomplex der Dokumentation ist das Zins-
zahlungskonzept des ,,Sertlement without Accrued Interest” zu nennen, bei dem der Ver-
kiufer der Forderung zum Ausgleich in Hohe der bis zum Vollzugstag angefallenen
Zinsen verpflichtet ist.”’

6 Kreditportfoliotransaktionen in Deutschland

Dank der anziehenden Weltkonjunktur und massiver staatlicher Stabilisierungspro-
gramme hat sich die Ertrags- und Eigenkapitalsituation in der Bankenbranche deutlich
entspannt. Zahlreiche Banken haben dies genutzt, um ihr Wertberichtigungsniveau zu
erhdhen. Im zweiten Quartal 2010 konnten daher viele Institute weniger neue Wertbe-
richtigungen im Vergleich zum Vorquartal und zu 2009 vornehmen und so das Risiko-
vorsorgeniveau normalisieren. Das hat zu positiven Quartalsergebnissen beigetragen.

Erfreulich ist ebenfalls, dass eine noch im ersten Quartal 2010 prognostizierte Kredit-
klemme zumindest vorliufig abgewendet scheint. Hierauf deuten aktuelle Umfragen des
Ifo-Instituts hin. Begiinstigt wird die Entspannung durch die gute Liquiditit vieler
Unternehmen. Insofern ist es gesamtwirtschaftlich nicht negativ aufgefallen, dass das
Gesamtkreditvolumen aktuellen EZB-Zahlen zufolge nur aufgrund erhohter Konsu-
mentenfinanzierungen leicht gestiegen ist, das Volumen bei den Firmenkrediten aber
ruckliufig war.

2 Mulcare in Grieser/Wulfken, Performing and Non-Performing Loan Transactions Across the

World — A Practical Guide, S. 332 ff.

» Wulfken in Schalast/Wulfken, LMA-Standard fiir Deutschland? Vertragsgestaltung bei NPL-
Transaktionen, Vortrag NPL Forum 2010.
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Uber solch positiven Tendenzen sollte man allerdings nicht die nach wie vor bestehenden
Gefahren im Finanz- und Bankensektor iibersehen. In zahlreichen Bankbilanzen
schlummern Risiken in Form strukturierter Wertpapiere, ,fauler Unternehmensfinan-
zierungen und Immobilienkredite. Soll die Realwirtschaft nachhaltig mit Finanzierungs-
mitteln versorgt werden, setzt das aber voraus, dass diese Risiken weiter reduziert wer-
den. Da sich auch die Preise fiir Immobilien stabilisieren und sich bei anderen Aktiva wie
strukturierten Wertpapieren oder Schiffsfinanzierungen sogar deutlich erholt haben,
besteht nunmehr ausreichend Raum, Risiken abzubauen.

Hierbei sollten Banken den groffien Anlagebedarf von Fonds, Versicherungen und ande-
ren institutionellen Investoren ausnutzen. Der externe Verfall der Margen bei Finanzie-
rungen mit erstklassigen staatlichen Schuldnern und Zinsen auf Rekordtief erzeugt unter
institutionellen Investoren groflen Druck bei der Suche nach attraktiven Anlagemoglich-
keiten. Diesen Druck konnen Banken durch intelligente Produkte zum Abbau eigener
Risiken nutzen. Das Instrumentarium dafiir ist vorhanden.

Besonders in den Jahren 2004 bis 2007** haben zahlreiche Institute sehr positive Erfah-
rungen mit Kreditverkdufen gemacht, indem sie entweder Einzelkredite oder ganze Kre-
ditportfolios verduflert haben. Viele institutionelle Investoren auflerhalb des Banken-
sektors haben sie in groflem Stile ibernommen. Dafiir war es hilfreich, dass zwar die
Vergabe von Krediten als Bankgeschift definiert und damit entsprechend lizensierten
Banken vorbehalten ist, der Erwerb bestehender und ausgezahlter Darlehen dagegen
richtigerweise kein Bankgeschift darstellt. Deshalb konnen dabei auch Aufkiufer aufler-
halb der Bankenbranche aktiv werden.”® Durch intelligente Lsungen ist es einzelnen
Banken gelungen, mithilfe der Beteiligung institutioneller Investoren ihre Risiken aus
toxischen Wertpapieren und Krediten massiv abzubauen. Aber auch durch Verkiufe von
Wertpapieren und Krediten ohne anschliefende Verbriefung konnen nun wieder Banken
ihre Bilanzen nachhaltig entlasten.

Sofern sich die deutschen Kreditinstitute in der Vergangenheit fiir eine Trennung von
Kreditportfolios entschieden haben, wurden verschiedene Transaktionsstrukturen
genutzt, die im Folgenden aufgezeigt werden sollen, da diese auch fiir zukiinftige Trans-
aktionen dieser Art genutzt werden kénnen. Die Frage, ob LMA/LSTA eine Muster-
dokumentation auch fiir Kreditportfoliotransaktionen herausgeben wird, wird zurzeit
im Marke diskutiert.

* Kochling, Neuregelungen zu Kreditverkiufen im Risikobegrenzungsgesetz, in Grieser/Hee-
mann, Bankaufsichtsrecht, S. 769, 770.

» Woulfken, Das Risiko schwindet, Financial Times Deutschland vom 23. August 2010, S. 24.
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Es sind hier verschiedene Handlungsvarianten denkbar (die natirlich auch Auswir-
kungen auf die konkrete vertragliche Ausgestaltung haben):

o ,Asset Deal“ als eine rechtsgeschiftliche Ubertragung des Eigentums (rechtlich oder
wirtschaftlich) an einzelnen Forderungen oder gesamten Kreditverhiltnissen,

o Share Deal als gesellschaftsrechtliche Gesamtrechtsnachfolge und

e synthetische Ubertragung der Risiken aus dem Portfolio (ohne Ubergang des
Eigentums, d.h. die Risiken verbleiben auf der Bilanz des Kreditinstituts).

6.1 Asset Deal

Fiir die Ubertragung des rechtlichen Eigentums haben sich in der Praxis mehrere Mog-
lichkeiten herausgebildet: der Verkauf und die Abtretung der einzelnen Darlehensriick-
zahlungs- bzw. Zinsforderungen, die Einbringung der einzelnen Forderungen in eine
andere Gesellschaft sowie die Ubertragung der einzelnen Darlehensverhiltnisse im
Ganzen im Wege der Vertragsiibernahme oder die Vereinbarung einer Unterbeteiligung.

6.1.1  Abtretung

Ein Kreditportfolioverkauf kann durch Abschluss eines Kaufvertrages und anschlie-
Rende Abtretung der Forderungen und der dafiir bestellten Sicherheiten durchgefithrt
werden. Der Kaufvertrag ist grundsitzlich formfrei, also nicht beurkundungspflichtig.
Die Wirksamkeit des Vertrages ist bei sehr grofien Kreditportfolios oder dann, wenn der

Erwerber aufgrund des Erwerbs eine marktbeherrschende Stellung erlangen konnte,
durch die kartellrechtliche Unbedenklichkeit bedingt.

6.1.2  Abtretung als Einlageeinbringung

Alternativ zu einem Verkauf der Darlehensforderungen konnen Kreditforderungen der
verkaufenden Bank als Einlage in eine neue oder bereits bestehende Gesellschaft ein-
gebracht werden. Eine solche Einlage oder Einbringung erfolgt zivilrechtlich ebenfalls
durch Abtretung oder Vertragsiibernahme. Anschliefend erfolgt die Ubertragung der
Geschiftsanteile bzw. Aktien an den Erwerber. Geht die Einlage mit einer Kapital-
erhdhung einher, sind die Vorschriften zur Erbringung einer Sacheinlage zu beachten.
Moglich ist auch die Erbringung einer Einlage ohne Kapitalerhohung. Die Einlage wiirde
in diesem Fall eine Kapitalriicklage bei der Gesellschaft darstellen. Die Einbringung kann
auch in der Weise erfolgen, dass statt der Kapitalriicklage (oder eines Teiles davon) ein
Gesellschafterdarlehen gewahrt wird.
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6.1.3  Vertragsibernahme

Bei der Vertragsiibernahme tritt der Erwerber in den gesamten Vertrag mit all seinen
Rechten und Pflichten ein. Als Erwerber kommt hier zumeist nur ein Kreditinstitut in
Betracht, welches in Deutschland eine Erlaubnis zum Betreiben des Kreditgeschaftes (§ 1
Kreditwesengesetz, ,KWG*) besitzt, sofern der Erwerber wesentliche kreditgeschafts-
typische Vertragspflichten ibernimmt (z.B. bestehende Auszahlungsverpflichtungen).
Die Vertragsiibernahme setzt eine Zustimmung des Schuldners und des Drittsicher-
heitengebers (falls vorhanden) voraus. Der praktische Nachteil besteht darin, dass der
Schuldner insbesondere im Falle eines notleidenden Kredites zu einer Zustimmung oft
nicht bereit sein wird. Liegt eine wirksame Zustimmung des Schuldners vor, treten die
unten geschilderten Probleme resultierend aus Datenschutz und Bankgeheimnis nicht
auf. Dies stellt wiederum einen nicht unerheblichen praktischen Vorteil im Vergleich zu
allen iibrigen Ubertragungsvarianten dar.

6.1.4  Unterbeteiligung

Auf den Ubergang des wirtschaftlichen und nicht des rechtlichen Eigentums beschrinkt
man sich in Konstellationen, in denen der Vollrechtsiibertragung rechtliche oder prak-
tische Hindernisse entgegenstehen. Dies ist bei noch nicht in Anspruch genommenen
Krediten (wie z.B. Kontokorrenten und Avalen) oder vielen Arten von Forderkrediten
der Fall. Hier ist eine Unterbeteiligung bzw. Freistellung denkbar. Zivilrechtlich ver-
bleiben die Darlehen bei der verduflernden Bank und werden von ihr treuhdnderisch fiir
den wirtschaftlich berechtigten Erwerber gehalten und verwaltet. Im Fall der Konto-
korrent- und Avalverbindung wird die Bank durch den Investor bei Inanspruchnahme
der Avale freigestellt bzw. belastet den negativen Saldo eines Kontokorrents an den
Investor weiter (unter Umstinden kann fiir den letzten Fall fiir den Investor eine Bank-
erlaubnis notwendig sein).*

6.2 Share Deal

Nach dem Umwandlungsgesetz (,UmwG*“) konnen Vertrage durch eine Spaltung in
Form einer Aufspaltung, Abspaltung oder einer Ausgliederung auf einen anderen Ver-
mogenstrager libertragen werden. Die bei einer Spaltung erfassten Darlehensvertrige
gehen im Wege einer (partiellen) Gesamtrechtsnachfolge auf den tbernehmenden
Rechtstrager tiber (§ 131 Abs. 1 Ziffer 1 Satz 1 UmwG), sodass er kraft Gesetzes Glau-

% Siehe hierzu auch: Wulfken/Grieser, Kreditportfolio-Management, Aktuelle Rechtsfragen
und Vertragsgestaltungen zu Kreditportfoliotransaktionen, Lektion 10, 2007.
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biger und Schuldner der jeweiligen Vertriage wird. Die fir die Einzelrechtstibertragung
geltenden Voraussetzungen miissen grundsitzlich nicht eingehalten werden, d.h., eine
Zustimmung (z.B. der Schuldner) nach § 415 BGB ist nicht notwendig.

Share Deals haben letztendlich aus wirtschaftlicher Sicht den gleichen Regelungsbedarf
wie ein Asset Deal. Daher finden sich die in den Ubertragungsvertrigen zu Asset Deals
geregelten Punkte gleichfalls auch in der Dokumentation von Share Deals. Naturgemif3
weicht dabei der Aufbau einer Dokumentation eines Share Deal von dem eines Asset

Deal ab.

Eine Reihe von Portfolioverkiufen wurde durch Ausgliederungen nach dem Umwand-
lungsgesetz abgewickelt. Hierbei bringt die verkaufende Bank ihr Kreditportfolio im
Wege der Ausgliederung in eine neue Gesellschaft ein und verduflert anschlieffend die
Geschiftsanteile an dieser Gesellschaft an den Investor. Der Verkiufer und der Investor
schlieffen dann einen Rahmenvertrag ab, der die wirtschaftlichen Einzelheiten der Trans-
aktion festschreibt und der in seinem Regelungsgehalt den Bestimmungen eines Uber-
tragungsvertrages im Rahmen eines Asset Deal weitgehend dhnelt. Zusitzlich zu diesem
Rahmenvertrag werden weitere Dokumente wie ein Ausgliederungsplan und ein Anteils-
abtretungsvertrag notwendig. Zu beachten sind hierbei die Formvorschriften des
Umwandlungsgesetzes. So bedarf die Ausgliederung aufseiten des Verkiufers eines
Beschlusses der Hauptversammlung, der den Ausgliederungsplan bereits in seinen Ein-
zelheiten umfasst. In der Praxis ergibt sich dann haufig die Schwierigkeit, dass im Laufe
einer Transaktion etwaig notwendige oder wiinschenswerte Anderungen nicht oder
nicht mehr ohne groffen Aufwand vorgenommen werden konnen. Eine weitere Schwie-
rigkeit bei Ausgliederungen nach den Vorschriften des Umwandlungsgesetzes ist die
gesamtschuldnerische Haftung von Verkiufer und neuem Rechtstrager fiir die zum Zeit-
punkt der Ausgliederung bestehenden Verbindlichkeiten des Verkaufers (d.h. des tiber-
tragenden Rechtstragers) fiir einen Zeitraum von funf Jahren bzw. zehn Jahren fir Ver-
sorgungsverpflichtungen aufgrund des Betriebsrentengesetzes.

Im Ergebnis fihrt § 133 UmwG dazu, dass der Erwerber fir fiinf bzw. zehn Jahre neben
den Risiken des Kreditportfolios auch das Risiko iibernimmt, dass die veraulernde Bank
insolvent wird. Obgleich die auf den internationalen Kapitalmirkten titigen Investoren
den Erwerb der mit dem Kreditportfolio verbundenen Chancen und Risiken beabsich-
tigen, ist eine gleichzeitige Ubernahme des allgemeinen Insolvenzrisikos des Verkiufers
nicht erwiinscht. Aus diesem Grunde bediirfen Kreditportfolioverkiufe nach dem
Umwandlungsgesetz einer aufwendigen Strukturierung, um den Interessen dieser Inves-
toren gerecht zu werden. Die Beschreibung der hierzu notwendigen Dokumentation
wiirde den Umfang dieses Beitrages jedoch sprengen. Zu beachten ist ferner, dass bei
Share Deals eine Klirung der kartellrechtlichen Situation im Vergleich zu Asset Deals
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schwieriger ist. Da der Vollzug einer Transaktion regelmiflig von der Freigabe durch die
zustandigen Kartellbehorden abhingig gemacht wird, kann es zu Verzogerungen beim
Vollzug kommen.

Es empfiehlt sich daher, bei der vertraglichen Gestaltung ausreichend Zeit zwischen der
Unterzeichnung der Dokumentation und dem Vollzug einzuplanen. Die Vorteile eines
Share Deal im Vergleich zum Asset Deal (Ubertragung der gesamten Kreditverhiltnisse
einschliefllich Pflichten, keine Zustimmung von Kreditnehmern, groflere Robustheit bei
Bankgeheimnis) mussen mit den Nachteilen (hoher formeller Aufwand z.B. durch Not-
wendigkeit von Hauptversammlungsbeschluss des Verkdufers, geringe Flexibilitat,
Nachhaftungsproblematik, hohere Kosten) sorgfiltig abgewogen werden.

6.3 Synthetische Ubertragung

Durch eine ,,synthetische® Ubertragung der Risiken konnen ebenfalls die regulatorische
Eigenkapitalunterlegung entlastet und Kreditrisiken reduziert werden. Bei der Art und
Weise der Dokumentation muss man einerseits zwischen einem Standardkreditderivat
(dem eine Kreditforderung zugrunde liegt) und einem Kreditderivat, das auf den Pool
vieler Einzelkredite zugeschnitten ist, unterscheiden. Ein standardisierter Credir Defanlt
Swap setzt voraus, dass fiir den zugrunde liegenden Kredit ein ausreichend liquider
Markt besteht. Bei einem heterogenen Kreditportfolio mit Schuldnern, die am Kapital-
markt nicht vertreten sind, wird ein standardisierter Credit Default Swap nicht in
Betracht kommen.

Die Preisfindung eines nicht standardisierten Swap kann unter Umstinden weitgehend
intransparent und abhingig davon sein, inwieweit der Verkiufer eines Credit Default
Swap das Risiko des Kreditportfolios und der Struktur (inklusive der Forderungsein-
treibung) einschitzen kann. Bei einem inhomogenen Portfolio kann der Priifungs- und
Strukturierungsaufwand recht hoch sein, wobei gleichzeitig nicht ausgeschlossen werden
kann, dass am Ende hohe Risikoaufschlige auf den Credit Default Swap aufgrund der
historischen Daten, der Bonitit der Schuldner, gewisser Intransparenzen und des Kredit-
managements hinzunehmen sind, da fiir die zugrunde liegenden Einzelkredite i.d.R. kein
liquider Markt existiert.

6.4 Besonderheiten des deutschen Kreditmarktes

Sowohl im ,Single Name“-Handelsbereich als auch bei Portfoliotransaktionen sind
verschiedene Besonderheiten nach deutschem Recht zu berticksichtigen. Insbesondere
das Bankgeheimnis und das Datenschutzrecht sind zu beachten, da sowohl das Bank-
geheimnis als auch die datenschutzrechtlichen Vorschriften einer Bank grundsitzlich die
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Weitergabe kundenbezogener Daten an Dritte verbieten. Auch wenn nach ganz iber-
wiegender Meinung das Bankgeheimnis bzw. der Datenschutz der zivilrechtlichen
Wirksamkeit einer Abtretung der Forderungen nicht entgegenstehen, kénnen durch
deren Verletzung Schadenersatz- und Unterlassungsanspriiche oder ein auflerordent-
liches Kindigungsrecht des Schuldners bei Wegfall einer Vorfilligkeitsentschidigung
entstehen. Zudem sind aufsichtsrechtliche Sanktionen fiir das das Bankgeheimnis verlet-
zende Institut sowie dessen Geschiftsleiter moglich.

Keine Bedenken aufgrund von Datenschutz und Bankgeheimnis bestehen, wenn der
Kreditnehmer der Ubertragung ausdriicklich zugestimmt hat. Ansonsten ist zu differen-
zleren:

6.4.1  Abtretung notleidender Kredite (NPLs)

»Non performing Loans oder ,NPLs“ sind aus juristischer Sicht solche Kredite, die zum
Zeitpunkt der Ubertragung gekiindigt oder zumindest kiindbar sind.

Im Falle der NPLs ist die Informationsweitergabe unumstritten zulissig, soweit die
Informationsweitergabe fiir das Gelingen einer Transaktion erforderlich ist. Uber § 242
BGB, § 28 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 BDSG bzw. § 193 StGB wird eine Abwigung zwischen den
Interessen des Kunden und den Interessen der Bank ermoglicht. Bei NPLs geht diese
Abwigung zugunsten der Bank aus.

Der vertragsbriichige Kreditnehmer ist insoweit weniger schutzwirdig als die Bank, die
ithre Forderung realisieren will. Somit besteht fir notleidende Kredite eine Ausnahme
vom Bankgeheimnis und vom Datenschutz.

6.4.2  Abtretung gesunder Kredite (Performing Loans)

Bei Performing Loans ist eine Ubertragung nach allgemeiner Ansicht moglich, soweit der
Verkauf, die Ubertragung und die Offenlegung von Daten in Ubereinstimmung mit den
Grundsitzen des Rundschreibens 4/97 des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen
(jetzt: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ,BaFin“) vom 19. Mirz 1997
erfolgt.”” Ein besonderer Vorzug des Rundschreibens 4/97 ist auch, dass dieses seinerzeit
mit den Aufsichtsbehorden fiir den Datenschutz in Deutschland (dem sogenannten
»Diisseldorfer Kreis*) abgestimmt wurde und daher auch datenschutzrechtlich belastbar

7 Nach einer Stellungnahme der BaFin vom 14. Dezember 2007 wird zurzeit iiberpriift, ob das
Rundschreiben 4/97 tiberarbeitet werden muss (Geschiftszeichen BA 37-FR 1903-2007/0001
- www.bafin.de).
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ist. Danach ist es grundsitzlich erforderlich, dass der Zedent weiterhin das Inkasso vor-
nimmt und keine schuldner- und objektbezogenen Daten weitergegeben werden. Eine
Weitergabe solcher Daten ohne Einwilligung des Forderungsschuldners ist nur zulassig

1. zur Einhaltung des sachenrechtlichen Bestimmtheitsgrundsatzes bei der Forderungs-
ubertragung und fir eine eventuell erforderlich werdende sachgerechte Rechtsverfol-
gung durch den Forderungserwerber, wobei in den Abtretungserklirungen lediglich
verschliisselt die personalisierten Kundendaten angegeben werden und der betref-
fende Datenschliissel bei einer neutralen Stelle verschlossen hinterlegt wird, oder

2. deren Weitergabe an einen Dritten (Ratingagentur, Wirtschaftspriifer, Treuhinder) im
Rahmen der ABS-Transaktion aus technischen Griinden unbedingt erforderlich ist
(wobei die Identitit des Kunden nicht aufgedeckt werden darf).

Die Dritten sind ihrerseits zur Wahrung der Vertraulichkeit zu verpflichten. Das Rund-
schreiben 4/97 hat jedoch keinen bindenden Charakter fiir die Gerichte und stellt ledig-
lich eine Empfehlung der Aufsichtsbehorde dar.

6.4.3 Share Deal

Nach der tiberwiegenden Meinung in der Literatur und der Bekanntmachung des Innen-
ministeriums von Baden-Wiirttemberg tiber Hinweise (Nummer 38) zum Bundesdaten-
schutzgesetz fir die private Wirtschaft vom 18.01.2000 tritt die neu entstandene Gesell-
schaft als partielle Gesamtrechtsnachfolgerin fir den tibertragenden Rechtstriger in die
Vertrige mit den Bankkunden ein; sie ist damit nicht Dritte im Sinne des Bundesdaten-
schutzgesetzes, eine Verletzung des Bankgeheimnisses und Datenschutzes durch die
Datentibermittlung ist folglich nicht gegeben. Allerdings zeigen sich die oben beschrie-
benen Einschrinkungen i.d.R. auch beim Share Deal, sofern wegen der gesamtschuld-
nerischen Haftung nach § 133 UmwG eine Folgestrukturierung der Transaktion not-
wendig ist.

/ Mustervertrag

Die Kernelemente eines Kreditportfolioverkaufs werden tiblicherweise in einem Uber-
tragungsvertrag geregelt. Dieser ist — so zeigt die Marktpraxis — in der Regel in deutscher
Sprache abgefasst.
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Die Bundesvereinigung Kreditankauf und Servicing e.V. hat gemeinsam mit Mayer
Brown LLP einen (,NPL“-)Mustervertrag entwickelt.”®

8 Deutsche Vertragsstandards: die bisherigen Aktivitaten

Ausgangspunkt der Diskussion iiber deutsche Vertragsstandards fiir NPL Transaktionen
war eine informelle Arbeitsgruppe aus Juristen und Bankern, die sich im Vorfeld des
NPL Forums 2010 an der Frankfurt School of Finance & Management gebildet hatte. Die
Ergebnisse dieser Gespriche wurden dann von den Autoren dieses Beitrags im Mai 2010
der Offentlichkeit vorgelegt und mit den 300 Konferenzteilnehmern diskutiert.’” Darauf-
hin wurde durch die Bundesvereinigung Kreditankauf und Servicing e.V. gemeinsam mit
der Frankfurt School of Finance & Management eine Arbeitsgruppe ins Leben gerufen.
Die erste Sitzung folgte dann bereits am 25. Juni 2010 mit Vertretern aus allen drei Sdulen
des deutschen Bankensystems, Investoren und Servicern sowie zahlreichen Beratern aus
fihrenden Anwaltskanzleien und Wirtschaftsprifungsgesellschaften. Daran angeschlos-
sen hat sich dann auf Einladung der Commerzbank ein Workshop im September 2010
sowie ein Meeting mit der Geschiftsfithrerin der LMA, Clare Dawson, Ende Oktober
2010. Erste Ergebnisse des Kick-off-Meetings und der Workshops waren, dass im
Bereich Corporate Loans Ansatzpunkte fiir die Fassung von deutschen Standards
gesehen werden. Eine Ausnahme davon bilden z.B. Forderdarlehen. Insgesamt ist aber in
diesem Bereich geniigend Liquiditit im Markt vorhanden, sodass kein dringender Hand-
lungsbedarf gesehen wird. Hinzu kommt, dass dies fiir Regionalbanken eher von unter-
geordneter Bedeutung ist. Anders stellt sich die Situation im Real Estate/Retail-Port-
foliogeschift dar; dort werden Standardisierungen nach Einschitzung der Beteiligten
derzeit benotigt — die LMA stellt hierfiir auch keine Muster zur Verfiigung —, um den
Prozessablauf zu fordern sowie die Liquiditit des Marktes anzuschieben. Als Plattform
einer Vertragsstandardisierung in Deutschland konnte die Frankfurt School of Finance
& Management in Abstimmung mit der Commerzbank und der Bundesvereinigung
Kreditverkauf und Servicing e. V. dienen.

¥ Schalast (Hg.), NPL Jahrbuch 2009/2010, S. 129 ff.
 Siche JUVE 7/2010, S. 60.
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