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1 Hintergrund und Einleitung

1.1 Finanzmarktrecht im Wandel

In den vergangenen Jahrzehnten haben sich die Finan-
zierungsinstrumente und -formen sehr stark verandert.
M otor dieses Prozesses stellten und stellen sowohl intat-
séchlicher als auch in rechtlicher Hinsicht die in den
USA dafiir entwickelten Modelle dar. Deren Ubertra-
gung in andere Rechtskreise ist nicht immer einfach®.

Securitisations, welchesichin den USA zu einem der do-
minierenden Finanzierungsinstrumente entwickelt und
seit einigen Jahren auch zunehmend in Europa Verbrei-
tung gefunden haben, sind daf ir ein anschauliches Bei-

spiel2.

1.2 Gegenstand und Definition von
Securitisation

Unter securitisation oder Verbriefung wirdin aller Regel
die Umwandlung von nicht liquiden Finanzaktiva®in li-
quide Wertpapiere (asset-backed securities oder ABS)
verstanden.

Unter dem Begriff «asset-backed securities» werden die
aus einer securitisation hervorgehenden Wertpapiere
verstanden, d.h. Wertpapiere, die Zahlungsanspriiche
gegen eine Einzweckgesellschaft (sogenanntes special
purpose vehicle, SPV) beinhalten. Die Zahlungsanspru-
che werden dabei durch Aktiven (assets) gedeckt (ba-
cked), welche das special purpose vehicle vom soge-
nannten Originator erworben hat und welche im Wesent-
lichen den Investoren und Inhabern der asset-backed se-
curities als Haftungssubstrat zur Verfiigung stehen. Das
Verpacken vonilliquiden Aktivenin liquide Wertpapiere
erlaubt eine vom Unternehmen, welches die Aktiven ge-
neriert hat, losgel dste Finanzierung der Aktiven.

Als mogliche Aktiven kommen praktisch alle denkbaren
Finanzaktivenin Betracht. Sowurdenin der Schweiz bis-
her unter anderem folgende Aktiven verbrieft: Handels-
forderungen, Leasingforderungen, Hypothekarkredite,

Warenlager, Forderungen aus Sport-Vermarktungsver-
tragen, Settlement-Risiken, Forderungen aus der Benut-
zungvonWarenhauskreditkartenetc. Der Phantasieist je-
doch grundsétzlich solange keine Grenze gesetzt, alsein
einigermassen planbarer Cashflow vorhanden ist.*

1.3 Griunde fur Asset-Backed Securities

Als Grinde fur securitisations kdnnen aus Sicht des Ori-
ginators im Wesentlichen drei verschiedene Motive
unterschieden werden:5

(1) Dieklassische Motivation liegt in der Liquiditétshe-
schaffung fir Unternehmen und staatliche I nstitutio-
nen. Securitisation as Finanzierungsinstrument
konkurriert hier mit traditionellen Finanzierungs-
moglichkeiten. Ob sich eine securitisation lohnt,
l&sst sich anhand der Finanzierungskosten beurtei-
len. In aller Regel ist securitisation unter dem Ge-
sichtspunkt der Finanzierungskosten lediglich bei
grossen Volumina und fir Unternehmen mit einem
mittleren bis schlechten Rating attraktiv.®

(2) Eine zweite Motivation liegt im Risikotransfer, der
mit einer securitisation verbunden sein kann. Durch
den Verkauf von bestimmten Assetswirdin aller Re-
gel auch das damit zusammenhdngende Risiko
transferiert. Unter dem Gesichtspunkt Risikotrans-
fer steht securitisation in direkter Konkurrenz zu an-
deren Risikotransfermethoden, wie Derivaten, Ga-
rantien oder Versicherungen. Die Effizienz des In-
struments securitisation ergibt sich im direkten Kos-
tenvergleich mit den alternativen Risikotransferme-
thoden.

(3) Einedritte Kategorie umfasst ein ganzes Sammel su-
rium von moglichen Motiven, welche von Bilanzpo-
litik (window dressing) Uber die Verlagerung von
Geschéften aus der Geschéftshilanz oder Lénderbi-
lanz (Stichwort: Maastricht-Verschuldungskrite-
rien) Uber Diversifikation der Geldgeber bis hin zur
regulatorischen Arbitrage (Einsparung von Eigen-
mitteln durch Verkauf von Aktiven durch eine Bank)

1 Vgl. etwa WiecaND, Die Rezeption amerikanischen Rechts, in:
Jenni/Kéalin (Hrsg.), Die schweizerische Rechtsordnung in ih-
ren internationalen Bezugen: Festgabe zum schweizerischen
Juristentag 1988, Bern 1988, 229 ff.; WiEGAND, The Reception
of American Law in Europe, American Journal of Comparative
Law 1991, 229.

2 Vgl. BAR, Asset Securitisation, Die Verbriefung von Finanzakti-
ven als innovative Finanzierungstechnik und neue Herausfor-
derung fur Banken, Bern/Stuttgart/Wien 1997, 445ff.; vgl.
auch NEUE ZURCHER ZEITUNG vom 4.Dezember 2001, Finanznot
macht erfinderisch, 31, wonach ltalien mit einem Emissions-
volumen von USD 15,4 Mrd. in den ersten neun Monaten von
2001 nach Angabe der Rating-Agentur Standard & Poor’s
mittlerweile hinter Grossbritannien zum zweitgrdssten secu-
ritisation-Markt in Europa avanciert ist.

3 Vgl. ausfuhrlicher zu den verschiedenen Motiven aus Sicht
des Originators und des Investors sogleich Abschn.1.3.

4 So erwégt die italienische Regierung offenbar, das langjéhri-
ge Briuckenprojekt zur Verbindung von Sizilien mit dem Fest-
land Uber eine securitisation kinftiger Autobahn- und Bru-
ckengebihren zu realisieren, NEUE ZURCHER ZEITUNG vOom 4. De-
zember 2001, Finanznot macht erfinderisch, 31. Vgl. auch
NEUE ZURCHER ZEITUNG vom 15.November 2001, Champagner
und Diamanten fur die Anleger, Der ABS-Markt expandiert in
die Luxusguterbranche, 33.

5 Vgl. dazu KroLt, Aktuelle Rechtsprobleme.

6 Im Detail zu Rating und Kosten: KroLL, Arbitrage.
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reichen.” Die Effizienz des Instrumentes securitisa-
tion lasst sich hier nicht mehr klar berechnen, da
schlecht oder nicht quantifizierbare Aspekte eine
grosse Rolle spielen.

1.4 Auswirkungen der Securitisation auf
den Originator

1.4.1 Risikostruktur

Die unmittelbare Auswirkung einer securitisation auf
den Originator ist ein Aktiventausch: Der Bestand an
Forderungen reduziert sichim Umfang der transferierten
Aktiven, und ein entsprechender Betrag an Liquiditat
fliesst dem Originator zu. Selbst bei der Verbriefung nur
der besten Aktiven (sogenanntes cherry picking) kommt
es zu keiner Verschlechterung der Bilanz: Liquiditét ist
immer risikodrmer als sonst ein Aktivum. Erst die Ver-
wendung der Liquiditét erlaubt eine Beurteilung der Ge-
samttransaktion: Die Liquiditdt kann dazu verwendet
werden, um Schulden abzubauen oder aber auch, um in
neue Aktiven zu investieren. Nur wenn diese Aktiven
schlechter alsdieverbrieften sind, kommt es zu einer Bi-
lanzverschlechterung.® Grundsétzlich wird jedoch bei
einer Investition in neue Aktiven das bestehende Eigen-
kapital besser (d.h. fur zusétzliche Geschéfte) genutzt,
womit sich Finanzkennzahlen wie Finanzierungsver-
haltnis, Return on Equity etc. verbessern.

1.4.2 Buchhalterische Behandlung der
Securitisation

Fir die buchhalterische Behandlung von securitisations
sind zwei Aspekte auseinanderzuhalten: Einerseits
kommt es zum Ver kauf von Aktiven, was typischerweise
als Aktiventausch zu verbuchen ist. Andererseits stellt
sich die Frage nach der Konsolidierung des SPV, insbe-
sondere wenn der Originator der «primary beneficiary»
des SPV ist oder einen «variable interest» am SPV hat.
Die Entwicklung der fihrenden Buchhaltungsregeln ist
in den letzten Jahren ganz klar in Richtung Offenlegung
von securitisation-Transaktionen gegangen und fihrt
heute meist zu einer Konsolidierung des SPV. Das Pen-
del scheint jedoch wieder etwas zurtickzuschwingen.

1.5 Bedeutung der Securitisation

Asset-backed securities sind weltweit zum zweit-bedeu-
tendsten Segment des Kapitalmarktes geworden, direkt
nach Staatspapieren. Die Entwicklung der Volumina ist
eindriicklich:®

US & European Securitised Debt Issuance 1996-2002 (to date)
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Die wirtschaftliche Bedeutung ergibt sich nicht nur auf-
grund des Angebotes dieses flexiblen Instrumentes, son-
dern auch aus der grossen Nachfrage durch Investoren.

Aus Sicht der Investoren sind asset-backed securities,
welche aufgrund der Strukturierung haufig ein besseres
Rating aufweisen als dasjenige des Originators, insbe-
sondere fur institutionelle Investoren interessant. Die
Transaktionen fiihren zu einem klaren Risikoprofil, wel-
ches sich in aller Regel auf ein definiertes Portefeuille
von klar umschriebenen Aktiven beschrankt (Hypothe-
ken, Kreditkartenforderungen etc.). Managementrisiken
sind in den meisten Transaktionen ausgeschlossen;
ebenso ist das Risiko von Bilanzbeschonigungen deut-
lich kleiner als bei Unternehmensanleihen.

1.6 Arten der Securitisation

Es werden zwei grundsétzliche Arten der securitisation
unterschieden: Einerseits die sogenannten True-sale-
Transaktionen und andererseits die synthetischen Trans-
aktionen. Bei den in Abschn. 2 anhand des Beispiels der
Hypotheken beschriebenen True-sale-Transaktionen
kommt es zu einem Verkauf der Aktiven an ein SPV. Bei
den synthetischen Transaktionen (siehe Abschn. 4) er-
folgt der Risikotransfer vom Originator zum SPV und
letztlich zum Investor ausschliesslich auf vertraglicher
Basis, in der Regel durch den Einsatz von Kreditderi-
vaten.

Mit beiden Techniken koénnen grundsétzlich die in
Abschn. 1.3 aufgezahlten Zieleverfol gt werden. Von der
Abwicklung her sind die synthetischen Transaktionen in
aller Regel einfacher zu dokumentieren und zu administ-
rieren als die True-sale-Transaktionen, weshalb sie sich
in den letzten Jahren einer zunehmenden Beliebtheit er-
freuen. Von der Gestaltung des Risikotransfers her sind

7 Vgl. z.B. die diesbeziiglichen Uberlegungen des BASEL CoMMIT-
TEE ON BANKING SuPERVISION, Consultative Document «Asset Se-
curitisation», Supporting Document to the New Basel Capital
Accord, January 2001.

8 Vgl. KroLL, Liquiditat.

9 Wir danken der Credit Suisse First Boston fir die Erarbeitung
dieser Ubersicht.
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sie jedoch wesentlich komplexer, da mangels eines ei-
gentlichen Transfers der Aktiven die Risiken nicht per se
Ubergehen, sondern nur jene Risiken, welche ausdriick-
lich vereinbart wurden. Dies kann zu einem Basisrisiko
fuhren.

1.7 Securitisation in der Schweiz

Securitisations haben auch in der Schweiz in den vergan-
genen Jahren an Bedeutung gewonnen. Es gibt momen-
tan mindestens ein halbes Dutzend Transaktionen pro
Jahr; bei den meisten davon handelt es sich um soge-
nannte Privatplatzierungen, d.h. um Platzierungen bei
institutionellen Investoren ohne Kotierung der Wert-
schriften. Die momentan in Revision befindlichen Ko-
tierungsbestimmungen fur asset-backed securities der
Schweizer Borse SWX Swiss Exchange haben immerhin
dazu gefuhrt, dass heute einige asset-backed securities
an der SWX Swiss Exchange kotiert sind. Die Mehrheit
davon verbriefen auslandische Aktiven®.

In der Schweiz standen bisher die Verbriefung von Debi-
toren sowie True-sale-Transaktionen im Vordergrund.
Anders als in anderen Landern dauerte es eine ganze
Weile, bisdieerste Hypothekarverbriefung durchgefihrt
wurde (1998 die «TELLx»-Transaktion des damaligen
Schweizerischen Bankvereins, welche Festhypotheken
im Gegenwert von rund CHF 250 Millionen verbrief-
te!). Auch heute noch stellt die Hypothekarverbriefung
lediglich einen sehr kleinen Teil des gesamten schweize-
rischen ABS-Marktes dar, dalediglich im Jahre 2001 ei-
ne weitere Transaktion folgte (Swissact-2001-1-Sub-
Trust-Transaktion der Pfandbriefzentrale der schweize-
rischen Kantonalbanken, welche Festhypotheken der
Zurcher Kantonal bank im Gegenwert von 355 Millionen
Euro verbriefte).2

2 Hintergrund: Die Mobilisierung
des Kredites im Allgemeinen und
des Hypothekarkredites im
Besonderen

Nicht erst heute ist sich der Gesetzgeber bewusst, dass
der Mobilisierung des Kredites fir die Volkswirtschaft
eine grosse Bedeutung zukommt. Bemiihungen zur Mo-
bilisierung des Kredites finden sich insbesondere im
schweizerischen Grundpfandrecht (Schuldbrief oder die
vor allem noch im Wallis iblichen Inhaberobligation mit
Grundpfandverschreibung). Durch den Schuldbrief wird
eine personliche Forderung begriindet, welche grund-
pfandrechtlich sichergestellt ist'®. Der Schuldbrief ist ein
Wertpapier, das eine Forderung verkdrpert, die bei seiner
Begriindung entsteht und die Novation der vorbestehen-
den Verpflichtungen zur Folge hat'4. Dies erlaubt es, den
Kredit samt Sicherheit wertpapierrechtlich auf einfache
Weise zu Ubertragen. Trotz der genialen Einfachheit die-
ses Konzeptes hat sich kein Sekundarmarkt etablieren
kénnen, vermutlich weil es an der nétigen Standardisie-
rung des Kreditrisikos (Bonitét des Schuldners, transpa-
rente Bewertung der Liegenschaft) fehlt. Auch fursreine
Kreditgeschéft wurde das Konzept aus Griinden der ad-
ministrativen Vereinfachung in Zeiten sich haufig an-
dernder Zinssétze von der Praxis weiterentwickelt und
zunehmend der | dee des Gesetzgebers entfremdet. In der
heutigen Praxis wird zunéchst ein Schuldbrief geschaf-
fen, welcher zwar zwingend eine bestimmte Forderungs-
summe verbrieft, aber nicht mehr das eigentliche Kredit-
instrument darstellt. Die Bank gewahrt einen Kredit und
lasst sich den Schuldbrief zu Pfand oder zu fiduziari-
schem Eigentum Ubertragen zur Besicherung des Kredi-
tes unter einer rein obligatorischen (fiduziarischen)
Rickgabe- und Abrechnungsverpflichtung®. Die Bank
sichert durch einen Schuldbrief in der Regel nicht nur ei-
ne bestimmte Darl ehensforderung, sondern einen relativ
unbestimmten Forderungskreis des Bankkunden!® (wie
Kontokorrentkredit, Verpflichtungen aus anderen Ver-
haltnissen zur Bank etc.)Y’.

10 Vgl. auch die Informationsbroschire der SWX Swiss Ex-
CHANGE, Asset-backed Securities, Zirich 1998/2000.

11 Vgl. dazu KroLt, Aktuelle Rechtsprobleme, 173 ff.

12 Einen aktuellen Uberblick gibt: KRoLL/SPANGLER, Securitisation
in Switzerland: Recent Market Developments, in: Internatio-
nal Securitisation Report (ISR) Nr.7, London 2002, 32f.

13 Art.842 ZGB.
14 Art.855 Abs.1 ZGB.

15 Vgl. dazu BAR, Hypothekarkredit; VoLLENWEIDER, Die Siche-
rungsubereignung von Schuldbriefen als Sicherungsmittel
der Bank, Diss. Freiburg i.Ue. 1994; ZosL, Zur Sicherungsuber-
eignung von Schuldbriefen, ZBGR 68, 281 ff.

16 WIieGAND, Aspekte, 853.

17 Praxisublich ist etwa folgende Vertragsbestimmung: «Die
Bank ist erméchtigt, die Forderungen aus den sicherungs-
Ubereigneten Grundpfandtiteln —abweichend von darin allen-
falls statuierten anderslautenden Bestimmungen — nebst drei
verfallenen Jahreszinsen und dem laufenden Zins anstelle
und im jeweiligen Umfang ihrer samtlichen Forderungen ge-
gen bei jeder Geschéftsstelle der Bank aus bereits abge-
schlossenen oder im Rahmen der bestehenden Geschéftsbe-
ziehung mit der Bank kiinftig abzuschliessenden Vertrage gel-
tend zu machen, unter Einschluss von samtlichen verfallenen
und laufenden Zinsen und Kommissionen und der damit zu-
sammenhangenden gerichtlichen oder aussergerichtlichen
Spesen und Kosten.»
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Auch an Finanzierungen im grésseren Rahmen hatte der
Gesetzgeber vor bald 100 Jahren gedacht, als er die An-
leihen mit Grundpfandrecht schuf*®. Sowohl der
Schuldbrief wie auch die Anleihe mit Grundpfandrecht
zielte darauf ab, dass Private den Geldbedarf Privater
finanzieren wirden, ohne das Zwischenschalten eines
Finanzintermediérs. Diese Bemihungen sind wohl als
gescheitert zu betrachten. Als dann auch noch die
Finanzintermediare (Banken) in der Folge der grossen
Depression in Schwierigkeiten gerieten, schuf der Ge-
setzgeber mit einer Novelle den Pfandbrief, welcher
einerseits bestechend einfach ausgestaltet ist und ande-
rerseits eine gelungene Mobilisierung des Kredites dar-
stellt. Das Pfandbriefgesetz von 1930 schafft ein spezi-
algesetzliches Pfandrecht der beiden Pfandbriefbanken
als Darlehensgeber an der im Pfandregister der Mitglie-
der eingetragenen Deckung, ohne dass ein besonderer
Verpfandungsvertrag und die Ubergabe der Deckung an
die Pfandbriefzentralen oder deren Vertreter erforder-
lich waren?®. Der Pfandbrief hat sich in der Praxis dank
seiner Einfachheit, Sicherheit und Liquiditét hervorra-
gend bewahrt.

Wéhrend der Hochzinsphase Ende der achtziger Jahre
versuchte der Gesetzgeber mit einer weiteren Novelle
die Wohnbaufinanzierung effizienter und damit fur
Hauseigentiimer und Mieter kostengiinstiger zu gestal-
ten. Die an amerikanische Verhaltni sse angel ehnte spezi-
algesetzliche Schaffung von Hypothekaranl agefonds®
ist bis heute jedoch toter Buchstabe geblieben. Es war
wohl etwas naiv zu glauben, dass der bdrsenmaéssige
Kapitalmarkt zu massgeblich tieferen Zinsen fuhren
wirde als der Kapitalmarkt via eine Bankenfinanzie-
rung. Kosteneinsparungen ergeben sich lediglich durch
die Ersparnisvon Eigenmitteln, welche allerdings durch
Strukturkosten (insbesondere im Fall eines bewilli-
gungspflichtigen und regulierten Anlagefonds) wohl
weitgehend kompensiert werden.

Aktuell sind zur Zeit die Bemihungen zur Schaffung ei-
ner Eurohypothek?' nach dem Vorbild des schweizeri-
schen Schuldbriefes sowie die Anstrengungen zur
Rechtsvereinheitlichung bei der Debitorenfinanzie-
rung?.

Vor einem &hnlichen Hintergrund wie das Pfandbriefge-
setz entstand das Grundmodel| der securitisationsin den
70er-Jahren in den USA, hauptséchlich in der Form von
Hypothekenfonds, welche sel bst asset-backed securities
ausgaben.? Hintergrund war eine Vertrauenskrise der
Anleger in die Banken, die dazu fuhrte, dass Wohneigen-
tum nicht mehr gentigend finanziert werden konnte. Erst
die Schaffung von speziellen Fonds erlaubte die Mittel-
beschaffung an den Banken vorbei. In den 80er-Jahren
wurde daraus zuerst in den USA ein branchenunabhangi-
ges Finanzmodell entwickelt, das in den 90er-Jahren ei-
ne enorme, weltweite Verbreitung fand. Trotz der Schaf-
fung spezieller Gesetzgebung invielen Léndern ist secu-
ritisation typischerweise eine private L dsung von spezi-
fischen (insbesondere Finanzierungs-) Problemen durch
die Mobilisierung von Krediten. Securitisation kann
dank der Mobilisierung von Krediten eine wertvolle
volkswirtschaftliche Aufgabe erfiillen.

3 Verbriefung von Hypothekarforde-
rungen

3.1 Typische Struktur einer Mortgage
Securitisation

Eine True-sale-Transaktion soll nachstehend anhand der
Verbriefung von Hypotheken erléutert werden. Das Bei-
spiel der Hypotheken wird nicht nur gewahlt, weil esmit
Abstand das grésste Segment desABS-Marktesiist, son-
dern weil die Mobilisierung des Hypothekarkredites,
wie oben dargestellt,?* bereits fiir den historischen Ge-
setzgeber ein Anliegen war.

Eine Bank (Originator) verkauft definierten Kriterien
entsprechende Hypothekarkredite an ein special purpose
vehicle und Ubertrgt die Kreditforderungen samt Si-
cherheit auf dieses. Das SPV beschafft sich den Kauf-
preis durch die Ausgabe von mortgage-backed securities
im Kapitalmarkt. Die Ubertragung der K redite wird typi-
scherweise nicht notifiziert, und der Originator, nun als
«servicer», Uberwacht die Zahlungseingange auftrags
des SPV und uiberweist diesem periodisch die Eingange.
Der servicer wird fur seine Dienstleistungen vom SPV

18 Art.875ZGB.
19 Pfandbriefgesetz vom 25.Juni 1930 (PfG; SR 211.423.4).

20 Bundesgesetz Uber die Anlagefonds vom 18.Marz 1994 (An-
lagefondsgesetz, AFG; SR 951.31), Art. 72.

21 Vgl. DURR, Européischer Hypothekenmarkt und schweizeri-
sches Privatrecht, in: Forstmoser/von der Crone/Weber/Zobl
(Hrsg.), Der Einfluss des europaischen Rechts auf die
Schweiz, Festschrift fur Professor Roger Zach zum 60. Ge-
burtstag, Zurich 1999, 511 ff.

22 UnNiTep NATIONs, Convention on Assignment in Receivables Fi-
nancing, Draft vom 16.Juli 1999, abrufbar Gber www.unci-
tral.org. Weitere Reformvorhaben auf internationaler Ebene
betreffen das Leasing, Factoring, Garantien und stand-by let-
ters of credit sowie Mobiliarsicherheiten; fur weiterfihrende
Hinweise vgl. BERGER, Registrierung von Mobiliarsicherhei-
ten, ZBJV 138 (2002), 200.

23 Vgl. BAR, 361 ff. m.w.Hw.

24 Vgl. oben, Abschn. 2.
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entschadigt. Der Originator kann so seine Kundenbezie-
hungen und die aus dem zugrunde liegenden Geschéft
resultierenden Ertrage wahren.?

Graphisch l&sst sich die Transaktionsstruktur wie folgt
darstellen:

Schuldner

—

Bank

Hypothekenverkauf/

Kaufpreis . -
Verpfandung Schuldbriefe

Special Purpose Vehicle

Emissionserlos ABS-Emission

A

Investoren

3.2 Credit Enhancement, Liquiditats-
sicherung und Hedging

Securitisation-Transaktionen werden massgeschneidert,
so dass die asset-backed securities das gewiinschte Ra-
ting® erzielen. Zu diesem Zweck sind sémtliche Risiken
zu berlicksichtigen. Es werden Wéhrungs- und Zinsrisi-
ken abgesichert und zusétzliche strukturelle Massnah-
men wie Liquiditatslinien (zur Uberbriickung temporé-
rer Liquiditatsengpasse) und Kreditverbesserungsmass-
nahmen (sogenanntes credit enhancement) eingefuhrt.

Zur Strukturierung und Limitierung des Kreditrisikos
werden spezielle Massnahmen in die Struktur eingebaut.
Es wird zwischen internem und externem credit enhan-
cement unterschieden. Zum externen credit enhance-
ment gehdren unterstiitzende Massnahmen Dritter wie
zum Beispiel Garantien, lettersof credit, Versicherungen

oder nachrangige Kredite oder Wertschriften (Senior-/
Junior-Strukturen). Beim internen credit enhancement
bezahlt das SPV typischerweise den Kaufpreis in zwei
Tranchen, die eine sofort, die zweite hingegen erst bei
Vereinnahmung der entsprechenden Aktiven.?”

Wahrungs- und Zinsrisiken werden entweder durch De-
rivate limitiert oder ganz eliminiert. Besteht eine ausrei-
chende Wahrscheinlichkeit, dass die Einnahmen nicht
zeitgerecht erfolgen, wird eine Liquiditétsfazilitét in die
Struktur eingebaut, so dass temporére Zahlungsproble-
me durch diese aufgefangen werden, bevor Investoren zu
Schaden kommen.

Diese Massnahmen sind sehr wichtig, da das SPV nicht
zuletzt aus Kostengriinden nicht tber die wirtschaftliche
Substanz verfiigt, um diese Risiken selber abfedern zu
kénnen.?®

3.3 Verkauf von Hypothekarforderungen an
das SPV

3.3.1 Zession der Hypothekarforderungen

Die Ubertragung von Hypothekarforderungen geschieht
mittels Zession, die gemassArt. 165 OR der Schriftform,
d.h. einfacher Schriftlichkeit geméass Art. 13 Abs. 1 OR,
bedarf.

Das mit einer securitisation verbundene Erfordernis ei-
nes true sale (d.h. eines unwiderruflichen und unter kei-
nen Umstéanden anfechtbaren Verkaufs) bedingt unter
anderem, dass die abzutretenden Forderungen bestimmt
bzw. ohne Mitwirkung des Originators bestimmbar sind.
Dieses Bestimmtheitsprinzip erfordert die genaue Be-
zeichnung des Verfligungsgegenstandes, damit im Zeit-
punkt der Verfiigungshandlung eindeutig feststeht, wel-
cher Gegenstand von der Verfigung betroffen ist?.
Letztlich heisst dies, dass Angaben zu Schuldner und
Kredit gemacht werden miissen.

Die Abtretung der Hypothekarforderungen an das spe-
cial purpose vehiclewird dem Schuldner typischerweise
nicht angezeigt*°. Damit wird der gutglaubige Schuldner
weiterhin befreiend an den Originator leistens, welcher
auftrags des special purpose vehicle nun als servicer das
Inkasso und die Bewirtschaftung des Hypothekarforde-
rungsportefeuilles betreibt.

25 Vgl. BAR, 85ff.

26 Zur wirtschaftlichen Bedeutung: vgl. KroLL, Arbitrage, 761.
27 Vgl.zum Ganzen: BAR, 211 ff. m.w.Hw.

28 Vgl. KroLL, Liquiditat, 89f.

29 Mit dem Bestimmtheitsprinzip verwandt ist das Spezialitats-
prinzip, welches uber sein Hauptanwendungsgebiet Sachen-

recht hinaus Bedeutung hat, vgl. Wiecanp, Akzessorietat und
Spezialitdt - Zum Verhéltnis zwischen Forderung und Siche-
rungsgegenstand, Probleme der Kreditsicherung, Berner Ta-
ge fur die juristische Praxis (BTJP), Bern 1982, 35ff.

30 Art.164 OR.

31 Art.167 OR.
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Die Notifikation der Abtretung an den Schuldner der ab-
getretenen Forderung ist keine Glltigkeitsvorausset-
zung der Zession nach schweizerischem Recht. Hin-
sichtlich der Transaktion kann auf eine Notifikation da-
mit solange verzichtet werden, als der Originator und
servicer seinevertraglichen Pflichten erfllt und Gber ei-
ne definierte Bonitét (z.B. Rating) verfigt. Erfolgt die
Notifikation nicht rechtzeitig, so drohen Zahlungen von
Hypothekarschuldnern in die Konkursmasse des servi-
cer zufallen.

3.3.2  Ubertragung der Schuldbriefe

Wegen der heute in fast allen Kantonen Ublichen Zwei-
teilung der Hypothek in einen Kredit und dessen Sicher-
stellung durch einen oder mehrere Schuldbriefe stellt
sich die Frage nach der Ubertragung der Schuldbriefe
von der Bank auf das SPV anlasslich der Zession der
Kreditforderungen. Dabei ist die Art der Sicherstellung
des Hypothekarkredites entscheidend: Ein der Bank ver-
pfandeter Schuldbrief folgt als akzessorische Sicherheit
dem Kredit anlésslich von dessen Abtretung.®2 Anders
gestaltet sich die Rechtslage bei der Sicherungsibereig-
nung der Schuldbriefe. Bei der Sicherungsilibereignung
werden Schuldbriefe im Unterschied zur Verpféndung
von Schuldbriefen dem Forderungsgl dubiger (der Bank)
zur Sicherstellung seiner Forderung (der Hypothekar-
forderung und allfélliger weiterer Forderungen der
Bank) fiduziarisch zu Eigentum Ubertragen®. Dem Fi-
duziar wird dadurch eine im Vergleich zum Pfandgléu-
biger stérkere, quasi Uberschiessende, sachenrechtliche
Rechtsposition eingeraumt, die es ihm erlaubt, gegen-
Uber Dritten als unbeschrénkter Rechtstrager aufzutre-
ten, wahrend er aufgrund der Sicherungsabrede dem
Fiduzianten gegentiber obligatorisch verpflichtet bleibt,
von dieser Uiberschiessenden Rechtsmacht zur Sicherung
seiner Forderung nur im vereinbarten Umfang Gebrauch
Zu machen®,

Die Sicherungsiibereignung ist von der durch die Siche-
rungsiibereignung gesicherten Forderung (der Siche-
rungsforderung als Grundverhaltnis) unabhangig (Ab-
straktheit)*. Auch die Frage der Akzessorietat des Siche-
rungseigentumswird von der L ehre mehrheitlich vernei-
nend beantwortet®; Rechtsprechung existiert zu dieser

Frage, soweit ersichtlich, nicht. Demzufolge geht bei der
Abtretung der Sicherungsforderung das Sicherungsei-
gentum nicht als Nebenrecht im Sinne von Art.170
Abs.1 OR auf den Zessionar Uber. Eine Akzessorietét
des Sicherungseigentums kann nach Auffassung von
Zaobl auch nicht vertraglich begriindet werden; eine sol-
che vertragliche Abrede hétte lediglich schuldrechtliche
Bedeutung, indem der Fiduziar obligatorisch verpflich-
tet wére, bei Abtretung der Sicherungsforderung das Ei-
gentum am Sicherungsgegenstand auf den Zessionar zu
Ubertragen®”. Damit muss u.E. auch eine analoge Anwen-
dung der pfandrechtlichen Akzessorietét ausser Betracht
fallen.

Dies bedeutet aus praktischer Sicht, dass aufgrund der
Zession der Hypothekarforderungen zwar die Kreditfor-
derung an das SPV Ubergegangen ist, dass aber fir den
Transfer der dazugehdrenden Sicherheit (Schuldbrief)
eine weitere Rechtshandlung nétig ist. Eine solche
Rechtshandlung ist jedoch aufgrund der Fiduzia typi-
scherweise nicht gedeckt. Die entsprechende Zustim-
mung zur Ubertragung ist vom Bankschul dner im Voraus
bei Vertragsabschluss oder konkret vor der gewiinschten
Ubertragung einzuholen. Es sind verschiedene Formen
der Ubertragung der Schuldbriefe denkbar. In der Praxis
wurde bisher bei sicherungsuibereigneten Schuldbriefen
die Verpféndung der Schuldbriefe durch die Bank ans
SPV verwendet®. Auf diese Weise erhdlt das special pur-
pose vehicle die gewlinschte dingliche Sicherheit fur die
erworbene Kreditforderung. Sachenrechtlich ist sicher-
zustellen, dass die Sicherheit aus der Rechtssphére des
Verpfénders ausgeschieden wird und der Pfandgl dubiger
(oder ein Dritter) daran mindestens sogenannten Mitver-
schluss erhélt: Der Pfandgléubiger braucht dabei nicht
ausschliesslichen Besitz zu erlangen; es geniigt, dass der
Pfandschuldner die ausschliessliche Gewalt aufgibt®.

3.4 Einziehungsbefugnis des Servicer

Die Einziehung und Vollstreckung der Forderung ge-
schieht am effizientesten und fir die Kundenbeziehung
am schonendsten, wenn der Originator weiterhin diese
Aufgaben — nun alerdings auftrags und auf Rechnung
des SPV (d.h. als servicer) — wahrnimmt. Zu diesem
Zweck muss sichergestellt werden, dass die Bank im ei-

32 Art.170 OR; BAK-GIRSBERGER, N. 8 zu Art.170 OR.
33 Vgl. dazu vorne, Abschn. 2.
34 Vgl. BK-ZosL, N 1300 Syst. Teil zu ZGB 884 ff.

35 Statt vieler VoLLENWEIDER, Die Sicherungsubereignung von
Schuldbriefen als Sicherungsmittel der Bank, Fribourg 1995,
66.

36 BK-ZosL, N 1367 Syst. Teil zu ZGB 884ff.; VOLLENWEIDER, 67,
69f.

37 BK-ZosL, N 1368 ff. Syst. Teil zu ZGB 884 ff.; a.M. BLAss, Die Si-
cherungstibereignung im schweizerischen Recht, Diss.
1953,144.

38 Vgl. Offering Circular TELL, Offering Circular Swissact.

39 BGE 8911 319; HGer ZH, ZR 1982, 184; ZGB-BAuEer, ZGB 884 N
60; BK-ZosL, ZGB 884 N 521.

IFF Forum fur Steuerrecht 2002



258 Markus J. Kroll/Johannes A.Blrgi/Ulrich C. Sauter, Securitisation in der Schweiz

genen Namen die Forderung einziehen kann*. Dieskann
Uber die Einziehungsbefugnis des Pfandschuldners und
Forderungsglaubigers geméss Art.906 ZGB erreicht
werden.

Art.906 ZGB nennt lediglich die Verpfandung von
Forderungen ausdrucklich, gilt aber auch fur die Leis-
tungen Dritter, welche fiir die «anderen Rechte» gemass
Art.900 Abs. 3 ZGB erbracht werden*.

3.5 Bankrechtliche Aspekte

3.5.1 Bankgeheimnis

Aus den zessionsrechtlichen Vorgaben ergibt sich, dass
bei der Vornahme der Zession sowohl die Hohe der For-
derung als auch der Schuldner der Forderung genau be-
zeichnet werden muss*. Daraus ergeben sich Probleme
im Hinblick auf das Bankgeheimnis und den Daten-
schutz*3 4,

Die schweizerische Doktrin ist sich nicht einig, ob und
unter welchen Voraussetzungen eine dem schweizeri-
schen Bankengesetz unterstehende Bank Kundenforde-
rungen ohne Zustimmung der Kunden abtreten darf und
kann®. Die Auffassung, wonach die Abtretbarkeit von
Bankkundenforderungen sich bereits aus der bankiib-
lichen Refinanzierungspraxis ergebe, wird in der Lehre
zunehmend kritisiert®s. Der zivil- und strafrechtliche
Schutz des schweizerischen Bankgeheimnisses diirfe
durch neue Finanzierungstechniken nicht ausgehohit
oder gar beseitigt werden. Jede Offenlegung von Bank-
kundeninformationen, vorbehaltlich der gesetzlichen
Ausnahmen, bewirkt nach dieser Auffassung eine Bank-
geheimnisverletzung, sofern und soweit die Zustim-
mung des Bankkunden nicht erhéltlich gemacht werden
kann?’. Insbesondere koénne die Ubertragung von durch
das Bankgeheimnis geschitzten Daten auf eine andere
Bank oder einen Beauftragten der Bank nicht schon des-
halb zugelassen werden, weil auch diese dem Bankge-

heimnis unterliegen*. Die namentlich in Deutschland
praktizierte Verschliisselung von Kundeninformationen
vermag deshalb das Problem der Bankgeheimnisverlet-
zung kaum zu lésen®. Eine solche Verschlisselung
dréngt sich indessen aus einem grésseren Diskretionsbe-
durfnisder Bank herausu.U. zusétzlich zur Einwilligung
des Bankkunden auf.

Eine ohne Zustimmung des Bankkunden erfolgte Abtre-
tung verstosst gegen Art. 47 BankG*®. Zumindest ein Teil
der Lehreerblickt inArt. 47 BankG eine Verbotsnormim
Sinnevon Art. 20 OR, dadie Verfiigung Uiber die Forde-
rung unmittelbar denjenigen Erfolg bewirkt, welcher
durch Art.47 BankG verhindert werden soll. Die ohne
Zustimmung des Bankkunden erfolgte Zession sei als
Verfligungsvertrag deshalb ex tunc nichtig im Sinne von
Art.20 ORSL. Dieser Auffassung ist u.E. indessen ent-
gegenzuhalten, dass sich nach sténdiger Rechtsprechung
und Lehre dieAnnahme einer Nichtigkeit gemassArt. 20
OR nur insofern und insoweit rechtfertigt, als diese Zi-
vilrechtsfolge vom Gesetz ausdriicklich vorgesehen ist
oder sich aus dem Sinn und Zweck der verletzten Norm
ergibt®2. DasBankgeheimnisist ein Bankkundengeheim-
nis und soll den Kunden vor unzuléssigen Offenbarun-
gen von Kundeninformationen durch die Bank oder von
dieser Beauftragte schiitzen. Sind die Kundeninforma-
tionen offenbart, ist das Bankgeheimnis verletzt, wasfir
die Bank zivilrechtliche Schadenersatzfolgen und fir die
Verantwortlichen der Bank insbesondere strafrechtliche
Konsequenzen hat. Eine Nichtigkeit des Rechtsge-
schéfts, durch welches die Kundeninformationin Verlet-
zung des Bankgehei mnisses offenbart wurde, niitzt dem
Bankkunden als Schutzobjekt von Art. 47 BankG indes-
sen in keiner Art und Weise. Es ist deshalb fraglich, ob
eine Verletzung von Art. 47 BankG «nach dem Sinn und
Zweck» von Art. 47 BankG die Nichtigkeit des die unzu-
lassige Offenbarung von Kundeninformationen bewir-
kenden Rechtsgeschéfts zur Folge haben soll bzw. muss.

40 Vgl. DURR/KROLL/PETER, 187 ff., 201 ff.
41 BAK-BAUER, ZGB 906 N 2ff.; BK-ZosL, ZGB 906 N 20 ff.
42  Vgl. vorne zur Zession der Forderungen, Abschn. 3.3.1.

43 Der Schutz des Bankgeheimnisses kann dabei als lex specialis
zum allgemein gultigen Datenschutz angesehen werden. Die
folgenden Uberlegungen kénnen deshalb auch mutatis mu-
tandis auf die datenschutzrechtliche Analyse ubertragen wer-
den, auf deren néhere Darstellung vorliegend verzichtet wer-
den soll.

44  Vgl. KroLL, Asset Securitisation.
45 Vgl. z.B. WIEGAND, Aspekte, 847 ff. m.w.Hw.

46 Vgl. z.B. STEINER, Die Abtretung von Forderungen geheimhal-
tungspflichtiger Glaubiger, Dargestellt am Anwalts- und
Bankgeheimnis, Diss. Bern 2001, 179ff.

47 WIEGAND, Aspekte, 848.

48 BERGER, Outsourcing vs. Geheimnisschutz im Bankgeschéft,
recht 2000, 182ff.; Frick, Das Bankgeheimnis im Konzern und
bei Ubernahmen, SZW 1996, 1 ff.; STEINER, 194 ff.; WIEGAND, As-
pekte, 849; a.M. immerhin der fuhrende Bankrechtskommen-
tar BobMmeR/KLEINER/LUTZ, Kommentar zum Bankengesetz, Zu-
rich 1976 ff., N 93 zu Art. 47 BankG.

49 GIl. M. WIEGAND, Aspekte, 848f.

50 Bundesgesetz vom 8.November 1934 tber die Banken und
Sparkassen (Bankengesetz, BankG; SR 952.0).

51 STEINER, 189ff.; WIEGAND, Aspekte, 849; BERGER, Confidentiali-
ty, 88ff.

52 Vgl.z.B.BGE 119 11 224; OR-HuGuUENIN, N 50 ff. zu Art. 19/20 OR;
BK-KRAMER, N 308 ff. zu Art.19-20 OR.
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Mit der Nichtigkeit des die Offenbarung bewirkenden
Rechtsgeschéfts kann die Geheimnisverletzung némlich
gerade nicht riickgangig gemacht werden®3,

Daszivilrechtliche Nichtigkeitsrisiko kann dadurch aus-
geschlossen werden, dass vom Bankkunden fiir bereits
bestehende oder neu begriindete Forderungen eine Zu-
stimmung zur securitisation oder allgemeiner zur Uber-
tragbarkeit von Kreditforderung und Sicherheit oder gar
des Kreditvertrages eingeholt wird. Erfolgt die Zustim-
mung in den allgemeinen Geschéaftsbedingungen der
Bank, hat die Erklérung den Anforderungen der von der
Rechtsprechung entwickelten Unklarheiten- und Unge-
wohnlichkeitsregel zu gentigen®.

3.5.2 Weiterverpfandungsverbot

Art. 17 BankG verlangt aus Griinden des Kundenschut-
zes, dasssich (i) eine Bank das Recht zur Weiterverpfan-
dung in einer gesonderten Urkunde erteilen lassen muss
und (ii) dieWertedesBankkundenfur keinenhtherenBe-
trag weitergepfandet werden dirfen, als die Bank selbst
von ihrem Pfandschuldner zu fordern berechtigt ist.

Die Verpfandung eines sicherungstibereigneten Schuld-
briefesstellt begrifflichkeineWeiterverpfandungim Sin-
nevonArt. 887 ZGB dar, daesan der ersten Verpfandung
fehlt. Art.17 BankG ist u.E. deshalb nicht anwendbar,
wenn auch nicht verhehlt werden soll, dass sich aus Kun-
denschutziiberlegungen die Situation eines sicherungs-
Ubereigneten Schuldbriefsvon derjenigen einesverpfén-
deten Schuldbriefs diesbeziiglich kaum unterscheidet.

Vorsichtigerweise, und je nach konkreter Transaktions-
struktur zwingenderweise, werden in der Praxis haufig
separate Erklarungen der Bankkunden eingeholt, um das
Risiko einer allfalligen analogen Anwendung vonArt. 17
BankG von vornherein auszuschliessen.

3.6 Pfandbriefgesetz

Soweit das special purpose vehicle Wertpapiere emit-
tiert, die auf grundpfandrechtlich gesicherten Forderun-
gen beruhen, weist die Transaktionsstruktur Parallelen

zur Emission von Pfandbriefen der schweizerischen
Pfandbriefzentralen auf. Die Unterstellung des special
purpose vehicle unter das Pfandbriefgesetz ist indessen
abzulehnen®®, da die vom SPV ausgegebenen Notes we-
der als Pfandbriefe bezeichnet noch von Pfandbriefinsti-
tuten ausgegeben werden.

3.7 Keine Anwendung des Konsumkredit-
gesetzes

Vom Geltungsbereich des Konsumkreditgesetzes ausge-
nommen sind gemass Art.6 Abs. 1 lit.a KKG% Kredit-
vertrdge oder Kreditversprechen, die hauptséchlich zum
Erwerb oder zur Beibehaltung von Eigentumsrechten an
einem Grundstiick oder einem vorhandenen oder noch zu
errichtenden Geb&ude oder zur Renovation oder Verbes-
serung eines Gebaudes bestimmt sind®.

Gemass dem am 1. Januar 2003 in Kraft tretenden neuen
Konsumkreditgesetz (nKK G) sind neu vom Geltungsbe-
reich des Gesetzes ausgenommen «Kreditvertrége oder
Kreditversprechen, die direkt oder indirekt grundpfand-
gesichert sind»®8,

3.8 Bankenaufsichtsrechtliche Implikationen

Die «Gewahr fur einwandfreie Geschéaftsfihrung» ge-
massArt. 3Abs. 21it.c BankG wird durch die EBK Uber-
wacht. Zur Beseitigung von Missstanden kann die EBK
die notwendigen Verfigungen erlassen und einer Bank,
welche die Bewilligungsvoraussetzungen nicht mehr er-
fallt oder ihre gesetzlichen Pflichten grob verletzt, sogar
die Bankbewilligung entziehen. Deshalb kommt dem
einwandfreien Umgang mit dem Bankgehei mnisund dem
Weiterverpfandungsverbot ein grosses Gewicht zu.

Weiter ist esletztlich die EBK, welche dartiber entschei-
det, ob der mit einer securitisation verbundene Risiko-
transfer gentigend ist, um eine Reduktion der Eigenmit-
telanforderungen zu rechtfertigen. Im Umfang, in dem
Risiken Ubertragen werden, sind keine Eigenmittel mehr
zu unterlegen. Fur einen echten Risikotransfer verlangt
die EBK:®°

53 Anders verhielte es sich u.U. bei Rechtsgeschéaften, welche
die Bank zur (widerrechtlichen) Offenbarung von Kundenin-
formationen verpflichten. Die Unwirksamkeit solcher Ver-
pflichtungsgeschéafte ware geeignet, den Schutzzweck von
Art.47 BankG als Verbotsnorm zu erfullen.

54  Statt vieler STEINER, 203 ff.

55 GIl.M. WiecanD, Aspekte, 852 Fn. 49; gl.M. fur das deutsche
Hypothekenbankgesetz Baums, WM 1993, 1ff.

56 Bundesgesetz vom 8.0Oktober 1993 Uber den Konsumkredit
(KKG; SR 221.214.1).

57 Im Fall von veruntreuten Baudarlehen (vgl. z.B. BGE 124 1V 9),
welche entgegen ihrer Zweckbestimmung nicht fur den Bau

verwendet wurden, kdnnte sich indessen die Frage der An-
wendung des heutigen Konsumkreditgesetzes stellen.

58 Art.6 Abs.1 lit.a nKKG. Die bisherige Anwendungshdchst-
grenze des Konsumkreditgesetzes von CHF 40000 wird aufge-
hoben. Damit erhélt die Beurteilung veruntreuter Baudarle-
hen einerseits héhere Brisanz. Andererseits legt der revidier-
te Wortlaut indessen nahe, dass es auf die effektive Verwen-
dungsart des Kredits nicht mehr ankommen soll.

59  Art.23tr und 23auinavies BankG.

60 Zusammenfassung des ersten Bewilligungsentscheids einer
securitisation von Bankaktiven durch die EBK vom 26. Mérz
1998 in: KroLL, Aktuelle Rechtsprobleme, 180f.
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— Die Laufzeit der Ubertragenen Kreditforderungen
muss kirzer sein als die Laufzeit der Transaktion
(d.h. kein «Ruckfall» von Forderungen an die ver-
kaufende Bank).

— Es darf kein (bzw. nur ein klar limitiertes) Rick-
griffsrecht der Investoren/SPV auf die Bank fur Kre-
ditverluste geben. Im Umfang eines bestehenden
Ruckgriffsrechtes (z.B. fur den sogenannten first
loss) sind die entsprechenden Maximalbetrage von
den Eigenmitteln der Bank abzuziehen.

— DieBank darf weitere Funktionen in der Transaktion
wahrnehmen, wie z.B. Swaps bereitstellen, Notes
platzieren etc. Solche Funktionen verhindern eine
Eigenmittelbefreiung grundsétzlich nicht, sind aber
entsprechend der normalen Grundsétze mit Eigen-
mitteln zu unterlegen.

Die EBK hat verlangt, Uber geplante Transaktionen
orientiert zu werden.

Mit der Revision der Eigenmittelvorschriften im Rah-
men der BIZ (Basel 11) werden nun erstmals auf interna-
tionaler Ebene Vorschriften zur securitisation erlassen,
welche ca. 2006/07 in Kraft treten werden. Die Haltung
gegeniiber securitisation und anderen Methoden zum
Transfer (und damit zur Reduktion) von Kreditrisikenist
dabei sehr positiv. Da gleichzeitig die Methode der Ge-
wichtung von Gegenparteirisiken geéndert wird, ist da-
von auszugehen, dass es zu massiven Umschichtungen
in den Kreditportefeuilles der Banken kommt. Diese
Umschichtungen durften allerdings primar Gber Kredit-
derivate® erfolgen und weniger Uber True-sale-Transak-
tionen.

3.9 Regulierung von Schweizer SPV

Ein schwelzerisches SPV finanziert zwar durch den Er-
werb von Forderungen gegenlber Dritten eine Vielzahl
nicht verbundener Personen. Demgegeniiber ist das
zweite Kriterium gemass Art.1 Abs.2 BaG, die Ent-
gegennahme offentlicher Gelder, nicht erfiillt. Esbesteht
eine explizite Ausnahme fiir die Ausgabe von Anleihen.

Ein schweizerisches SPV fallt auch nicht unter das Bor-
sengesetz, daesweder den Handel mit Wertschriften fur
sich oder Dritte noch eine Borse betrei bt

3.10 Insolvenzrechtliche Aspekte

3.10.1

Unter dem Begriff «bankruptcy remoteness»® wird die
von den Rating-Agenturen regel méssig verlangte Fahig-
keit der Struktur verstanden, das special purpose vehicle
gegen Glaubigeranspriiche und einen méglichen Kon-
kurs moglichst effektiv abzuschotten.5 Bei auslandi-
schen special purpose vehicles kann dies Uber angel-
séchsische Truststrukturen erreicht werden. Diese Struk-
turierungsvariante scheidet bei einem special purpose
vehicle mit Sitz in der Schweiz jedoch aus.

Bankruptcy Remoteness

Durch geeignete Massnahmen kann allerdings auch ein
special purpose vehicle mit Sitz in der Schweiz so struk-
turiert werden, dass die bankruptcy-remoteness-Krite-
rien der Rating-Agenturen erfullt werden kénnen. Zu
diesen Massnahmen gehdren eine enge Zweckumschrei-
bung des special purpose vehicle, ein unabhangiges Ak-
tionariat, welches sich vertraglich zur Einhaltung be-
stimmter Parameter verpflichtet, sowie vertragliche Ver-
einbarungen, wonach die bestehenden Glaubiger des
special purpose vehicle ihre Forderungen gegenuber
dem SPV limitieren (limited recourse) und auf die Be-
treibung und Einklagung des special purpose vehicle
verzichten (non-petition).

3.10.2

Die Vertragsdokumentation stellt Gber sogenannte limi-
ted-recourse-Bestimmungen regelmassig sicher, dass
das special purpose vehicle und/oder der Originator von
vertraglichen Glaubigern nicht oder nur in jenem be-
schranktem Umfang belangt werden kénnen, in dem es
zu leisten im Stande ist. Rechtlich betrachtet handelt es
sich dabei um Subordinationsvereinbarungen gegenuber
«wichtigeren» Schulden des special purpose vehicle,
wobei sich die Zahlungsprioritéten aus dem sogenannten
waterfall ergeben.

Limited Recourse

Solche Subordinationsvereinbarungen, wie sie etwa
auch bei verschiedenen Tranchen einer Kreditfinanzie-
rung oder bei der Begebung von Warrants Ublich sind,
bestimmen den Umfang der schuldrechtlichen Leis-
tungspflicht. Es handelt sich damit nicht um Haftungs-
ausschlussklauseln, welche bei einer Verletzung der
Leistungspflicht zur Anwendung kamen®®. Was nicht

61 Siehe unten, Abschn. 4.

62 Bundesgesetz Uber die Borsen und den Effektenhandel (Bor-
sengesetz, BEHG; SR 954.1).

63 Allgemein zur Insolvenzproblematik des SPV: KroLL, Asset Se-
curitisation, 332.

64 Kernpunkt der von den Rating-Agenturen regelméssig ver-
langten Bedingungen ist die vollstandige Trennung des Origi-

nators vom special purpose vehicle. Daraus ergibt sich einer-
seits das Erfordernis der vollstandigen Unabhangigkeit des
special purpose vehicle sowie andererseits das Erfordernis
der vollkommenen und definitiven Ubertragung der Forde-
rungen (sogenanntes true-sale requirement).

65 Damit sind auch die Beschrankungen von Art.100 und 101 OR
u.E. auf limited-recourse-Bestimmungen nicht anwendbar.
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Leistungsgegenstand darstellt, stellt keine Nichterfil-
lung dar und braucht auch nicht von der vertraglichen
Haftung ausgeschl ossen zu werden.

3.10.3 Pactum de non petendo

Nebst limited-recourse-Bestimmungen kommen regel-
massig Stundungsabreden zur Anwendung, um zu ver-
hindern, dass ein Glaubiger das SPV in ein Konkursver-
fahren verwickeln kann. Eine Stundungsabrede (pactum
de non petendo in tempus) zwischen Glaubiger und
Schuldner kann jederzeit getroffen werden und steht ei-
nem Betreibungsverfahren zu praktisch jedem beliebi-
gen Zeitpunkt entgegen®®. Wird die Stundungseinrede
gemass Art.85, 85a oder 172 Ziff.3 SchKG erhoben,
wird die Betreibung sistiert.

Der pactum de non petendo ist zusammen mit limited-re-
course-Bestimmungen und weiteren strukturellen Mass-
nahmen geeignet, auch schweizerische SPV gentigend
bankruptcy remote zu machen.

3.11 Lex Koller

Der Erwerb vonin der Schweiz gelegenen Grundstiicken
durch Personen im Ausland ist gesetzlich eingeschrankt.
Personen im Ausland bedurfen fur den Erwerb solcher
Grundstiicke einer Bewilligung der zusténdigen kanto-
nalen Behdrde. Ohne Bewilligung eines bewilligungs-
pflichtigen Geschéafts bleibt dieses in zivilrechtlicher
Hinsicht unwirksam®’,

Als Personen im Ausland gelten u.a. natirliche oder ju-
ristische Personen mit Wohnsitz/Sitz im Ausland, aber
auch juristische Personen mit Sitz in der Schweiz, in de-
nen Personen im Ausland eine beherrschende Stellung
innehaben.% Die Beherrschung einer juristischen Person
durch Personen im Ausland wird nach Gesetz vermutet,
wenn diese der juristischen Person riickzahlbare Mittel
zur Verfligung stellen, die mehr als die Halfte der Diffe-
renz zwischen den Aktiven der juristischen Person und
ihren Schulden gegentiber nicht bewilligungspflichtigen
Personen ausmachen®.

Die Wahrscheinlichkeit ist also hoch, dass ein SPV als
«Personim Ausland» gilt.

Es konnte daher vorkommen, dass auf ein auslandisches
SPV zu Ubertragende Hypothekarforderungen, welche
grundpfandrechtlich durch in der Schweiz gelegene
Grundstiicke gesichert sind, unter die Bewilligungs-
pflicht gemaéss Lex Koller fallen. Dies wirde die Trans-
aktion des betroffenen Hypothekarverhaltnisses verun-
moglichen, was durch vorgangige Prifung ausgeschlos-
sen werden muss.

Als bewilligungspflichtiger Erwerb eines Grundstiickes
im Sinneder Lex Koller gilt ndmlich auch der Erwerb an-
derer Rechte, die dem Erwerber eine dhnliche Stellung
wie jene des Eigentimers eines Grundstiickes verschaf -
fen. Als anderes Recht in vorgenanntem Sinne gilt u.a.
die Finanzierung des Kaufes oder der Uberbauung eines
Grundstuickes, wenn die Abreden, die Hohe der Kredite
oder dieVermdgensverhaltnissedes Schuldnersden K &u-
fer oder Bauherrn in eine besondere Abhangigkeit vom
Glaubiger bringen™. Die Bewilligungspflicht ist in der
Regel zu bejahen, wenn die Belastung des Grundstiicks
dasverkehrstibliche Mass deutlich Ubersteigt und der Ei-
gentiimer ein entsprechendes Darlehen von einem unbe-
teiligten Dritten —in der Regel einer Schweizer Bank —
nicht erhalten hétte™. Nach Wegleitung des Bundesamts
fr Justiz an die Grundbuchéamter liegt diese Belastungs-
grenzezur Zeit bei rund 80 Prozent desVerkehrswertes™.

3.12 Kotierung der Wertschriften

Asset-backed securities bilden heute das zweitgrosste
Segment der internationalen Kapitalmarkte. Viele Emis-
sionen, insbesonderein Europa, werden 6ffentlich bege-
ben, was zu einer Kotierung oder einem Listing der ABS
an einer Borse fuhrt. Die fur die Kotierung von Euro-
bonds fihrenden Borsen haben alle spezielle Kotie-
rungsvorschriften fir ABS eingefiihrt, um die Transpa-
renz flr die Anleger sicherzustellen. Auch die Schweizer
Borse (SWX Swiss Exchange) hat im Jahre 1997 Vor-
schriften erlassen™; sie sind zur Zeit in Revision.

3.13 Rating-Prozess

Angesichts der oft komplexen Strukturen und des nicht
immer leicht verstéandlichen Risikos der verbrieften Ak-
tiven ist ein Rating der ABS durch eine der fihrenden
Agenturen fir eine erfolgreiche Platzierung zwingend.

66 Vgl.z.B. Art.81 Abs. 2, 82, 85, 85a, 172 Ziff. 3 SchKG.

67 Es ist anzumerken, dass die Lex Koller gegenuber der frihe-
ren Lex Friedrich u.a. grundsétzlich den Erwerb von gewerb-
lich und geschaftlich genutzten Grundstiicken von der Bewil-
ligungspflicht ausnimmt (Art. 2 Abs. 2 lit.a. BewG).

68 Art.5Abs.1 lit.c. BewG
69 Art.6 Abs.2lit.d. BewG.

70 Art.4 Abs.1lit.g. BewG.

71 Art.1 Abs.2 lit.b. BewV.
72 BGE 107 Ib 12 Erw. 4.

73 BUNDESAMT FUR JusTiz, Erwerb von Grundstticken durch Perso-
nen im Ausland, Wegleitung fur die Grundbuchamter, Bern
2002, N. 77. (Die Wegleitung bindet allerdings die kantonalen
Behorden und Instanzen nicht.)

74 Siehe: Informationsbroschiire SWX Swiss EXCHANGE, Asset-
backed Securities, Zurich 1998; Zusammenfassung bei: KroLL,
Aktuelle Rechtsprobleme, 176f.
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Jede der drei fuhrenden Rating-Agenturen hat einen klar
definierten Prozess, der zur Vergabe eines Ratings fir
ABSfuhrt. Dabei werden die zu verbriefenden Aktiven,
die Transaktionsstruktur samt Drittparteien sowie die
vorhandenen rechtlichen Risiken analysiert. Das Resul-
tat ist eine Art Benotung der Wertpapiere, welche die
Wahrscheinlichkeit ausdriickt, dass der Schuldner (d.h.
das SPV) inder Lageist, die Zinsen pinktlich zu bezah-
len und das Kapital letztendlich zurlickzubezahlen.

4 Synthetische Securitisation

4.1 Ziele einer synthetischen Securitisation

Das Ziel desRisikotransfers steht bei synthetischen Ver-
briefungen im Vordergrund. Insbesondere sollen Kredit-
risiken vom Originator auf den Kapital markt transferiert
werden. Aufgrund ihrer Bilanzstruktur nehmen daher
fast ausschliesslich Banken diese Art der securitisation
in Anspruch™. Bei einer entsprechenden Strukturierung
kann eine Bank Eigenmittel freisetzen. Ebenso ist es
moglich, eine synthetische Verbriefung als Finanzie-
rungstransaktion zu strukturieren. Von einer syntheti-
schen securitisation wird nur gesprochen, wenn Wert-
schriften emittiert werden und der Emissionserlés zur
Deckung allfélliger Zahlungen an den Originator ver-
wendet wird.

4.2 Typische Struktur einer synthetischen
Securitisation

Andersalsin einer true-sal e securitisation kommt es bei
einer synthetischen Verbriefung nicht zum Verkauf von
Aktiven durch den Originator an ein SPV. Damit werden
viele der oben (insbesondere Abschn. 3.3 und 3.5) be-
schriebenen Probleme hinféllig.

Typischerweise schliesst der Originator mit dem SPV ei-
nen Vertrag ab, dessen Gegenstand der Transfer desKre-
ditrisikos eines definierten Referenzportefeuilles dar-
stellt. Fur den Risikotransfer werden in aller Regel Kre-
ditderivate eingesetzt. Kreditderivate sind vertragliche
Absprachen, wonach der protection buyer (Originator)

mit dem protection seller (SPV) vereinbart, dass dieser
dasKreditrisiko einesoder mehrerer Kreditein einem be-
stimmten Umfang tragt. Obwohl es diverse Typen von
Kreditderivaten gibt,” soll hier lediglich auf die fiir die
synthetischesecuritisationtypischen credit default swaps
(CDS) eingegangen werden: Entgegen der Bezeichnung
alsSwap sind CDSreineOptionen’. Der protection seller
gewahrt dem protection buyer gegen Bezahlung der Op-
tionspramie unwiderruflich das Recht, Kreditverluste zu
«putten», d.h. dem protection seller zu tbertragen und
von ihm eine Entschadigung zu erhalten, wenn die Op-
tionsbedingungen eingetreten sind. Es ist weder nétig,
dassder Originator diedem Referenzportefeuilleangeho-
renden Kredite tatsachlich besitzt, noch muss zwingend
ein Zahlungsverzug auf den Krediten eingetreten sein.

Kreditderivate funktionieren genau gleich wie andere
Derivate und werden meist unter standardisierten Deri-
vat-Modellvertragen dokumentiert.”

Um mdgliche anfallende Zahlungen an den protection
buyer unter dem CDS finanzieren zu kdnnen, emittiert
der protection seller eine Anleihe, wel che 6ffentlich oder
privat platziert wird. Der protection seller investiert den
Emissionserl8s, um ein Einkommen zu generieren, wel-
ches es ihm zusammen mit der Optionspramie erlaubt,
die Anleihe zu verzinsen. Die Art der Investition ist ab-
hangig von Rating- und allenfalls regul atorischen Uber-
legungen. In der Regel werden nur erstklassige Wertpa-
pierein Frage kommen. Die Investitionen werden einer-
seits an den protection buyer und andererseitsan die An-
leger verpféandet. Die Anleihensbedingungen sind so
ausgestaltet, dassim Falle von Zahlungen des protection
seller an den protection buyer der Nennwert der Anleihe
reduziert wird. Damit ist die Verknipfung mit dem Kre-
ditrisiko geschaffen: Viaden CDS und die Anleihe wird
das Kreditrisiko an die Investoren Ubertragen. Fallen
Kredite im Referenzportefeuille des protection buyer
aus, werden Zahlungen des protection seller an den
protection buyer fallig. Gleichzeitig werden die vom
SPV ausgegebenen ABS «heruntergeschrieben», d.h. im
Nennwert reduziert. Dadurch tragen die Investoren das
Kreditrisiko des Kreditportefeuilles des protection buy-
er. Je mehr Kredite im Portefeuille des protection buyer

75 So transferierte die UBS AG im Jahre 2000 eine Tranche des
Kreditrisikos eines CHF 2500 Millionen umfassenden Porte-
feuilles von KMU-Krediten an den Kapitalmarkt.

76 Zu weiteren Kreditderivaten vgl. Banz, Rechtsprobleme der
Allfinanz, Zurich 1999, 261 ff.

77 Klassische Swaps sind z.B. Fremdwé&hrungs- oder Zinsswaps:
Dabei werden Uber einen Zeitraum hinweg unterschiedliche
Geldstréome ausgetauscht, die den unterschiedlichen Erwar-
tungshaltungen oder Bedurfnissen der beteiligten Parteien
entsprechen.

78 Die meisten credit default swaps basieren auf der Standard-
dokumentation der ISDA (International Securities and Deriva-
tives Association), welche die fuir Swaps und andere Derivat-
transaktionen weltweit verwendeten standardisierten Ver-
tragsformulare entwickelt und zur Verfiigung stellt. Diese Do-
kumentation kann jeweils geméss den Bedurfnissen der Par-
teien und der Rechtslage in den relevanten Jurisdiktionen an-
gepasst werden.

IFF Forum fur Steuerrecht 2002



Markus J.Kroll/Johannes A. Biirgi/Ulrich C. Sauter, Securitisation in der Schweiz 263

notleidend sind, desto weniger erhalten die Investoren
am Schluss einer Transaktion zurickerstattet. Um die
Anreizstruktur einer solchen Transaktion zu optimieren
(Vermeidung von moral hazard), ist der protection buyer
meist verpflichtet, einen ersten Teil des Verlustes auf
dem Kreditportefeuille selbst zu tragen (first loss). Dank
der rein vertraglichen Ausgestaltung des Kreditderivates
kann der Risikotransfer beliebig definiert bzw. an Bedin-
gungen gekntipft werden.

Eine synthetische Transaktionsstruktur lasst sich gra-
fisch folgendermassen darstellen:

Ein Risikotransfer kann selbstverstandlich auch ohne
Emission von Wertschriften erfolgen, sofern der protec-
tion seller in den Augen des protection buyer in der Lage
sein wird, seinen Verpflichtungen unter dem CDS nach-
zukommen. In synthetischen securitisations kommt es
sehr oft zu einer Kombination von «funded» (d.h. durch
die Ausgabe von Wertschriften gesicherten) CDS und
«unfunded» CDS. Das Kreditrisiko wird in Tranchen
von CDS aufgeteilt, wobei die unfunded CDS dabei in
der Regel fur das allerbeste Kreditrisiko reserviert sind
(sogenannte super senior swaps). Oft ist eine solche

Credit Default Swap

Entschadigungszahlungen
Protection Buyer _
(Originator)

"/ Protection

Emission
Anleihe

Ertrdge aus Anleihe

D Investoren

v

N
~
N
\
\
~
N

W CDS Préamie Zinszahlungen und
. Seller Ruickzahlung der N
(SPV) Anleihe
. Kauf mit Zinszahlungen und e
Verpfandung N Emissionsertragen Riickzahlung der .~ Verpfandung
Anleihe S

" Sicherheiten (z.B. Staatsanleihen)-”’

Kombination kostengiinstiger als eine fully funded
Transaktion. Das Kreditrisiko wird auch bezlglich des
unfunded CDSvon der Bank wegtransferiert, wenn auch
nicht mehr an den Kapitalmarkt, sondern lediglich an ei-
ne ausgewahlte Gegenpartei. Darum ist hier auch nicht
mehr von einer Verbriefung zu sprechen; es handelt sich
lediglich um ein vertragliches Zweiparteienverhaltnis,
welches heute weitgehend im Interbankenverhéltnis ab-
gewickelt wird.

4.3 Vorteile gegeniber den True-Sale-Trans-
aktionen

Eine synthetische securitisation weist fir einen Origina-
tor verschiedene Vorteile auf. Die Problematik der Uber-
tragung der Kreditforderung samt ihrer Sicherheit und
alenfalls ihrer Administration wird vermieden. Infor-
mationen an den protection seller werden nur Uber das
Kreditportefeuille als Ganzesin einer anonymen und ag-
gregierten Form weitergegeben. Das Bankkundenge-

heimnis und der Datenschutz sind somit nicht betroffen
und eine Zustimmung der Schuldner ist nicht notwen-
dig.” Die Aktiva des Originators missen damit nicht al-
len Kriterien eines true sal e gentigen.

Eine Individualisierung der Kredite im Portefeuille des
Originators muss gleichwohl erfolgen. Dieskann bei be-
stimmten Kreditvertragsstrukturen zu Schwierigkeiten
fuhren, so wenn etwa mehrere Kredite unter einem Rah-
menvertrag vergeben werden, aber nur ein Teil dieser
Krediteins Referenzportefeuille Gberfuhrt werden soll.

4.4 Bankenaufsichtsrechtliche Aspekte

Unter bestimmten Voraussetzungen kénnen Kreditderi-
vate wie Garantien fur Eigenmittelzwecke behandelt
werden. Bezweckt die Bank mit einer synthetischen Ver-
briefung die Freisetzung von Eigenmitteln, ist die Risi-
kogewichtung des protection seller als Gegenpartei des
CDS, und damit Art. 12a BankV®, massgebend. Will die

79 Vgl. KROLL/SPANGLER, 34. Gl. M. BERGER, Confidentiality, 100 ff.

80 Verordnung uUber die Banken und Sparkassen vom 17.Mai
1972 (Bankenverordnung; SR 952.02).
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Bank das ldealziel einer Null-Prozent-Risikogewich-
tung gemassArt. 12aAbs. 1 BankV erreichen, ist die For-
derung gegen den protection seller unter dem CDS mit
«gleichwertig sichergestellten Bareinlagen» (Ziff. 4 von
Art.12aAbs. 1 BankV) oder durch sonstige adaquate Be-
sicherung (Art.12a Abs.2) sicherzustellen. Dies ge-
schieht mit oben aufgezeigter Struktur durch die Ver-
pfandung der Emissionsertrage.

Die EBK wird Ende Jahr ein Rundschreiben erlassen,
worin verschiedene Aspekte von Kreditderivatenim Zu-
sammenhang mit der Eigenmittel unterlegung angespro-
chen werden.

4.5 Versicherungsrechtliche Aspekte

Wirtschaftlich betrachtet ist das Schreiben einer Put-
Option, wie dies der protection seller fir den protection
buyer macht, einer Versicherung sehr dhnlich. Somit
stellt sich die Frage nach einem bewilligungspflichtigen
Versicherungsgeschéft im Sinne des Versicherungs-
aufsichtsgesetzes®. Die vom Bundesgericht fir den
Versicherungsbegriff aufgestellten, kumulativ notwen-
digen Merkmale®? koénnen namlich, rein formell be-
trachtet, durchaus auf eine synthetische Verbriefung zu-
treffen®. Diese Meinung wird denn auch in der Litera-
tur vertretens4,

Diese Ansicht ist jedoch abzulehnen. Kreditderivate,
insbesondere CDS, sind auf den internationalen Kapital -
mérkten verbreitete Finanzprodukte und lassen sich be-
zuglich ihrer Struktur und Verwendung grundsétzlich

nicht von anderen Derivaten unterscheiden. Wirden
Kreditderivate einer Versicherung gleichgesetzt, wére
jeder Schreiber (Verkaufer) einer Option in der Schweiz
als Versicherer im Sinne des VAG zu werten. Dies
scheint schon allein angesi chts des gewal tigen Volumens
der Derivatmérkte im Generellen und des starken
Wachstums der Kreditderivate im Speziellen weder
sinnvoll noch durchfiihrbar®. Fir die versicherungsauf-
sichtsrechtliche Betrachtungsweise kann es dabei keine
Rolle spielen, ob ein Derivat an einer Borse oder over the
counter gehandelt wird® oder ob der Basiswert eine Ak-
tie, eine Fremdwahrung oder eben Kredite sind. In Zei-
ten des Financial Engineering wére es ohnehin verfehit,
der Gestaltung von Finanzprodukten durch einen Versi-
cherungszwang Einhalt zu gebieten. Will zum Beispiel
eine auslandische Bank in Schweizer Hypotheken inves-
tieren, ohne diese selbst zu erwerben und dann auch ver-
walten zu missen, so kann sie dies synthetisch tun, in-
demsieein Kreditderivat auf ein Schweizer Hypothekar-
portefeuille abschliesst (d.h. einen CDS schreibt) und
diesesmit einer risikofreien Anlage kombiniert. Die Ein-
satzmdglichkeiten sind unbeschrankt.

Zu beachten ist, dass insbesondere bei einer Transaktion
wie der oben dargestellten letztlich die einzelnen Anle-
ger das Kreditrisiko tragen und damit die eigentlichen
«Versicherer» sind. Das SPV (als protection seller) tragt
selbst kein Risiko. Eine Unterwerfung von Investoren
unter dieVersicherungsaufsicht ist nicht angebracht, was
fur Kleininvestoren auch direkt aus dem VA G abgel eitet
werden kann®. Viele institutionelle Investoren sind zu-

81 Bundesgesetz betreffend die Aufsicht Uber die privaten Versi-
cherungen vom 23.Juni 1978; SR 961.01 (VAG); gemass Art. 1
VAG ubt der Bund, insbesondere zum Schutze der Versicher-
ten, die Aufsicht tber die privaten Versicherungseinrichtun-
gen aus. Versicherungseinrichtungen, die der Aufsicht unter-
stehen, bedurfen fur jeden einzelnen Versicherungszweig ei-
ner Bewilligung des Eidgenéssischen Justiz- und Polizeide-
partementes (Art.7 Abs.1 VAG). Ein guter Uberblick Giber die
Versicherungsaufsicht in der Schweiz findet sich bei NoBEL,
Schweizerisches Finanzmarktrecht, Bern 1997, §7.

82 Die funf kumulativ begriffsnotwendigen Merkmale einer Ver-
sicherung sind: (i) das Risiko oder die Gefahr, (ii) die Leistung
des Versicherten (Pramie), (iii) die Leistung des Versicherers,
(iv) die Selbstandigkeit der Organisation und (v) die Kompen-
sation der Risiken nach den Gesetzen der Statistik, also der
planmassige Geschéaftsbetrieb (BGE 107 Ib 56; 114 Ib 247; 108
Ib 289; KUuHN/MULLER-STUDER/ECKERT, Privatversicherungsrecht,
Zurich 2002, 117; MAURER, Schweizerisches Privatversiche-
rungsrecht, Bern 1995, 94). Zuweilen wird in der Literatur
zwar die Ansicht vertreten, dass die Planméssigkeit des Ge-
schaftsbetriebes fur die privatrechtliche Definition des Versi-
cherungsbetriebes nicht notwendig sei. Die bundesgerichtli-
che Rechtsprechung lasst aber keine Zweifel offen, dass die
Erfallung aller funf Merkmale notwendig ist. Dem ist beizu-
pflichten, ansonsten wirde eine Ubertriebene Ausdehnung
der Aufsicht erfolgen.

83 In den meisten Fallen dirfte aber das Merkmal des planmas-
sigen Geschéftsbetriebes bei einer synthetischen Verbriefung

nicht erfullt sein: Ein systematischer Risikoausgleich beim
Versicherer ist nicht vorhanden. Ein Ausgleich im Kollektiv
mit nur einer einzigen versicherten Partei ist nicht méglich.
Ein versicherungsrechtlich notwendiger Grossbetrieb liegt
nicht vor (vgl. KUHN/MULLER-STUDER/ECKERT, 145).

84 BANz, 271, 273; wobei dies die allerdings einzige uns bekann-
te Meinung darstellt.

85 Die ISDA stellte Ende 2001 fest, dass das weltweit ausstehen-
de Volumen von Kreditderivattransaktionen fur das erste Se-
mester 2001 mehr als USD 631 Milliarden betrug
(http://lwww.isda.org/press/press2001.html). Der Derivate-
markt hat insgesamt ungeahnte Gréssen angenommen. Die
offenen Positionen im weltweiten OTC-Bereich («over the
counter»), wozu auch Kreditderivate zéhlen, summierten sich
im Juni 2001 auf USD 100 Billionen (vgl. dazu den Triennial
Central Bank Survey, Foreign exchange and derivatives mar-
ket activity in 2001, BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUS-
GLEICH, Mé&rz 2002, einsehbar auf www.bis.org).

86 BaNz, 271, 259/260.

87 Art.4 Abs.1 lit.b VAG: Von der Aufsicht ausgenommen sind
die Versicherungseinrichtungen von geringer wirtschaftlicher
Bedeutung, ndmlich solche, die keinen grossen Kreis von Ver-
sicherten haben und deren versicherte Leistungen nicht er-
heblich sind; darunter sind insbesondere die Retail-Investo-
ren zu subsumieren, welche von einem SPV ausgegebene An-
leihen kaufen; so auch Banz, 251.
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dem ohnehin schon reguliert. Der Wille, einen Versiche-
rungsvertrag abzuschliessen, fehlt zudem in allen Fal-
len: Die Investoren erwerben verbriefte Aktiva mit der
Absicht, ihr Portefeuille zu diversifizieren, und nicht,
um ein Risiko einer Drittperson zu versichern.

Letztlich hat das VAG seinem Zweck entsprechend die
protection buyers (Versicherungsnehmer) zu schiitzen.
Auch diese sind in synthetischen Verbriefungen fast aus-
schliesslich Institutionen, welche bereits einer staat-
lichen Aufsicht unterstehen und zudem apriori nicht des
Schutzesbediirfen. Eine Ausdehnung der Versicherungs-
aufsicht auf Bankgeschéafte ist auch unter diesem Ge-
sichtspunkt nicht angebracht. Sind die protection buyers
nicht regulierte Einheiten, dann schliessen auch sie der-
art komplexe Transaktionen nur mit der Unterstiitzung
von renommierten Beratern (Investment Banken, An-
waltskanzleien, Wirtschaftsprifern) ab. Ein Eingriff des
VAG wéreauch hier fehl am Platz und nicht im Sinne sei-
ner Konzeption®.

5 Schlussbemerkungen

Der Markt flr asset-backed securities ist im Gegensatz
zum Markt fir Unternehmensanleihen in der Lage, In-
vestoren erstklassige Anleihen in vergleichsweise gros-
ser Zahl und mit klar definiertem Kreditrisiko anzubie-
ten und damit eine wachsende Nachfrage zu decken.

Eswird gemeinhin erwartet, dass der Markt flr asset-ba-
cked securitiesin Europaund auch in der Schweiz gene-
rell noch stark wachsen und nicht zuletzt durch die Ver-
einheitlichung von Strukturenim Zuge der Européischen
Wahrungsunion weitere Impulse erhalten wird. Insbhe-
sondere die Verbriefung von Bankaktiven dirfte weiter
zunehmen, einerseits wegen zunehmender Professiona-
litét der Banken im Kreditportefeuille-Risikomanage-
ment und andererseits al's Folge der Einfihrung von Ba-
sel Il, welche zu Umschichtungen in den Kreditporte-
feuillesfuhren dirfte.

88 Durch die Versicherungsaufsicht soll der Versicherungsneh-
mer insbesondere vor technischer und finanzieller Insuffi-
zienz und Insolvenz der Versicherungseinrichtung, vor Tau-
schung durch unklare Einrichtungen, unwahre Kundgebun-
gen sowie falsche Angaben und vor zu hoher Pramienbelas-
tung geschitzt werden (BGE 108 Ib 283 m.Hw. auf BBI 1976 Il
873, Botschaft zum VAG).
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