Sonderdruck aus

Europa Institut Ziirich Band 144

Kapitalmarkttransaktionen VIII

Herausgeber: Thomas Reutter, Thomas Werlen

Asset-Backed Securitisation
in der Schweiz

Johannes A. Biirgi
Elisabeth Moskric

Schulthess §






**1\1\ v

EuropaInstitut

AN DER UNIVERSITAT ZURICH

Herausgeber:
Thomas Reutter, Thomas Werlen

Kapitalmarkttransaktionen VIII

Schulthess § 2014




Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen
Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische Daten sind im Internet iiber http://
dnb.d-nb.de abrufbar.

Alle Rechte, auch die des Nachdrucks von Ausziigen, vorbehalten. Jede Verwertung ist
ohne Zustimmung des Verlages unzuldssig. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigun-
gen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und die Einspeicherung und Verarbeitung in
elektronische Systeme.

© Schulthess Juristische Medien AG, Ziirich - Basel - Genf 2014
ISBN 978-3-7255-7035-5

www.schulthess.com



Inhaltsiibersicht

IPO — Ablauf, Struktur, Haftung und Schadloshaltung 7
Dr. Thomas U. Reutter, Rechtsanwalt, LL.M., Bir & Karrer AG, Ziirich

Vorbereitung auf die Publikumsgesellschaft 69
Hans-Jakob Diem, Rechtsanwalt, LL.M., Lenz & Staehelin, Ziirich

Wie verhandelt man Finanzierungsvertrige — insbesondere 101
Aktienplatzierungs-, Anleihe- und Kreditvertrige?
Dr. Ralph Malacrida, Rechtsanwalt, LL.M., Béir & Karrer AG, Ziirich

Asset-Backed Securitisation in der Schweiz 165

Dr. Johannes A. Biirgi, Rechtsanwalt, LL.M., Walder Wyss AG, Ziirich, und
Dr. Elisabeth Moskric, Rechtsanwdltin, Konsulentin bei Walder Wyss AG,
Ziirich

Credit Default Swaps (CDS) 207
Dr. Petra Ginter, Rechtsanwdltin, Niederer Kraft & Frey AG, Ziirich

Grossbankenregulierung: Status — Quo Vadis? 255
Dr. René Bosch, Rechtsanwalt, LL.M., Homburger AG, Ziirich






Asset-Backed Securitisation
in der Schweiz

Johannes A. Biirgi/Elisabeth Moskric

Inhalt

L

1L

111

Iv.

Definition und Charakteristika der Asset-Backed Securitisation ...
1o Be@riff oo
2. CharakteriStiKa.......oeiiuiiiiieieeeee ettt
A)  GIUNASITUKLUL ..c.eeeviciicicciee ettt ettt et be s e sae s e beens 168
b) Bilanzanalyse .........cccoceviiiieneiieieiiceeeeee
c) Effizienzgewinn durch Tranchierung im Besonderen.............ccccooeveeincncnene. 170
3. Geeignete FINanZaKtiVen ..........cceouieieiieiieieniieiesieeee ettt 171

Griinde fiir die Asset-Backed Securitisation und ihre Auswirkungen auf den

OFIINALOT ... e euteettenteettete et et et et et eat e st e b e s bt eate st estesseentenseeneesseeneensesstenseensensesnnenseenean 172
1. Motive aus Sicht des Originators..... . 172
2. Motive aus Sicht des INVESOrS .......ccoeueevrreinieineenireineereeeeeeeeeees .. 173
3. Auswirkungen der Asset-Backed Securitisation auf den Originator...................... 173
Struktur und Erscheinungsformen.............ocooereiiiiiiiiineeeeee e 174
1. Differenzierung zwischen True-Sale-Verbriefungen und synthetischen
VrDIICTUNZEN ...ttt 174
2. One-Tier Term Struktur und Conduit-Struktur.........c.ccceeveiiirinineneneieecneen 174
a) One-Tier Term Struktur..........ccooieieririenieeeeeeeee e 174
b) Conduit-Struktur..........cccevieriieierierieneeieie e
3. Credit Enhancement und Liquidity Enhancement ............cccoocevievieniniieninienienen. 177
A) Begriff . e 177
b) Unterscheidung zwischen aktiven- und strukturbezogenen Risiken...

c) Beispiele verbreiteter Techniken des Credit Enhancements............cccccceeunee. 178

Uberblick iiber die zentralen juristischen Anforderungen an True-Sale-

TranSAKLIONEI . ..c..euiiiiiiiiiiitirteeet ettt ettt sttt ebe 178
1. Strukturelle ANfOrdertungen ..........cceoeeieriirieriieienieeie st 179
Q) TIUE SALE ..o et 179
aa) Finalitiit der Ubertragung der Aktiven und der Sicherheiten auf das
SPV et 179
bb) Aufrechterhaltung der Aktiven und der Sicherheiten wihrend der
Verbriefungsdauer.........c.oviiiiiieeeeee e 179
cc) Ausschluss von Einreden und Einwendungen...........coccccovevenenencecnennnne 180
b) Insolvenzresistenz des SPV .......cccoooiiiiiiiniieiierieeee et 180
aa) Gesellschaftsrechtliche Elemente..
bb) Vertragsrechtliche EIemente ............ccccevevieniinieniiniieieeieie e 181
¢) Credit ENhancement ...........ccoecuevuirieniirienieeiesieeie ettt 182



Johannes A. Biirgi/Elisabeth Moskric

d) Steuerrechtliche ASPEKLE ........cccovirieriirieriiiiee e
2. Konzeptionelle Anforderungen...........cocceveoieieiiiniieneeeeecee e
a) Wahrung des Bankgeheimnisses ..........ccooiririnieiienieieieese e
b) Beriicksichtigung des Weiterverpfindungsverbots
c) Beriicksichtigung regulatorischer Rahmenbedingungen

V.  Aktuelle kapitalmarktrechtliche ASPEKLe .........cccevuieiieririienieiesieecee e 189
1. Kotierung von ABS an der SIX Swiss Exchange ... ... 189
a) Gegenwirtige Kotierungsvoraussetzungen....... ... 189
b) Formelle SONAErregelung .........ccccoviririinienieieiieiieieee e 189
2. Anwendbarkeit der Bestimmungen iiber die Gldubigergemeinschaft bei
Anleihensobligationen geméss Art. 1157 ff. OR?.....oocoiiiiiiiiiiiece 190
a) Uberblick........ .190
D) NOIMZWECK ...uveiiiiiiiieieeieeieetete sttt ..191

c) Sachlicher und &rtlicher Anwendungsbereich von Art. 1157 ff. OR ..
d) Internationalprivatrechtliche Qualifizierung von Art. 1157 ff. OR.....

1) D 3K V4 L USSP 194

VI TransaKtionsSbeiSPIle........couriiiriirierieieiieiieie ettt 195
1. VOrbemErKUNZEN .......cc.eiuiiiiitiieieiieiieie ettt sttt ene 195

2. Verbriefung von Autoleasingforderungen ............ocooeveveeieinineseneeececeene 196

a) Struktur der ersten Autoleasing-Verbriefung in der Schweiz, die 2012
mit der Kotierung der dabei geschaffenen Effekten an der SIX Swiss

Exchange abgeschlossen Worden ist...........cceevevierierienieiieneeienceie e 196

b) Ausgewdhlte RechtSfragen .........ccooceviieiiniieiiinieeccecceee e 196
aa) Zession von Leasingforderungen versus Vertragsiibernahme im

Lichte des True-Sale-Erfordernisses ..........ocooereeeieenineneneeececeee 196

bb) Erfordernis der Zustimmung des Leasingnehmers als
Giiltigkeitserfordernis der Vertragsiibernahme?...

228) AlIZEMEINES ....ueiiiiiieiiiieie et
BBD) At 261 OR ..ottt

ccc) Auswirkungen von Art. 8 revUWG?....

cc) Verrechnungsrisiko und Einlegerschutz.....

3. Verbriefung von Kreditkartenforderungen .............cocooeeeoieininineninececeee
a)  TransaKtioNSSIIUKLUL .......cveivieieiieieie ettt ettt e e e et be e e sae s sveens

b) Ausgewihlte Rechtsfragen .

82) ATIZEIMEINES ..euveevieiienieeiieie sttt sttt ettt ettt et ste et et eebesaeeneenaeenes

bb) Rechtliche Qualifikation der Kreditkartenabrede

4. Weitere Entwicklungen seit November 2012 ..........cccoveevienieiienieieniieieneeieeenes

VII. SchlusShemErKUNGEN. ........ccueruieriieieiieienieeie sttt ettt ettt ettt ete st eaeseeenaesaeesesseens 204

166



Asset-Backed Securitisation in der Schweiz

| Definition und Charakteristika der Asset-Backed
Securitisation

1. Begriff

Die Asset-Backed Securitisation bzw. Verbriefung stellt eine Refinanzie-
rungstechnik dar, mittels derer nicht liquide Finanzaktiva eines Unterneh-
mens (sog. Originator) von dessen iibrigem Vermdgen segregiert und in li-
quide Forderungsrechte umgewandelt werden.'

Die aus einer entsprechenden Transaktion resultierenden fungiblen Finanzin-
strumente, welche Zahlungsanspriiche gegen den Emittenten verkdrpern,
werden asset-backed securities oder kurz ABS genannt. Die Begriffskompo-
nente ,,asset-backed* verdeutlicht, dass die betreffenden Forderungsrechte,
so insb. der Anspruch auf Kapitalriickzahlung und Zinsendienst, durch Ver-
mogenswerte (engl. assets) gedeckt (engl. backed) sind, welche gleichsam
das alleinige Haftungssubstrat fiir die in den ABS verkorperten Rechte dar-
stellen.” Vorbehalten sind Leistungspflichten Dritter, insb. im Rahmen des
sog. Credit- und Liquidity Enhancements.’

Handelt es sich bei den Vermogenswerten, die verbrieft werden, um Hypo-
thekarkredite, spricht man von mortgage-backed securities bzw. kurz MBS.

Vgl. dazu BURGI JOHANNES A./SPANGLER EVAN/KROLL MARKUS, Securitisation in
Switzerland: A steadily developing market, ISR Legal Guide, London 2005, 2 ff,;
BURGI JOHANNES A./KROLL MARKUS/WIESER CHARLOTTE, The CMBS wave final-
ly hits Switzerland, ISR Legal Guide, London 2006, 28 ff. sowie BURGI JOHANNES
A./SPANGLER EVAN/KROLL MARKUS, Securitisation in Switzerland: A steadily de-
veloping market, Global Securitisation and Structured Finance, London 2006, 1 ff.

ZOBL DIETER/KRAMER STEFAN, Schweizerisches Kapitalmarktrecht, Ziirich/Basel/
Genf 2004, Rz 1172 m.w.N.

Vgl. dazu unten, Ziff. II1.3.
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2. Charakteristika
a) Grundstruktur

Die Segregation resp. Isolation der zu verbriefenden Aktiven vom iibrigen
Vermogen und Geschiéftsrisiko des Originators erfolgt in der Regel durch die
Ubertragung dieser Aktiven auf eine sog. Einzweckgesellschaft (engl. speci-
al purpose vehicle, kurz SPV), deren alleiniger statutarischer Zweck im Hal-
ten, Verwalten und Refinanzieren dieser Aktiven besteht.

Typischerweise benotigt das SPV lediglich ein minimales Eigenkapital und
kommt ohne Riickgriff auf den Originator aus, da das Haftungssubstrat der
in den ABS verkorperten Forderungen auf die segregierten Finanzaktiven
beschrénkt ist. Zentral ist damit die klare Trennung des Kreditrisikos des
sich im SPV befindlichen Aktivenpool von demjenigen des Originators.

Die vorstehenden Ausfithrungen zeigen auf, dass die Anleger, welche in ABS
investieren, wirtschaftlich in die verbrieften Aktiven investieren. Es sind
diese Aktiven, welche, zusammen mit etwaigen vertraglich vereinbarten
Sicherheiten, als ausschliessliches Haftungssubstrat fiir die aus den ABS
resultierenden Anspriiche dienen.*

KROLL MARKUS J./BURGI JOHANNES A./SAUTER ULRICH, Securitisation in der
Schweiz, FStR 4/2002, 251 ff., 253; vgl. ferner BURGI JOHANNES A./MEISTER THO-
MAS/SPANGLER EVAN, An Overview of securitisation in Switzerland, Euromoney
Yearbooks: Global Securitisation Review 2008/2009, London 2008, 255 ff. sowie
BURGI JOHANNES A./MEISTER THOMAS/MULLER THOMAS S., Securitisation transac-
tions in Switzerland are making a comeback, The Euromoney Securitisation &
Structured Finance Handbook 2011/12, London 2012, 91 ff.
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Die nachstehende Grafik zeigt die Grundstruktur einer ABS-Transaktion auf:

I !
Clients JJ

Spatere Zahlung i
Debitoren Credit-/liquidity enhancement

. . Swap agreement
Special Purpose Vehicle (SPV) Rating agencies
Corporate administrator

Ausgabe von Asset-Backed . .
Securities (z.B. AAA-Rating) Emissionserlds

Trustee

Investors Collateral Agent

b)  Bilanzanalyse

In der Bilanz des Originators bewirkt der Abschluss der Verbriefung einen
Aktiventausch: Fliissige Mittel treten an die Stelle desjenigen Teils des For-
derungsbestandes, der auf das SPV {ibertragen worden ist.

Zu beachten ist, dass die Verbriefung an sich selbst bei Verwendung nur der
allerbesten Aktiven (sog. cherry picking) nicht eo ipso eine Verschlechterung
der Bilanz nach sich zieht, indem Liquiditét als das risikodrmste Aktivum zu
qualifizieren ist, das auf der Aktivseite einer Bilanz figurieren kann. Mass-
geblich ist alleine die anschliessende Verwendung der zugefiithrten Liquidi-
tit. Grundsétzlich ist jedoch festzuhalten, dass die Verwendung zugeflosse-
ner Liquiditét fiir Investitionen in neue Aktiven eine bessere Nutzung des
bestehenden Eigenkapitals bewirkt, was sich positiv auf die relevanten Fi-
nanzkennzahlen auswirkt.’

’ Vgl. dazu KROLL MARKUS J., Securitisation zur Verbesserung der Liquiditit und

Eigenmittelrendite, SB 1993, 90 ff.
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Bilanz Bilanz SPV
FM L
FM
Kredite
Kredite
Finanz- und Finanz- und
Sachanlagen Sachanlagen
, sonstige , sonstige
Aktiven, etc. Aktiven, etc. M

¢)  Effizienzgewinn durch Tranchierung im Besonderen

Im Rahmen der individuellen Strukturierung einer Verbriefung stellt die
Moglichkeit, das auszugebende Anleihevolumen in verschiedene Klassen
mit unterschiedlicher Senioritdt aufzuteilen, ein allokationsoptimierendes
Vorgehen dar, welches die unterschiedlichen Anlegerbediirfnisse in addqua-
ter Weise beriicksichtigt. Das Konzept besteht darin, die einzelnen Klassen
der betreffenden ABS untereinander in eine bestimmte Rangfolge zu stellen,
so dass vorrangige und nachrangige Anleihensobligationen entstehen, wel-
che entsprechend unterschiedliche Ratings und Risikoprdmien aufweisen.
Terminologisch spricht man bei der vorrangigen Tranche von der ,,de-lever-
aged tranche®, wihrend die subordinierten Tranchen als ,,leveraged tranches*
bezeichnet werden. Diese beinhalten ein konzentriertes Kreditrisiko und
tragen damit (in unterschiedlicher Ausprdagung) den sog. first loss.

Dariiber hinaus ist auch eine weitergehende Tranchierung hinsichtlich be-
stimmter Eigenschaften der verbrieften Vermogenswerte moglich. Beispiels-
weise konnen die einzelnen Tranchen unterschiedliche Laufzeiten aufweisen.
Durch diese Massnahme ldsst sich u.a. ein weiterer Anlegerkreis ansprechen,
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als dies bei einer Emission von ABS mit identischen Anleihensbedingungen
der Fall wire.’

Ein Effizienzgewinn fiir den Originator resultiert aus der Tranchierung dar-
aus, dass insb. die vorrangige Klasse aufgrund des minimierten Kreditrisikos
ein deutlich hoheres Rating als der Originator sowie das Gesamtverbriefung-
sportfolio erhalt.

3. Geeignete Finanzaktiven

Konzeptionell betrachtet kommen fiir eine Verbriefung all jene Finanzakti-
ven in Betracht, die abtretbar bzw. tibertragbar sind und einen verhéltnismaés-
sig gut prognostizierbaren Cashflow aufweisen. Unter Beriicksichtigung der
Komplexitét einer moglichen Strukturierung sowie aus Wirtschaftlichkeits-
tiberlegungen kommen aus der Fiille moglicher Vermogenswerte primér sol-
che Aktiven in Betracht, die eine gewisse Homogenitét aufweisen, standardi-
siert und bewertbar sind sowie insgesamt ein gewisses Forderungsvolumen
erreichen.’

In der Schweiz bildeten bislang die folgenden Aktiven Gegenstand einer Ver-
briefung: Handelsforderungen (Debitoren), Kunden- und Kreditkartenforde-
rungen, Autoleasingforderungen, Hypotheken, Warenlager, Eisenbahnlea-
singforderungen, Forderungen aus Sportvermarktungsrechten sowie Equip-
ment Leasingforderungen, wihrend weitere Vermogenswerte einer syntheti-
schen Verbriefung zugefiihrt wurden, ® so u.a. sog. cancellation insurances.

BAR HANS PETER, Asset Securitisation, Diss. Ziirich 1997, 2. Aufl., Bern/Stuttgart/
Wien 1998, 140.

7 Vgl. dazu BAR (FN 6), 192 m.w.N.

Vgl. dazu unten, Ziff. III.1. sowie KROLL MARKUS/BURGI JOHANNES A./SPANGLER
EVAN, Securitisation in Switzerland, Euromoney Yearbooks: Global Securitisation
Review, London 2003, 1 ff. und KROLL MARKUS/BURGI JOHANNES A./SPANGLER
EVAN, Swiss Securitisation in 2003, ISR Legal Guide, London 2004, 37 ff.
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II. Griinde fiir die Asset-Backed Securitisation und ihre
Auswirkungen auf den Originator

1. Motive aus Sicht des Originators

Die Struktur sowie das der Verbriefung zugrundeliegende Konzept ermogli-
chen dem Originator, dieses Finanzinstrument im Hinblick auf die Errei-
chung unterschiedlicher Zielsetzungen zu verwenden. So dienen ABS insbe-
sondere als Finanzierungsinstrument sowie als Instrument fiir Risikotransfers
und die Bilanzpolitik.’

Der klassische Anwendungsbereich besteht in der Nutzung von ABS als Fi-
nanzierungsinstrument zur Beschaffung von Liquiditit fiir die Unterneh-
mung des Originators. Unter 6konomischen Gesichtspunkten hat dabei vor-
gingig eine Abwégung der mit dieser Mittelbeschaffung verbundenen Kos-
ten gegeniiber denjenigen einer direkten Kreditfinanzierung zu erfolgen.
Grundsitzlich lohnt sich eine Verbriefung nur bei grossen Volumina, wobei
sich in den vergangenen Jahren ABS als giinstiges Finanzierungsinstrument
qualifizieren konnten. Dabei ist zusidtzlich dem Nutzen der durch eine Ver-
briefung erzielbaren Diversifikation der Finanzierungsquellen angemessen
Rechnung zu tragen.

Eine weitere Motivation fiir eine Verbriefung besteht in ihrer Eigenschaft als
Instrument fiir den Risikotransfer, indem mit dem Verkauf bestimmter Fi-
nanzaktiven in der Regel auch die damit zusammenhingenden Risiken trans-
feriert werden. Die Kosteneffizienz einer Verbriefung ist unter diesem Ge-
sichtspunkt durch einen Vergleich zu weiteren Methoden des Risikotransfers,
wie bspw. Derivaten, Garantien und Versicherungen, zu berechnen.

Nicht zu vernachlédssigen ist schliesslich die Facette der Verbriefung als In-
strument der Bilanzpolitik. Es lésst sich damit insb. eine Verbesserung zwi-

Vgl. dazu im Einzelnen KROLL MARKUS J., Securitisation in der Schweiz, in: NO-
BEL (Hrsg.), Aktuelle Rechtsprobleme des Finanz- und Bdorsenplatzes Schweiz 7/
1998, Bern 1999, 173 ff. sowie KROLL/BURGI/SAUTER (FN 4), 253 sowie zur ban-
kenrelevanten Ausgangslage ZAHRES META, Kapitalmarktbasierte Bankenrefinan-
zierung, Deutsche Bank Research, Frankfurt a.M., 11. Juni 2012, 1 ff.
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schen Eigen- und Fremdkapital sowie potentiell eine Reduktion der Eigen-
kapitalkosten erzielen.

2. Motive aus Sicht des Investors

ABS bieten dem Anleger primér die Moglichkeit, wirtschaftlich in Finanzak-
tiven zu investieren, fiir die tiblicherweise kein Sekunddrmarkt besteht. Da-
mit erfiillen ABS eine wichtige Funktion im Zusammenhang mit der Diversi-
fikation und damit der Risikoverteilung von Anlagen. ABS weisen zudem
ein klar definiertes Kreditrisiko auf und gewéhrleisten ein hohes Mass an
Transparenz, was stark zur Attraktivitit von Investitionen in diese Finanzin-
strumente beitrdgt. Die Tranchierung einerseits sowie die Stiickelung der am
Kapitalmarkt gehandelten ABS-Klassen andererseits ermoglichen dabei die
Partizipation an einem kleineren Anteil der verbrieften Vermogenswerte bzw.
des verbrieften Risikos, als dies insb. herkdmmliche Risikotransferldsungen
vorsehen. Zudem lassen sich qualitative Anlagebediirfnisse insb. institutio-
neller Investoren durch eine addquate Strukturierung, insb. Tranchierung, der
ABS unter Schaffung gewisser Anleihensklassen mit einem bestimmten Ra-
ting befriedigen.

3. Auswirkungen der Asset-Backed Securitisation auf den
Originator

Eine Asset Securitisation bewirkt beim Originator einen Aktiventausch, in-
dem an die Stelle der verbrieften, mithin verdusserten Forderungen, Liquidi-
tit im Umfang des vom SPV bezahlten Kaufpreises tritt. Damit einher geht
eine durch die rechtliche Verselbstindigung der betreffenden Finanzaktiven
erzielte Risiko-Isolierung, indem die betreffenden Finanzaktiven nach er-
folgter Verbriefung grundsétzlich nicht mehr Teil der zu bilanzierenden Ver-
mogenswerte des Originators bilden. Dieses Ziel ldsst sich selbstredend nur
dann erreichen, wenn bei der Strukturierung der Verbriefungstransaktion den
einschldgigen nationalen Vorschriften zu rechtlicher Trennung und wirt-
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schaftlicher Unabhéngigkeit des SPV sowie den Anforderungen an den
. True Sale“ Geniige getan wird."

III. Struktur und Erscheinungsformen

1. Differenzierung zwischen True-Sale-Verbriefungen und
synthetischen Verbriefungen

Die Gemeinsamkeit von sowohl synthetischen als auch True-Sale Verbrie-
fungen besteht in dem zu bewirkenden Risikotransfer. Wahrend sog. True-
Sale-Verbriefungen dies konzeptionell auf dem Wege einer Verdusserung der
zu verbriefenden Finanzaktiven zu erreichen suchen, kommt es im Gegen-
satz dazu bei synthetischen Verbriefungen nicht zu einem Aktivenverkauf
durch den Originator an ein SPV. Der Risikotransfer findet dabei lediglich
durch vertragliche Abreden statt, durch die sich eine Drittpartei (sog. Protec-
tion Seller) dem Originator (sog. Protection Buyer) zur Tragung des mit
einem bestimmten Aktivenportfolio verbundenen Kreditrisikos verpflichtet.
Eine synthetische Verbriefung liegt indes nur dann vor, wenn dabei Wert-
schriften emittiert werden und der Emissionserlds zur Deckung etwaiger
Zahlungen an den Protection Buyer verwendet wird.

Der schweizerische Markt wird jedoch bei weitem von True Sale Verbrie-
fungen dominiert, weshalb an dieser Stelle nicht weiter auf die Technik der
synthetischen Verbriefung eingegangen werden soll."'

2. One-Tier Term Struktur und Conduit-Struktur
a) One-Tier Term Struktur

Die One-Tier Term Struktur charakterisiert sich dadurch, dass sich das SPV
selbst mittels Ausgabe von Anleihensobligationen die Mittel zur Bezahlung

Vgl. dazu BAR (FN 6), 91 f. und 101 m.w.N. sowie KROLL/BURGI/SAUTER (FN 4),
253.

Vgl. zu synthetischen Verbriefungen eingehend KROLL/BURGI/SAUTER (FN 4),
262 f.
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des Kaufpreises fiir die zu ibernehmendenden Finanzaktiven beschafft. Die-
se konnen entweder durch Kotierung an der Borse dffentlich platziert oder
an private Investoren ausgegeben werden.

Daneben hat sich fiir gewisse Asset Classes eine Doppelstruktur entwickelt,
unter welcher das Swiss SPV die Assets ankauft und sich iiber einen in der
Regel ungesicherten Kredit iiber ein ausldndischen SPV refinanziert, wel-
ches seinerseits am Kapitalmarkt als Emittent auftritt. Historisch waren sol-
che Strukturen v.a. im Bereich RMBS und CMBS anzutreffen.'?

I
I
Clients JJ

Spatere Zahlung Debitoren

Special Purpose Vehicle (SPV)

Ausgabe von Asset-Backed o B
Securities (z.B. AAA-Rating) Emissionserlos

Investors

b) Conduit-Struktur

Eine Conduit-Struktur liegt vor, wenn nicht das SPV selbst die fiir die Ver-
briefung erforderlichen Mittel am Kapitalmarkt beschafft, sondern sich hier-
zu eines sog. Conduit Issuers bedient. Ein Conduit Issuer ist eine Emissions-
gesellschaft, welche Anleihensobligationen in Form sog. Asset-Backed Com-
mercial Papers (ABCP) an Investoren ausgibt und mit den aufgenommenen
Mitteln eine oder mehrere ABS-Transaktionen finanziert (sog. Multi-Seller
Conduit). Meist wird zwischen dem Conduit Issuer und dem SPV zusitzlich

"> Vgl. dazu BURG/KROLL/WIESER (FN 1), 28.
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noch ein speziell fiir die betreffende Transaktion aufgesetzter, vom Conduit
Issuer beherrschter Note Purchaser der Struktur beigefiigt, welcher die vom
SPV ausgegebene Funding Note zeichnet und sich seinerseits beim Conduit

Issuer refinanziert.

Die
tors
lich

Verwendung einer Conduit-Struktur ist insbesondere fiir solche Origina-
attraktiv, die eine private Transaktion ohne Publizitdt bevorzugen, ledig-
ein geringes Emissionsvolumen aufbringen oder aber solche Aktiven der
Verbriefung zufithren wollen, deren Qualitit einer eigenen Platzierung am

Markt entgegensteht.

]
|
Clients JJ

Special Purpose Vehicle (SPV)

Ausgabe einer Kaufpreis fur
Funding Note Aktiven

Note Purchaser
Conduit Issuer

e N e L s | i w—

Multi-Seller Conduit
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3. Credit Enhancement und Liquidity Enhancement

a)  Begriff

Das Rating und damit verbunden die Finanzierungskosten von ABS héngen
von der Hohe der Wahrscheinlichkeit des piinktlichen und umfassenden
Schuldendienstes der ABS ab. Als Credit Enhancement bezeichnet man hier-
bei strukturelle Sicherungsmassnahmen, welche den Ausschluss all jener
Risiken bezwecken, die den vertragsgemdssen Schuldendienst gefdhrden
kénnten. "

Es besteht eine Vielzahl von Techniken, mittels derer die Kreditwiirdigkeit
sowie die Zahlungsfihigkeit der ABS erhoht werden sollen, wobei ihre An-
wendung stets auf die Art der zu verbriefenden Aktiven abgestimmt wird.

Begrifflich unterscheidet man je nach Art der abgedeckten Risiken zwischen
Credit Enhancement und Liquidity Enhancement: Wahrend ersteres die Ver-
meidung eines Zahlungsausfalles fokussiert, soll das Liquidity Enhancement
das Risiko von zeitlichen Verzogerungen im Zahlungsfluss vermeiden. Die
Terminologie ist indes nicht konsistent, indem zuweilen diese Unterteilung
vernachléssigt wird und generell von Credit Enhancement gesprochen wird.

Je nach Art der Risikotrdger lassen sich Credit Enhancement Konzepte un-
terscheiden, welche verbriefungsintern (Cash Flow-Strukturierung), origina-
torseitig konzernintern oder extern (durch Banken oder Versicherungen)
gestellt werden."

b) Unterscheidung zwischen aktiven- und strukturbezogenen Risiken

Um die transaktionsimmanenten Risiken in geeigneter Weise durch Credit
Enhancement Mechanismen abdecken zu kénnen, ist deren vorgédngige qua-
litative und quantitative Bestimmung zentral. Die beiden Hauptkategorien
bestehen dabei einerseits aus denjenigen Risiken, welche sich unmittelbar
aus den Forderungen ergeben, die den Aktivenpool bilden und andererseits

B Vgl. KROLL MARKUS J., Securitisation — Arbitrage in der Unternehmensfinanzie-
rung, ST 1993, 759 ff., 760.

" Vgl. zum Ganzen eingehend BAR (FN 6), 207 ff. m.w.N.
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aus den eigentlichen Verbriefungsrisiken, welche mit der Strukturierung der
Transaktion als solcher zusammenhzngen."

¢)  Beispiele verbreiteter Techniken des Credit Enhancements

e Overcollateralisation: Ubertragung von Finanzaktiven, deren Volumen
den Nominalwert der ABS iibersteigt. Im Umfang dieser Differenz wer-
den Zahlungsausfille durch die tiberschiissigen Cash Flows transakti-
onsintern absorbiert.

e  Subordination von Anleihenstranchen: Es werden innerhalb derselben
Emission Tranchen unterschiedlicher Senioritdt aufgelegt. Senior- und
Juniortranchen stehen einander dabei nicht pari passu gegeniiber, son-
dern folgen einer bestimmten Subordinationsordnung, welche die Rei-
henfolge der Befriedigung der betreffenden Anleihensgldubiger zwi-
schen den verschiedenen Anleihensklassen regelt. Ein etwaiger Verlust
ist dabei in erster Linie von der meist subordinierten Klasse zu tragen,
wihrend die Senior Class-Investoren an oberster Stelle im distribution
payment waterfall stehen.

e  Sicherheitenbestellung zugunsten der Investoren: Den Investoren wird
hiufig ein direktes oder indirektes Sicherungsrecht an Vermdgenswer-
ten des SPV eingerdumt.

e Hedging Arrangements: Einsatz von Derivaten zwecks Eliminierung
bzw. Limitierung von Wiahrungs- und Zinsrisiken.

IV. Uberblick iiber die zentralen juristischen
Anforderungen an True-Sale-Transaktionen

Bei der Aufsetzung einer Verbriefung gilt es, sémtliche transaktionsrelevan-
ten Rechtsfragen adiquat zu adressieren und ihnen bei der Aufsetzung der
Struktur in geeigneter Weise Rechnung zu tragen. Diese umfassen mannig-
faltige Themenbereiche. Im Rahmen dieser Abhandlung kénnen daher nur

" BAR (FN 6), 196 ff. m.w.N.
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einige der wichtigsten Themen aufgezeigt werden, weshalb die nachfolgen-
den Ausfiihrungen keinen Anspruch auf Vollstandigkeit erheben.

1. Strukturelle Anforderungen
a) True Sale

Fiir die Ausgestaltung der Transaktion ist entscheidend, dass die Verdusse-
rung der Finanzaktiven auf das SPV sowohl zivil- und steuerrechtlich als
auch buchhalterisch als Verkauf qualifiziert wird und nicht in eine gesicherte
Darlehenstransaktion umgedeutet werden kann. Andernfalls ist die mit einer
Verbriefung verfolgte Zielsetzung unerreichbar (Rating Requirement). Zu
priifen sind daher insb. die folgenden Aspekte:

aa)  Finalitit der Ubertragung der Aktiven und der Sicherheiten auf das
SPV

Die Ubertragung der Finanzaktiven muss endgiiltigen Charakter haben und
einen einem Verkauf addquaten Risikotransfer bewirken. Dies manifestiert
sich unter Schweizer Recht typischerweise durch einen Glaubigerwechsel an
den iibertragenen Forderungen, welcher der Zustimmung der betreffenden
Drittschuldner bedarf. Verfiigungen {iber dingliche Rechte haben dabei den
einschldgigen sachenrechtlichen Bestimmungen zu gentigen.

bb)  Aufrechterhaltung der Aktiven und der Sicherheiten wihrend der
Verbriefungsdauer

Je nach den einschldgigen Charakteristika der verbrieften Finanzaktiven
miissen diese wihrend der Laufzeit der ABS ohne weitere Handlungen erhal-
ten bleiben oder aber es muss durch eine entsprechende Strukturierung si-
chergestellt sein, dass die wiahrend der Laufzeit aus dem Pool der verbrieften
Finanzaktiven ausscheidenden Assets durch neue substituiert werden, welche
denselben Auswahlkriterien entsprechen. In jedem Fall muss dabei sicherge-
stellt sein, dass ein eigentliches performance risk des Originators ausge-
schlossen ist und die Verwertung der Finanzaktiven durch das SPV allein er-
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folgen kann. Zuldssig ist indes, dass der Originator als Servicer die Aktiven
wiahrend der Verbriefungsdauer verwaltet resp. bewirtschaftet.

cc)  Ausschluss von Einreden und Einwendungen

Zentral fiir verbriefte Forderungen ist, dass diese weder einrede- noch ein-
wendungsbelastet sind, andernfalls ihre Werthaltigkeit nicht gewéhrleistet
ist. Damit eng zusammenhéangend ist der Ausschluss des Verrechnungsrechts,
welches ansonsten aus Sicht des SPV den Forderungsbestand eo ipso zu ge-
fahrden vermag.

b)  Insolvenzresistenz des SPV

Die als insolvency remoteness bezeichnete, moglichst weitreichende Ab-
schottung des SPV gegen Drittglaubigeranspriiche und Zwangsvollstre-
ckungsmassnahmen ist eine tragende Voraussetzung fiir das Rating von ABS.
Dieser Aspekt ist indes nicht nur fiir die Anleger, sondern ebenso flir den
Originator von grosstem Belang, soll im Rahmen einer True-Sale Verbrie-
fung doch eine Konsolidierung im Insolvenzfall vermieden werden. Dazu
bedient man sich sowohl gesellschaftsrechtlicher als auch vertragsrechtlicher
Gestaltungs-mdglichkeiten.

aa) Gesellschafisrechtliche Elemente

Regelmassig wird der Zweck des SPV auf die fiir die Verbriefung erforderli-
chen Aktivititen beschrankt. Dies verhindert die rechtsgiiltige Eingehung
nicht verbriefungsbezogener Schulden durch das SPV und damit letztlich po-
tenzielle Vollstreckungsmassnahmen durch Drittglaubiger.

Der von den Ratingagenturen geforderten Unabhingigkeit des SPV vom
Originator kann im angelsachsischen Rechtskreis durch die Etablierung sog.
orphan companies nachgekommen werden, deren Inhaberschaft meist ge-
meinniitzigen Stiftungen, sog. charitable trusts, tibertragen wird.'® In der
Schweiz besteht diese Moglichkeit nicht, doch lasst sich die Unabhangigkeit

' BAR (FN 6), 106 m.w.N.
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des SPV durch die Verwendung eines geeigneten Aktionariats und entspre-
chender Aktiondrsbindungsvertridge erreichen. Dieses Erfordernis ist aller-
dings nicht mehr sakrosankt, indem Ratingagenturen unter der Vorausset-
zung geeigneter anderweitiger Strukturierungsmassnahmen in der jiingeren
Vergangenheit auch Tochtergesellschaften des Originators als SPV akzeptiert
haben. Eine Kompromissldsung stellt hierbei die sog. ,,Golden Share Struc-
ture* dar, innerhalb derer gewisse von der Muttergesellschaft des SPV unab-
héngige Minderheitsaktionére eingesetzt werden, welchen in der Generalver-
sammlung fiir bestimmte Entscheidungen ein Vetorecht zukommt. Eine an-
dere typische Strukturierungsmassnahme besteht darin, in den Verwaltungs-
rat des SPV mindestens einen unabhingigen Vertreter zu wahlen (indepden-
dent board member), welcher fiir gewisse, zentrale Geschifte (sog. reserved
matters) seine Zustimmung abgeben muss (Giiltigkeitsvoraussetzung). Letzt-
lich liberzeugten sich die Ratingagenturen in den genannten Beispielen da-
von, dass unter Corporate Governance Aspekten das Risiko der Investoren
nicht als grosser bezeichnet werden kann, falls das SPV durch den Originator
und nicht durch Drittaktionére gehalten wird. Dies gilt insbesondere vor dem
Hintergrund, dass die schweizerische Rechtsordnung keine Konsolidierung
im Konkursfall (sog. consolidation in bankrupcty) kennt, womit die Vermo-
genswerte des SPV unabhéngig davon, ob es als Tochtergesellschaft ausge-
staltet ist oder nicht, nicht in die Konkursmasse des Originators (zuriick-)
fallen konnen."”

Je nachdem ist eine regulatorische Eigenmittelbefreiung angestrebt oder
nicht.

bb)  Vertragsrechtliche Elemente

Vertragstechnisch ist bei der Ausarbeitung der Verbriefungsdokumentation
sicherzustellen, dass mittels pacta de non petendo und limited recourse Best-
immungen die Inanspruchnahme des SPV fiir ausstehende Schulden wihrend
der Laufzeit der ABS begrenzt resp. ausgeschlossen wird sowie die Rangfol-
ge der Befriedigung der beteiligten Glaubiger im Verwertungsfall der ge-

7" Wohl aber bilden die Aktien des SPV natiirlich Bestandteil der Konkursmasse des

Aktionérs. Dies ist bei der Ausgestaltung des SPV mit Drittaktiondren aber nicht
grundsétzlich anders.
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wiahlten Strukturierung der ABS folgend im Rahmen der getroffenen privat-
autonomen Regelung gewihrleistet ist.'®

c) Credit Enhancement

Im Rahmen der Aufsetzung einer bestimmten Struktur sind vielféltigste As-
pekte des Credit Enhancements zu beriicksichtigen, wobei nebst der Bestel-
lung geeigneter Sicherheiten die Sicherstellung des eigentlichen Cash Flow
ein zentrales Requisit ist. Je nach Beschaffenheit der zu verbriefenden Fi-
nanzaktiven kann es sich hierzu u.U. ratingtechnisch aufdréingen, eine Liqui-
ditétslinie eines erstklassigen Bankinstituts in die Struktur einzubauen.

d)  Steuerrechtliche Aspekte

Ohne vorliegend auf steuerrechtliche Aspekte vertieft eingehen zu wollen,
sei erwahnt, dass heute Verbriefungsstrukturen zur Verfiigung stehen, welche
hinsichtlich der eidgendssischen Verrechnungssteuer, allenfalls relevanten
speziellen Quellensteuern fiir grundpfandgesicherte Darlehen (auf kantonaler
und eidgendssischer Ebene), der Gewinn- und Kapitalsteuern des Originators
und des SPV (Thin Cap Vorschriften etc.) und der Mehrwertsteuer durch Tax
Rulings die notwendige Rechtssicherheit erhalten. Der Umstand, dass die
eidgendssische Emissionsabgabe (Stempelabgabe) fiir die Emission von
Anleihen im Zuge der TBTF-Gesetzgebung im Mérz 2012 abgeschaftt wur-
de, diirfte die Attraktivitdt des Schweizer Kapitalmarkts fiir ABS zusétzlich
erhoht haben."

Vgl. zu limited recourse und non petition Bestimmungen eingehend KROLL/BURGI/
SAUTER (FN 4), 260 f. sowie BURGI JOHANNES A./MOSKRIC ELISABETH, Pfand-
briefbasierte Kreditfinanzierungen, in: EMMENEGGER (Hrsg.), Kreditrecht, Schwei-
zerische Bankrechtstagung 2010, Basel 2010, 103 ff., 123 ff. m.w.N.

Aus mehrwertsteuerlicher Sicht qualifizieren Verbriefungsstrukturen, was das Ver-
hiltnis zwischen Originator und SPV anbelangt, entweder als besicherte Finanzie-
rungen oder ,,stille” Forderungsverkdufe, womit bis zum FEintritt eines sog. VAT
Trigger Event fiir den Originator im Ergebnis ,,alles beim Alten bleibt*. Hiufig ent-
fallt in solchen Strukturen auch eine eigentliche Servicing Fee, da der Originator im
Rahmen der fortgesetzten Forderungsbewirtschaftung und -einziehung im eigenen
Namen und im eigenen Interesse titig wird (wie auch der Zedent unter einer Abtre-
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2. Konzeptionelle Anforderungen
a) Wahrung des Bankgeheimnisses

Die Verbriefung von Finanzaktiven in Form von Kundenforderungen fiihrt
aus zessionsrechtlichen Griinden dazu, dass Angaben iiber die Person des
Schuldners sowie die Hohe und Beschaffenheit der betreffenden Forderun-
gen dem SPV bekanntgegeben werden. Sofern der Originator dem schweize-
rischen Bankengesetz untersteht, stellt sich daher die Frage, ob die Verius-
serung der betreffenden Finanzaktiven ohne Einwilligung bzw. Zustimmung
des Kunden vorgenommen werden darf oder ob dies eine Verletzung des
Bankgeheimnisses geméss Art. 47 BankG darstellen wiirde. Diese Frage
stellt sich freilich nur im Rahmen einer Zession, da die Ubertragung des ge-
samten Vertragsverhéltnisses ohnehin der Zustimmung des Bankschuldners
bedarf, worin eine entsprechende Entbindung vom Bankgeheimnis erblickt
werden darf.

Die herrschende Lehre betrachtet eine Zustimmung des Kunden zur Abtre-
tung von Kundenforderungen im Lichte des Bankgeheimnisses fiir unab-
dingbar, so insb. im Bereich der Privatkundenforderungen. Diese Auffassung
griindet auf der Auslegung des jeder Bank-Kunden-Beziehung zugrunde lie-
genden Vertrauensverhiltnisses.”’ Eine davon abweichende Ansicht mag
gegebenenfalls hinsichtlich der Zession von Forderungen gegentiber kom-

tung zu Sicherungszwecken weiterhin fiir die Bewirtschaftung der abgetretenen
Forderungen zusténdig bleibt). Erst mit Auftreten eines neuen Servicer/Back-Up
Servicer, der im Regelfall nach Offenlegung der Verbriefung gegeniiber den
Schuldnern das Servicing im Namen und Interesse des SPV wahrnimmt, wird eine
Servicing Fee vereinbart.

" ZOBL DIETER, Gesicherte Interbankkredite mittels Hypotheken als Refinanzierungs-

mittel, in: HEINEMANN/HILTY/NOBEL/SETHE/ZACH (Hrsg.), Kommunikation, FS
Rolf H. Weber, Bern 2011, 931 ff., 934 m.w.N.; DERS., Zur Verbriefung von Hypo-
thekarforderungen — Ein Beitrag zu den Mortgage Backed Securities, in: BURKERT/
GASSER/SCHWEIZER (Hrsg.), Festschrift fiir Jean Nicolas Druey, Ziirich 2001,
289 ff., 299 f. m.w.N.; KAUFMANN THOMAS, Der Einsatz eines Hypothekenportfo-
lios einer Bank als Sicherheit bei der Refinanzierung, SSBR Bd. 81, Ziirich/Basel/
Genf 2006, 230 ff. unter eingehender Auseinandersetzung mit der abweichenden
Meinung vertreten von KLEINER BEAT/SCHWOB RENATE/WINZELER CHRISTOPH in:
ZOBL/SCHWOB/GEIGER/WINZELER (Hrsg.), Kommentar zum Bundesgesetz iiber die
Banken und Sparkassen vom 8. November 1934, Art. 47 N 335 f.
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merziellen Kunden angebracht sein,”' wobei auch dies u.E. insoweit fraglich
ist, als auch dieses Kundensegment Anspruch darauf hat, dass keine bankge-
heimnisrelevanten Daten Dritten ohne Zustimmung preisgegeben werden.

Um eine Verletzung des Bankgeheimnisses zu vermeiden, ist daher vorgén-
gig zur Zession von Kundenforderungen durch Institute, die dem schweizeri-
schen Bankgeheimnis unterstehen, sicherzustellen, dass die Zustimmung der
betroffenen Kunden vorliegt bzw. in geeigneter Form eingeholt wird.”

Im Verhéltnis zum Datenschutzgesetz, welches seinerseits die Weitergabe
von Daten einschrinkt, kommt dem Bankgeheimnis die Funktion einer lex
specialis zu; das Datenschutzgesetz hat im Anwendungsbereich von Art. 47
BankG keine eigenstindige Bedeutung.”

b)  Beriicksichtigung des Weiterverpfindungsverbots

Als Weiterverpfindung bezeichnet man die auf eigene Rechnung und in
eigenem Namen erfolgende Verpfindung von Pfandobjekten durch den
Pfandgliaubiger zwecks Sicherstellung einer eigenen oder fremden Schuld.
Gegenstand der Weiterverpfindung bildet dabei das Pfandobjekt, das dem
Pfandgldubiger vom urspriinglichen Verpfinder zu Pfand {ibertragen worden
ist, mithin nicht die Pfandforderung oder das Pfandrecht an sich. Das Gesetz
erlaubt in Art. 887 ZGB die Weiterverpfandung nur gestiitzt auf eine dahin-
gehende Zustimmung des Verpfanders, iibersteigt doch die Weiterverpfin-
dung als Verfiigung iiber das Pfandobjekt ausserhalb einer Pfandverwertung
die Befugnisse des Pfandgldubigers als Inhaber eines blossen Sicherungs-

*' " So implizit KLEINER/SCHWOB /WINZELER (FN 20), Art. 47 N 335 f.

> Die ohne rechtsgeniigende Zustimmung des Bankkunden vorgenommene Abtretung

stellt zwar eine Verletzung des Bankgeheimnisses dar, zieht jedoch gem. h.L. keine
Nichtigkeit der betreffenden Abtretung nach sich (ZoBL, FS Weber [FN 20], 935
m.w.N.; a.M. KAUFMANN [FN 20], 246 ff.).

» Vgl. dazu KAUFMANN (FN 20), 257 f.
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und Verwertungsrechts.”* Die Bestimmung von Art. 887 ZGB ist dabei auf
siamtliche reguliren Fahrnispfandrechte anwendbar.”

Evident ist aus Sicht des Verpfanders die mit der Weiterverpfandung einher-
gehende Verschlechterung seiner Rechtsposition, indem eine giiltige Weiter-
verpfandung dazu fiihrt, dass eine Drittpartei am Pfandobjekt ein dingliches
Sicherungsrecht erwirbt, welches keinen Bezug zur Pfandforderung auf-
weist.

Das Gesetz unterstellt die Zustimmung des Verpfinders in Art. 887 ZGB
keiner besonderen Form. Nachdem per 31. Dezember 2009 die in der Ban-
kengesetzgebung enthaltenen Schutzvorschriften aufgehoben worden sind,*
gilt dies auch fiir die Weiterverpfandung durch Banken. Aus Beweisgriinden
ist indes darauf zu achten, dass die Zustimmung schriftlich eingeholt wird.
Die Frage, ob trotz fehlender Zustimmung des Verpfinders zur Weiterver-
pfiandung ein giiltiges Pfandrecht entsteht, beantwortet sich nach den je nach
Qualifikation des jeweiligen Pfandobjekts anwendbaren fahrnispfandrecht-
lichen Grundsitzen zum gutgliubigen Erwerb von Pfandrechten.”’

Keine Anwendung finden die Weiterverpfaindungsvorschriften dann, wenn
das Pfandobjekt an einen Dritten unter gleichzeitiger Ubertragung des Pfand-
und Darlehensvertrages iibertragen wird. Im Falle des Sicherungseigentums
geniigt dabei mithin die Ubertragung des Sicherungsvertrags, da der neue
Sicherungsnehmer in diesem Fall nicht berechtigt ist, das ihm iibertragene
Sicherungseigentum fiir irgendwelche anderen als die geméss urspriingli-
chem Sicherungsvertrag gesicherten Forderungen in Anspruch zu nehmen.
Hierin ist keine Verschlechterung der Rechtsstellung des urspriinglichen

* BK-ZOBL/THURNHERR Art. 887 ZGB N 1 ff. und 11 m.w.N. sowie Syst. Teil vor
Art. 884 ZGB N 154 ff. m.w.N.

»  ZoBL, FS Druey (FN 20), 302 m.w.N.
% Art. 17 BankG sowie Art. 33 BankV.

? Vgl. dazu BK-ZOBL/THURNHERR Art. 887 ZGB N 23; BK-ZOBL Art. 900 ZGB
N 40 ff., N 85 ff. sowie Art. 901 ZGB N 51 ff., N 90 f. sowie N 103 ff. Obwohl die
Regelung von Art. 887 ZGB auch auf die Sicherungsiibereignung und Sicherungs-
zession anwendbar ist, entfaltet sie Dritten gegeniiber aufgrund des Vollrechtscha-
rakters dieser pfandrechtséhnlichen Sicherungsinstrumente keine Wirkung (BK-
ZOBL/THURNHERR Art. 887 ZGB N 5 m.w.N.).
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Sicherungsgebers zu erblicken, was die genannten Vorgéinge vom Anwen-
dungsbereich von Art. 887 ZGB ausnimmt.”®

¢)  Beriicksichtigung regulatorischer Rahmenbedingungen

Bei der Aufsetzung einer Verbriefungsstruktur gilt es, der aufsichtsrechtli-
chen Qualifizierung der zu schaffenden Struktur Rechnung zu tragen. Insbe-
sondere stellt sich diesbeziiglich die Frage nach der Bewilligungspflicht des
in der Schweiz inkorporierten SPV unter banken- und kollektivanlagerechtli-
chen Blickpunkten sowie gegebenenfalls unter Beriicksichtigung des Kon-
sumkreditgesetzes.

aa) Bankengesetzliche Bewilligungspflicht?

Als Banken im Sinne der Bankengesetzgebung gelten Unternehmen, die
hauptséchlich im Finanzbereich tétig sind und insbesondere (i) gewerbsmaés-
sig Publikumseinlagen entgegennehmen oder sich 6ffentlich dafiir empfeh-
len bzw. (ii) sich in erheblichem Umfang bei mehreren nicht massgebend an
ihnen beteiligten Banken refinanzieren, um damit je auf eigene Rechnung
eine unbestimmte Zahl von Personen oder Unternchmen, mit denen sie keine
wirtschaftliche Einheit bilden, auf irgendwelche Art zu finanzieren.*

Die wirtschaftliche Funktion eines Verbriefungs-SPV besteht ausschliesslich
in der Transformierung illiquider Finanzaktiven in kapitalmarktfahige Finan-
zinstrumente. Diese Tatigkeit ist dem Finanzbereich 1.S. des Bankengesetzes
zuzuordnen, so dass die konzeptionelle Grundvoraussetzung fiir seine Unter-
stellung unter das Bankengesetz grundsitzlich als erfiillt zu betrachten ist.
Der Bewilligungspflicht untersteht indes nur, wer kumulativ ein bankmaéssi-
ges Aktiv- und Passivgeschift betreibt. Soweit sich das SPV durch die Aus-
gabe von Anleihensobligationen oder anderen vereinheitlichten und massen-
weise ausgegebenen Schuldverschreibungen i.S.v. Art. 3a Abs. 3 lit. a BankV
refinanziert, entfallt die Bewilligungspflicht, da dies keine Entgegennahme

*  ZoBL, FS Druey (FN 20), 304 f. m.w.N.

¥ Art. 2a BankV.; vgl. zur Begriffsbestimmung die Ubersicht bei ZOBL/KRAMER
(FN 2), Rz 594 ff. m.w.N.
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von Publikumseinlagen darstellt. Ein Blick auf die Aktivseite des Geschifts
fiihrt bei einer klassischen Verbriefungsstruktur zu demselben Resultat: Es
werden typischerweise lediglich ein bestimmter Originator resp. mehrere
Gesellschaften desselben Konzerns ,,finanziert™, nicht aber eine unbestimmte
Vielzahl von Personen oder Unternehmen, so dass kein bankméssiges Aktiv-
geschift vorliegt.*® Daneben sind indes Strukturen denkbar, die eine Bewilli-
gungspflicht nach sich ziehen kdnnten.

bb)  Bewilligungspflicht qua Konsumkreditgesetz?

Unterstehen die dem SPV zu iibertragenden Aktiven dem Konsumkreditge-
setz, stellt sich ferner die Frage, ob das SPV der in Art. 39 KKG vorgesehe-
nen Bewilligungspflicht fiir die Gewihrung von Konsumkrediten untersteht.
Die Bewilligung ist an verschiedene Voraussetzungen gekniipft, welche in
Art. 4 ff. VKKG enthalten sind.’' Sie beinhalten u.a. Eigenkapitalvorschrif-
ten sowie Bestimmungen zum Abschluss einer addquaten Berufshaftpflicht-
versicherung bzw. einer gleichwertigen Sicherheit zur Deckung etwaiger
Haftpflichtanspriiche aus dem Konsumkreditgesetz. U.E. ist eine Bewilli-
gungspflicht unabhingig davon zu verneinen, ob dem SPV lediglich Forde-
rungen aus Konsumkreditvertragen abgetreten werden, oder ob das SPV qua
Vertragsiibertragung selber Vertragspartei wird, solange das SPV in jedem
Fall nicht selbstindig Konsumkredite vergibt. Findet keine solche selbstén-
dige Kreditvergabe statt, sondern erschopft sich das Dasein des SPV im Hal-
ten von Vermodgenswerten zu Zwecken der Verbriefung/Finanzierung, ist
nicht einzusehen, weshalb das SPV zusétzlich zum Originator einer Bewilli-
gungspflicht unterworfen werden miisste.”

% Vgl. zu dieser Thematik eingehend OERTLE MATTHIAS, Asset Securitisation in der

Schweiz, SZW 1993 153 ff., 161 ff.; ZOBL/KRAMER (FN 2), Rz 1189; BAK-BAHAR/
Stuprp Art. 1 BankG N 36 m.w.N.

31 Art. 40 KKG.

* Selbstredend ist es auch nicht Sache einer regulatorischen Aufsichtsbehorde, zivil-

rechtliche Fragestellungen wie z.B. die Giiltigkeit von Vertragsbestimmungen im
Rahmen einer Anfrage fiir eine negative Unterstellungsverfiigung vorfrageweise zu
iiberpriifen. Eine solche Uberpriifung erfolgt ausschliesslich durch die zustindigen
Gerichte im Einzelfall.
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cc)  Kollektivanlagegesetzliche Bewilligungspflicht?

Das Bundesgesetz iiber kollektive Kapitalanlagen® unterstellt kollektive
Kapitalanlagen einer grundsitzlichen Bewilligungspflicht.** Obwohl keine
kollektiven Kapitalanlagen, unterwirft Art. 5 KAG den Vertrieb strukturierter
Produkte in oder aus der Schweiz an nicht qualifizierte Anlegerinnen und
Anleger gewissen Restriktionen und statuiert eine Prospektpflicht. Die kol-
lektivanlagegesetzliche Erfassung einer Struktur ist daher bei der Aufsetzung
einer Verbriefungstransaktion im Blickfeld zu behalten.

Die klassische Verbriefungsstruktur fiithrt dabei nicht zu einer Unterstellung
unter das Kollektivanlagegesetz, indem hierbei eine klassische Refinanzie-
rungstitigkeit mittels Ausgabe von Anleihensobligationen im Vordergrund
steht, welche die Begriffsmerkmale der kollektiven Kapitalanlage i.S.v.
Art. 7 KAG nicht erfiillt. Desgleichen sind die von Verbriefungs-SPV ausge-
gebenen Anleihensobligationen nicht als strukturierte Produkte zu qualifizie-
ren, indem diese lediglich einen darlehensrechtlichen Anspruch auf Riick-
zahlung und Verzinsung der Darlehensvaluta vermitteln, unabhéngig von der
Wertentwicklung und dem gegenwiértigen Wert der vom SPV gehaltenen
Finanzaktiven.”

¥ SR 951.31.

34 Vgl. Art. 13 KAG, welcher neu eine Ausnahme hinsichtlich des Vertriebs an quali-

fizierte Anlegerinnen und Anleger vorsieht.

* Vgl. zur Abgrenzung zwischen strukturierten Produkten und Anleihen EGGEN MIR-

JAM, Die Regulierung von strukturierten Produkten — eine vergleichende Analyse
des geltenden Rechts, SZW 2008, 380 ff., 383; ferner BAK-BISCHOF/LAMPRECHT/
SCHWOB Art. 5 KAG N 14,
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V. Aktuelle kapitalmarktrechtliche Aspekte

1. Kotierung von ABS an der SIX Swiss Exchange
a)  Gegenwdrtige Kotierungsvoraussetzungen

Es besteht derzeit kein spezieller Standard fiir die Kotierung von ABS an der
SIX Swiss Exchange,” die Kotierung erfolgt unter dem Standard fiir Anlei-
hen, wobei die Praxis fiir das SPV als Emittentin einige wichtige Ausnahmen
herausgearbeitet hat:

e Das SPV muss nicht seit drei Jahren bestehen.

e Das SPV muss nicht iiber eine Kapitalausstattung von CHF 25 Millio-
nen verfiigen.

e Das SPV muss iiber keine Mindestkapitalisierung von CHF 20 Millio-
nen verfiigen.

Auch beim Rechnungslegungsstandard diirften sich gerechtfertigte Ausnah-
men finden lassen. So wiirde es wenig Sinn machen, das SPV zu einem an-
deren Rechnungslegungsstandard zu verpflichten, wenn ein Originator seine
Rechnungslegung nach den Vorschriften des Schweizerischen Obligationen-
rechts vornimmt. Fiir die Investoren der ABS ist (anders als bei herkommli-
chen ungesicherten Anleihen) die Qualitit der verbrieften Vermogenswerte
entscheidend und nicht deren buchhalterische Behandlung auf Stufe Origina-
tor und/oder SPV.

b)  Formelle Sonderregelung

Es ist denkbar (und angesichts der wachsenden Zahl von Transaktionen wohl
absehbar), dass die SIX Swiss Exchange in absehbarer Zeit eine formelle
Sonderregelung fiir ABS-Transaktionen in der Form eines separaten Regle-
ments erlassen wird.

3 Immerhin diirfte das 1998 erstellte ,,Leaflet* fiir ABS-Transaktionen wohl immer

noch giiltig sein.
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2. Anwendbarkeit der Bestimmungen iiber die
Gliubigergemeinschaft bei Anleihensobligationen gemiiss
Art. 1157 ff. OR?

a) Uberblick

Gemadss Art. 1157 Abs. 1 OR bilden die Glaubiger von Anleihensobligatio-
nen eines Schuldners mit Sitz oder Niederlassung in der Schweiz von Geset-
zes wegen eine Glaubigergemeinschaft, wenn die betreffenden Anleihensob-
ligationen mit einheitlichen Anleihensbedingungen unmittelbar oder mittel-
bar durch offentliche Zeichnung ausgegeben worden sind. Keine Anwen-
dung finden die Art. 1157 ff. OR auf Anleihen des Bundes, der Kantone, der
Gemeinden und anderer Krperschaften des dffentlichen Rechts.?’

Personell besteht die Glaubigergemeinschaft aus der Gesamtheit aller Anlei-
hensglaubiger einer bestimmten Anleihe, wobei die Mitgliedschaft mit dem
Verlust dieser Rechtsposition untergeht bzw. auf den Rechtsnachfolger iiber-
geht. Die Glaubigergemeinschaft ist von Gesetzes wegen nicht als juristische
Person ausgestaltet und gemaiss h.L. nicht rechtsfiahig. Nichtsdestotrotz wer-
den ihr durch das Gesetz gewisse Befugnisse verlichen, welche es ihr gestat-
ten, in diesem Umfang selbstindig am Rechtsverkehr teilzunehmen, wozu
ihr von Bundesrechts wegen Partei- und Prozessfihigkeit zukommen.”®

Zu beachten ist, dass trotz Vorliegens einer Glaubigergemeinschaft das
schweizerische Obligationenrecht dem einzelnen Glaubiger das grundsitzli-
che Recht und die Pflicht zuerkennt, seine Anspriiche aus den Anleihensobli-
gationen dem Schuldner gegeniiber selbstéindig und unabhéngig von den an-
deren Anleihensgléubigern geltend zu machen und durchzusetzen. Vorbehal-
ten bleiben ausdriickliche, abweichende Bestimmungen in den Anleihens-
bedingungen sowie entsprechende, rechtsgiiltig zustande gekommene Be-
schliisse der Glaubigergemeinschaft.”

7 Art. 1157 Abs. 3 OR.
¥ BAK-REUTTER/STEINMANN Art. 1157 OR N 13 und 15 m.w.N.
¥ BK-ZIEGLER Art. 1157 OR N 13; BAK-REUTTER/STEINMANN Art. 1157 OR N 13.
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b)  Normzweck

Den gesetzlich vorgesehenen Zweck der Glaubigergemeinschaft erhellen die
Befugnisse, welche das schweizerische Obligationenrecht der Glaubigerge-
meinschaft in Art. 1164 ff. OR einrdumt. Geméss Art. 1164 OR ist die Glau-
bigergemeinschaft befugt, in den Schranken des Gesetzes die geeigneten
Massnahmen zur Wahrung der gemeinsamen Interessen der Anleihensgldu-
biger, insbesondere gegeniiber einer Notlage des Schuldners, zu treffen. Die
Befugnisse der Glaubigergemeinschaft beschrinken sich dabei auf das An-
leihensverhiltnis und umfassen insbesondere die Initiierung von Anderungen
der Anleihensbedingungen und die Ergreifung von Massnahmen, die fiir die
Erhaltung des Haftungssubstrates des Anleihensschuldners angebracht er-
scheinen. Hierbei miissen stets die gemeinsamen Interessen aller Anleihens-
glaubiger als Massstab herangezogen werden, welche gemeinhin dann ge-
wahrt sind, wenn die fragliche Handlung objektiv, vom ausschliesslichen
Obligationdrsstandpunkt betrachtet als das vernunftgemésse Verhalten dem
Anleihensschuldner gegeniiber erscheint.* Hierbei ist der Gleichbehandlung
der Obligationire Rechnung zu tragen.*!

Damit stellt die Glaubigergemeinschaft ein Instrument dar, welches erlaubt,
mittels Mehrheitsbeschluss die zur Wahrung der gesamthaften Anleihens-
gldubigerinteressen gebotenen Massnahmen zu treffen. Thr Zweck besteht
mithin in der Biindelung und gebiindelten Wahrnehmung der Interessen der
Anleihensobligationire.*” Dies fithrt zu iibersichtlichen Rechtsverhltnissen
und ermdglicht damit im Bedarfsfall eine effiziente Handlungsweise der Ge-
samtgliubiger, ohne dass es hierzu eines staatlichen Eingreifens bediirfte.”

9 ZoBL DIETER, Anderungen von Anleihensbedingungen, SZW 1990, 129 ff., 133

m.w.N.

' Vgl Art. 1174 OR.

2 HUBER FELIX M., in: BOEMLE/GSELL et al. (Hrsg.), Geld-, Bank- und Finanzmarkt-

Lexikon der Schweiz, Ziirich 2002, 514 ff.; vgl. ferner die Botschaft des Bundesra-
tes vom 12. Dezember 1947 zum Entwurf eines Bundesgesetzes iiber die Glaubi-
gergemeinschaft bei Anleihensobligationen, BB1 1947, 869 ff., 874.

STRASSLE PETER, Die Vorschriften iiber die Glaubigergemeinschaft bei Anleihens-
obligationen (Art. 1157-1186 OR) in ihrer Anwendbarkeit auf die Glaubigerge-
meinschaft bei Genussscheinen nach Art. 657 Abs. 4 OR, Diss. Freiburg i.Ue.,
Freiburg 1961, 26 ff.

43
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Inwieweit man hierunter auch volkswirtschaftliche Interessen erblickt,44
diirfte wohl eher einzelfallbezogen zu beurteilen sein, da nicht zwingend
jede offentliche Anleihe von einem Unternehmen begeben wird, welches fiir
die Schweiz von volkswirtschaftlicher Bedeutung ist.

Diese Ausfiihrungen erhellen, dass der priméire Zweck in der Vereinfachung
der privatrechtlichen Rechtsbeziehungen zwischen Anleihensglédubigern und
Anleihensschuldnern besteht. Eine offentlich-rechtliche Motivierung ist da-
neben hochstens am Rande erfasst.”’ Daneben spielen prozessuale Uberle-
gungen eine Rolle, indem man vermeiden will, dass im Ernstfall mangels
uniibersichtlichen Rechtsverhéltnissen und praktischen Schwierigkeiten ge-
gebenenfalls wichtige Rettungsmassnahmen unterbleiben.

c) Sachlicher und értlicher Anwendungsbereich von Art. 1157 ff. OR

In sachlicher Hinsicht bildet die 6ffentliche Emission einer Obligationenan-
leihe mit einheitlichen Anleihensbedingungen durch einen privaten Emitten-
ten (bzw. eine Pfandbriefzentrale™) die Voraussetzung fiir die Anwendbar-
keit von Art. 1157 ff. OR."

Ortlich sieht das Gesetz die Anwendbarkeit der Bestimmungen zur Gliubi-
gergemeinschaft bei Anleihensobligationen im innerstaatlichen Verhéltnis
zwingend vor, wenn der Anleihensschuldner seinen Sitz oder eine Geschéfts-
niederlassung in der Schweiz hat.**

Die Frage nach der zwingenden Anwendbarkeit von Art. 1157 ff. OR auf
auslandischem Recht unterstehende Anleihen schweizerischer Schuldner ist

* So STRASSLE (FN 43), 35.

 Gegen eine primir offentlich-rechtliche Qualifizierung der besagten Normen

spricht auch deren Einordnung durch den Gesetzgeber ins Wertpapierrecht (vgl. da-
zu BBI 1947 [FN 42], 875).

Vgl. dazu Art. 30 PfG, wonach die Vorschriften iiber die Glaubigergemeinschaft bei
Anleihensobligationen auf die Pfandbriefgldubiger anzuwenden sind.

47 BAK-REUTTER/STEINMANN Art. 1157 OR N 4 ff. m.w.N.

4 BAK-REUTTER/STEINMANN Art. 1157 OR N 17 m.w.N.; DAENIKER DANIEL, Anle-
gerschutz bei Obligationenanleihen, SSHW Bd. 142, Ziirich 1992, 58.

46
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in der Lehre umstritten, wird jedoch teilweise bejaht.* Hochstrichterliche
Rechtsprechung zu dieser Frage ist bis dato, soweit ersichtlich, noch immer
ausstehend.

Fiir die Beantwortung dieser Frage entscheidend ist insbesondere, ob es sich
bei den Bestimmungen von Art. 1157 ff. OR internationalprivatrechtlich um
lois d’application immédiate i.S.v. Art. 18 IPRG handelt.

d)  Internationalprivatrechtliche Qualifizierung von Art. 1157 ff. OR

Wihrend gewisse Autoren ohne ndhere Begriindung die zwingende An-
wendbarkeit von Art. 1157 ff. OR auf ausldndischem Recht unterstellte An-
leihen schweizerischer Schuldner befiirworten, hilt insbesondere VISCHER
explizit dafiir, dass es sich hierbei um direkte Eingriffsnormen handle, wel-
che einen starken offentlich-rechtlichen und prozessualen Einschlag aufwie-
sen.” Diese Auffassung iiberzeugt u.E. indes nicht restlos.

Als lois d’application immédiate i.S.v. Art. 18 IPRG gelten solche Bestim-
mungen der nationalen Rechtsordnung, welche unbeachtlich einer etwaigen
Rechtswahl der Parteien wegen ihres besonderen Zweckes zwingend anzu-
wenden sind. Hierunter fallen Bestimmungen, die fiir den Staat und die
Rechtsgemeinschaft von fundamentaler Bedeutung sind. Diese lassen sich
herkommlicherweise in verschiedene Gruppen einteilen, so insb. in staats-
und wirtschaftspolitisch motivierte Normen sowie sozialprotektive Schutz-
normen. Bei der Qualifizierung einer Gesetzesbestimmung unter dem Blick-
winkel von Art. 18 IPRG sind dabei stets die Interessen, welche fiir die zwin-
gende Anwendbarkeit inléndischen Rechts sprechen und jene, welche fiir die
umfassende Anwendung der berufenen Rechtsordnung sprechen, gegen-
einander abzuwiégen. Insbesondere ist die lex causae dahingehend zu {iiber-
priifen, ob sie die mit der inlindischen Rechtsbestimmung verfolgten Ziele

* Fir die Anwendung der Bestimmungen von Art. 1157 ff. OR auf auslindischem

Recht unterstellte Anleihen schweizerischer Emittenten ZK-VISCHER Art. 156
IPRG N 12; BAK-REUTTER/STEINMANN Vor Art. 1157-1186 OR N 34; VISCHER
FRANK, Zur Stellung der Anleihensgldubiger bei Zahlungsunfzhigkeit des Schuld-
nerstaates, SZIER 2011, 243 ff., 253; a.M. BaK-WATTER Art. 156 IPRG N 34.

0 ZK-VISCHER Art. 156 IPRG N 12.
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nicht ebenso gut oder besser verwirklichen kann.”' Des Weiteren gilt es zu
beachten, dass das Verstindnis internationalprivatrechtlich zwingend anzu-
wendender Bestimmungen dem Wandel der Zeiten unterliegt.

Im vorliegenden Fall fiihrt das Gesagte zu folgender Analyse:

Der grundlegende Zweck des Instituts der Glaubigergemeinschaft besteht,
wie vorgingig dargelegt™, darin, ein Instrument bereitzustellen, welches die
Rechtsbeziehung zwischen der Anleihensglédubigerschaft und dem Anlei-
hensschuldner erleichtert und die Féallung gewisser Entscheide unter Anwen-
dung des Mehrheitsprinzips erlaubt. Dies stellt u.E. keine primér 6ffentlich-
rechtliche Ausrichtung dar, wihrend gewisse Ziige prozessualer Natur er-
kennbar sind. Dominierend sind indes privatrechtliche Aspekte, welchen
kein Schutznormcharakter zukommt. Unter dem Blickwinkel der Interessen-
abwégung ist zudem das berufene Recht dahingehend zu untersuchen, ob es
dem mit dem Institut der Glaubigerversammlung verfolgten Zweck ander-
weitig Rechnung trégt, so beispielsweise mit der Implementierung eines
Trustee-Konzepts, wie dies das englische Recht vorsieht. In einem solchen
Szenario besteht keine sachliche Rechtfertigung dafiir, dem schweizerischen
Recht unter Berufung auf Art. 18 IPRG Nachachtung zu verschaffen. Nicht
iibersehen werden darf dabei auch, dass die (zusétzliche) Anwendung der
betreffenden schweizerischen Rechtsnormen im Norm- und Vertragsgefiige
der Anleihe gegebenenfalls zu Rechtsunklarheit und prozessualen Diskre-
panzen fiihrt, so insb. wenn das ausldndische Recht eine von dem schweize-
rischen Konzept der Glaubigerversammlung strukturell abweichende Losung
vorsieht.

e Fazit

Wihrend die Bestimmungen von Art. 1157 ff. OR im nationalen Verhiltnis
zwingend zur Anwendung kommen, erheischen sie im internationalen Ver-

' Vgl. zu dieser Thematik die Ubersicht sowie Beispiele bei BAK-MACHLER-ERNE/
WOLF-METTIER Art. 18 IPRG N 10 ff. m.w.N.

2 Oben, V.2.b).
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héltnis keine zwingende Anwendung und koénnen u.E. grundsétzlich durch
eine umfassende Rechtswahl derogiert werden.”

VI. Transaktionsbeispiele

1. Vorbemerkungen

Im Mairz 2012 wurde die erste offentliche Auto-Lease Securitisation Trans-
aktion der Schweiz an der SIX Swiss Exchange kotiert. GE Money Bank
iibertrug ein Portfolio von Auto-Leasing-Vermogenswerte an die Swiss Auto
Lease 2012-1 GmbH (SPV), welche durch Ausgabe von CHF 200 Mio. As-
set-Backed Securities am Kapitalmarkt den Kaufpreis fiir die tibertragenen
Vermogenswerte teilweise finanzierte.™

Im Juni 2012 wurde die erste 6ffentliche Credit Card Securitisation Transak-
tion der Schweiz an der SIX Swiss Exchange kotiert. Credit Suisse/Swiss-
card tibertrugen ein Portfolio von Kreditkartenforderungen an die Swiss
Payments Assets AG, welche durch Ausgabe von CHF 370 Mio Asset-
Backed Securities am Kapitalmarkt den Kaufpreis fiir die iibertragenen Ver-
mogenswerte teilweise finanzierte. Die Transaktion wurde als Plattform
(Programm) ausgestaltet, um weitere Emissionen zu erleichtern.”

Zwei Folgetransaktionen fanden 2013 statt.

53 Ebenso BAK-WATTER Art. 156 IPRG N 34. Dies diirfte umso mehr gelten, wo die
eigentliche Emission iiber eine auslidndische Zweigniederlassung eines Schweizer
Emittenten erfolgt. Dafiir sprechen auch praktische Bediirfnisse der Anleger. Die
unter Schweizer Recht potentiellen Schwierigkeiten bei der Abdnderung von Anlei-
hensbedingungen und die fehlende Gerichtspraxis zu diesen Bestimmungen sind
wenig attraktiv; ausldndisches Recht (z.B. Englisches Recht) ist hier hiufig viel
flexibler und fiir die Interessen von ABS Investoren letztlich besser geeignet und
besser akzeptiert.

> Vgl. dazu BURGI JOHANNES A./WYSS LUKAS/MULLER THOMAS S., Swiss securitisa-

tion is picking up speed, The Euromoney Securitisation & Structured Finance
Handbook 2012/13, London 2012, 69 ff., 69; ferner MOODYS INVESTOR SERVICE,
assignment of provisional ratings to ABS to be issued by Swiss Auto Lease 2012-1
GmbH, press release March 6, 2012.

»  Vgl. dazu BURG/WYSS/MULLER (FN 54), 71.
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2. Verbriefung von Autoleasingforderungen
a)  Struktur der ersten Autoleasing-Verbriefung in der Schweiz, die 2012
mit der Kotierung der dabei geschaffenen Effekten an der SIX Swiss
Exchange abgeschlossen worden ist
Lease Assets
Dealers Lessees « Lease Agreements
* Dealer Agreements
Dealer Lease ° Vehfcles .
Agreements Agreements * Ancillary Rights
GE Money Bank
(the “Originator” &
“Servicer”)
Servicing E Fundi Asset Sale Agreement
Agreement | unding (Sale of Lease Assets)
| _Floating Pmts_ SwissSPV
Hedge Counterparty - [Switzerland] Pledge Agreement E
Fixed Pmts (Lease Assets, Bank Accounts) !
Subscription 1
. Notes '
Price '
Y
Investors _Trust Deed ] Secur!ty PG
Security Trustee
b)  Ausgewdhlite Rechtsfragen
aa) Zession von Leasingforderungen versus Vertragsiibernahme im Lichte

des True-Sale-Erfordernisses

Die blosse Zession der Leasingforderungen an das SPV wire im Konkurs

des Originators u.U. problematisch:

Bei Qualifikation der in Zukunft fillig werdenden Leasingzahlungen als
kiinftige Forderungen, wiirden diese nach der Rechtsprechung des Bundes-
gerichts im Konkurs des Zedenten in dessen Konkursmasse fallen (Durch-
gangstheorie). Gemiss (umstrittener) Auffassung des Bundesgerichts sind
auch in der Zukunft fillige Mietzinse unter einem Mietvertrag als kiinftige

Forderungen im Sinne dieser Rechtsprechung zu qualifizieren.’®

Leasingforderungen sind u.E. aber keine kiinftigen Forderungen:

56
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Beim Leasing steht die Finanzierung im Vordergrund.

Die Leasingrate berechnet sich nach Héhe und Kosten der Finanzierung und
nicht nach dem Gegenwert der Gebrauchsiiberlassung fiir eine bestimmte
Zeit.

Die Leasinggeberin ist vorleistungspflichtig, der Anspruch der Leasinggebe-
rin entsteht bereits im Zeitpunkt der Finanzierung ungeachtet spéterer Fal-
ligkeiten der einzelnen Ratenzahlungen.

Trotzdem bleibt eine gewisse Rechtsunsicherheit der Giiltigkeit der Zession
beziiglich Leasingraten im Konkurs des Originators. Auch das Schicksal der
Leasing-Vertrége ist in diesem Fall ungewiss. Dieses ,,Restrisiko* mag fiir
gewisse Bankenfinanzierungen akzeptabel sein, eine Kapitalmarkttransak-
tion mit einem AAA Rating kann dagegen nicht mit einem risikobehafteten
Transfer leben, da dieser Transfer das Herzstiick der Ratinganalyse darstellt.
Im Gegensatz zu den meisten anderen Asset-Kategorien (z.B. Kreditkarten-
forderungen oder Hypothekarzinsen) geniigt deshalb eine blosse Zession der
Leasing-Forderungen dem Erfordernis eines True-Sale nicht. Es war viel-
mehr erforderlich, die Leasing-Vertrige mitsamt den Fahrzeugen auf das
SPV zu iibertragen.

Der Transfer der Leasing-Vertrdge und Fahrzeuge erfolgte mittels Vertrags-
iibernahme durch das SPV. Die Zustimmung der Leasingnehmer wurde in
den Leasingvertrdgen vorab eingeholt. Eine entsprechende Klausel ist heute
in den meisten Leasingvertrégen iiblich (und keineswegs ungewohnlich) und
deckt zudem auch datenschutzrechtliche Erfordernisse sowie einen Verzicht
auf das Bankgeheimnis (wo relevant) ab. Die Notifikation der Leasingneh-
mer ist keine zusétzliche Transfervoraussetzung. Eine detaillierte Legal Due
Diligence iiber die unterliegende Vertragsdokumentation gibt Aufschluss
iiber allféllige rechtliche Risiken des Portfolios.

Die Bewirtschaftung des Portfolios (Inkasso, Kundenbetreuung) iibernimmt
weiterhin der Originator im Auftrag des SPV.

Ein Nachteil der Vertragsiibernahme ergibt sich daraus, dass mogliche Ge-
wihrleistungsanspriiche nun gegen das SPV geltend gemacht werden kénn-
ten. Entsprechend ist eine detaillierte Analyse moglicher Gewéhrleistungsan-
spriiche und weiterer Anspriiche notwendig, um dieses Risiko fiir das SPV
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bzw. die Investoren praktisch auszuschliessen, verfiigt das SPV doch in der
Regel tiber keine zusétzlichen finanziellen Mittel.

bb)  Erfordernis der Zustimmung des Leasingnehmers als
Giiltigkeitserfordernis der Vertragsiibernahme?

aaa) Allgemeines

Wie oben dargestellt, erfolgt der Transfer der Leasing-Vertridge und Fahrzeu-
ge mittels Vertragsiibernahme durch das SPV. Die Zustimmung der Leasing-
nehmer wurde in den Leasingvertrdgen vorab eingeholt. Eine entsprechende
Klausel ist heute in den meisten Leasingvertrdgen tiblich (und keineswegs
ungewohnlich) und deckt zudem auch datenschutzrechtliche Erfordernisse
sowie einen Verzicht auf das Bankgeheimnis (wo relevant) ab. Die Notifika-
tion der Leasingnehmer ist keine zusétzliche Transfervoraussetzung.

bbb) Art. 261 OR

Art. 261 OR bestimmt, dass Mietvertrdge iiber eine bewegliche oder unbe-
wegliche Sache bei Eigentumsiibertragung der Mietsache automatisch mit
auf den Erwerber iibergehen. Diese mietrechtliche Bestimmung muss sinn-
vollerweise auch fiir Leasingvertrige gelten, macht es doch wenig Sinn, das
Leasingobjekt (dhnlich wie ein Mietobjekt) ohne den dazu gehdrenden Lea-
singvertrag (dhnlich wie den dazu gehdrenden Mietvertrag) auf einen Dritten
iibertragen zu kdnnen. Nach wohl zutreffender Auffassung wiirden die Lea-
singvertrige damit auch ohne Zustimmung des Leasingnehmers durch Uber-
tragung des Figentums an den Fahrzeugen eo ipso auf den Erwerber iiberge-
hen. Da sich unseres Wissens bisher aber noch kein Schweizer Gericht zu
dieser Fragestellung dussern konnte, besteht ein gewisses Subsumptionsrisi-
ko insbesondere vor dem Hintergrund, dass andere mietrechtliche Bestim-
mungen in der Regel nicht geeignet sind, analog auf Leasingvertrige ange-
wandt zu werden.

198



Asset-Backed Securitisation in der Schweiz

Auch eine Notifikation der Eigentumsiibertragung ist bei einem Verkauf des
Fahrzeuges nicht zwingend, sofern sie nicht als Sicherungsiibereignung resp.
Verpfandung zu qualifizieren ist.”’

cce)  Auswirkungen von Art. 8 revUWG?

Der revidierte Art. 8 UWG hat eine wahre Flut von Publikationen hervorge-
rufen, in denen in aller Regel die Meinung vertreten wird, der revidierte
Art. 8 UWG fiihre zu einem eigentlichen Paradigmenwechsel in der Ver-
tragsinhaltskontrolle unter Schweizer Recht.”® Teilweise wird dabei u.E. klar
tiber das vom Gesetzgeber realistischerweise Beabsichtigte hinausgegan-
gen.”’

Nach der hier vertretenen Auffassung hat Art. 8 revUWG keine materiellen
Auswirkungen auf die hier diskutierten Fragestellungen, weil insbesondere
die in Frage stehenden Zustimmungsklauseln nach unserem Verstindnis
schon heute in aller Regel unmissverstiandlich und klar formuliert sind und
einem ausgewiesenen Bediirfnis (Refinanzierung) entsprechen, das keines-
wegs gegen Treu und Glauben verstosst.”

7 BK-STARK Art. 924 ZGB N 19 ff., 29 und 43 sowie BAK-ERNST Art. 924 ZGB N 9,
15 und 19.

AM. ABEGGLEN THOMAS/COENDET THOMAS/GROSS DOMINIQUE, Aspekte der
AGB-Kontrolle im Bankbereich, in: EMMENEGGER (Hrsg.), Das Bankkonto,
Schweizerische Bankrechtstagung 2013, Basel 2013, 83 ff.

Vgl. dazu u.a. KOLLER THOMAS, Art. 8 UWG: eine Auslegeordnung, in: EMMENEG-
GER (Hrsg.), Das Bankkonto, Schweizerische Bankrechtstagung 2013, Basel 2013,
17 ff., 26 ff. sowie SCHMID JORG, Grundpfandrechte und der neue Art. 8§ UWG, in:
EMMENEGGER (Hrsg.), Immobilienfinanzierung, Schweizerische Bankrechtstagung
2012, Basel 2012, 71 ff., 88 ff. je m.w.N.

So ist insbesondere die in der einschligigen Publikation von JORG SCHMID vertre-
tene Ansicht (SCHMID [FN 59], 118), dass eine in den AGB enthaltene Zustimmung
zur Weiteriibertragung von Schuldbriefen gegen Art. § UWG verstdsst, kaum ge-
deckt von den Materialien und Diskussionen im Gesetzgebungsprozess. Gleichzei-
tig gilt festzuhalten, dass die Revision von Art. 8 UWG ebensowenig auf die Unter-
bindung der Zustimmung zu Vertragsiibertragungen in AGB abzielte. In diesem
Sinne ist bei der Reflektion von Art. 8§ UWG grundsétzlich mehr Vorsicht geboten.
(Zu) vieles wird u.E. etwas vorschnell hineininterpretiert, insb. ohne dass das beste-
hende Normengefiige in systematischer Weise mitberiicksichtigt wiirde. Hierzu sei
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cc)  Verrechnungsrisiko und Einlegerschutz

Ein wesentliches Risiko jeder ABS-Transaktion ist das Verrechnungsrisiko.
Es muss sichergestellt werden, dass die Schuldner der verbrieften Forderun-
gen ihre Schuld nicht mit anderweitigen Forderungen gegen das SPV ver-
rechnen konnen.

Art. 169 Abs. 1 OR statuiert, dass der Schuldner Einreden, die ihm gegen-
tiber dem Zedenten zustanden, auch gegeniiber dem Zessionar geltend ma-
chen darf, wenn sie schon zu der Zeit vorhanden waren, als der Schuldner
von der Abtretung Kenntnis erhielt. Damit wird das von Art. 120 OR ver-
langte Erfordernis der Gegenseitigkeit von Haupt- und Verrechnungsforde-
rung im Bereich des Zessionsrechts aufgehoben.

Haufig beinhalten Standarddokumentationen deshalb Verrechnungsverzichts-
erklirungen der Kunden wie z.B. der Leasingnehmer. Erfolgt ein solcher
Verrechnungsverzicht generell und nicht im Hinblick auf eine zu erfolgende
Abtretung, hélt ein Verrechnungsverzicht nach der hier vertretenen Auffas-
sung auch vor Art. 19 KK G stand, insbesondere wenn es sich bei den Gegen-
forderungen um Forderungen handelt, welche nicht dem Konsumkreditge-
setz unterstehen.’’ Dazu kommt bei einer Vertragsiibertragung (statt einer
blossen Zession von Forderungen), dass zumindest fraglich sein kann, ob
Art. 19 KKG auf solche Sachverhalte tiberhaupt Anwendung findet. An die-
sem Ergebnis dndert u.E. auch der revidierte Art. 8 UWG nichts.”

Der iiberarbeitete Einlegerschutz Schweizer Banken kann hier eine zusitzli-
che Hilfe sein, reduziert der Einlegerschutz doch praktisch betrachtet den
Anreiz der Schuldner, nach Verrechnungsmoéglichkeiten zu suchen. Rating-

an dieser Stelle auf die Analyse von AHMET KUT und DEMIAN STAUBER verwiesen
(KUT AHMET/STAUBER DEMIAN, Die UWG-Revision vom 17. Juni 2011 im Uber-
blick mit Beriicksichtigung der Anderungen der Preisbekanntgabeverordnung, Jus-
letter 20. Februar 2012, 1 ff., 17 ff.).

o1 BK-GIGER, Der Konsumkredit, § 19 N 198.

% Es wire fiir Leasinggesellschaften allenfalls zu iiberlegen, ob man den Leasingneh-

mern eine Vertragsdokumentation ,,light” anbieten mochte, welche ohne Verrech-
nungsverzicht und Zustimmung zur Ubertragung etc. auskommt, dafiir aber zu ho-
heren Gebiihren abgerechnet wird, um die zusétzlichen Kosten abzudecken (vgl.
dazu KUT/STAUBER [FN 60], 19).
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agenturen haben in einer Transaktion diese Regelungen als zumindest
gleichwertig zu den entsprechenden Regelungen im Vereinigten Konigreich
beurteilt, was eine Reduktion der Verrechnungsreserve in der Transaktions-
struktur ermoglichte.

3. Verbriefung von Kreditkartenforderungen
a) Transaktionsstruktur

Die erste Kreditkarten-Verbriefung in der Schweiz, die 2012 mit der Kotie-
rung der dabei geschaffenen Effekten an der SIX Swiss Exchange abge-
schlossen worden ist, verwendete die folgende Transaktionsstruktur:

Credit Card
Agreements

Servicing

Credit Card

Receivables
Asset SPV
Purchase Price
Originator Interest
Investment Issuer Certificate
Issuer
Notes Subscription Price

b)  Ausgewdhlite Rechtsfragen

aa) Allgemeines

Es stellten sich dhnliche, teilweise identische Rechtsfragen, wie bei der oben
dargestellten ABS-Transaktion mit unterliegenden Leasingvertrigen. Im
Unterschied zum Leasingbereich, stellte sich die Problematik der Qualifika-
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tion von Forderungen als kiinftige Forderungen geméss der bundesgericht-
lichen Rechtsprechung im Kreditkartenbereich nicht bzw. nur sehr einge-
schriankt in Bezug auf einige wenige Sachverhaltskonstellationen.

bb)  Rechtliche Qualifikation der Kreditkartenabrede

Die Kreditkartenabrede begriindet ein abstraktes Rechtsverhéltnis zwischen
Kreditkartenherausgeber und Kreditkartenschuldner, welches unabhingig
vom jeweiligen rechtlichen Verhiltnis zwischen Kreditkartenschuldner und
Héndler (z.B. Kauf eines Konsumgutes) bzw. Kreditkartenherausgeber und
Héndler besteht. Die abgetretene Forderung aus Kreditkartenvertrag ist da-
mit insbesondere nicht identisch mit der Forderung des Handlers auf Bezah-
lung des Kaufpreises und folgt auch einer separaten Einredeordnung gemaéss
Kreditkartenvertrag.

Kreditkarten-
organisation

Kreditkartenbewirtschaftungs-
vertrag, Franchiseabrede

Kreditkarten-
herausgeber

T Regelstatut des gemeinsamen
Kreditkartensystems

«Bewirtschafter»

Kreditkartenvertrag Akzeptanz- oder
Kreditkartenannahmevertrag

Kreditkarteninhaber Vertragsunternehmen
(Kreditkartenannehmer)
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Das sog. qualifizierte Kreditkartensystem ist vom sog. einfachen Kreditkar-
tensystem, bei welchen der Kartenaussteller gleichzeitig das Unternehmen
ist, bei welchem bargeldlos Waren oder Dienstleistungen bezogen werden
konnen, zu unterscheiden.®

Zur rechtlichen Qualifikation des Zahlungsanspruches im Akzeptanzverhélt-
nis werden verschiedene Ansitze vertreten, doch ist mit ARTER/JORG dafiir-
zuhalten, dass die Konstruktion iiber die Annahme einer Anweisung des
Karteninhabers und die Abgabe eines Schuldbekenntnisses nach Art. 17 OR
die am besten geeignete Erklarungsform fiir Kreditkartenzahlungen darstellt,
indem lediglich das abstrakte Schuldbekenntnis dem Vertragsverhiltnis zwi-
schen den Parteien gerecht wird, welches auf eine primére, von einer vorran-
gigen Inanspruchnahme des Karteninhabers unabhingige Leistungspflicht
der Kreditkartenorganisation gegeniiber dem Vertragsunternehmen gerichtet
ist.%*

4. Weitere Entwicklungen seit November 2012

Seit der Tagung im November 2012 sind weitere ABS-Transaktionen erfolg-
reich durchgefiihrt worden.

% ARTER OLIVER/JORG FLORIAN S., Kreditkartenvertrige — unter besonderer Beriick-
sichtigung von Riickbelastungsklauseln, AJP 2004, S. 425 ft., 425.

% ARTER/JORG (FN 63), 436.
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Trustee / Service

Lessees :
Providers

Agency and Trust Agreements
(including security assignment

with Trustee)

Lease Agreements Class A Notes

([AAASf/ARA(Sf)])

Revolving Sale of Lease

BVIW (Schweiz) AG | Assets under Lease Asset
(Originator / Seller / Purchase Agreement Issuance of ABS-Bonds / Class B Notes

Servicer /

Subordinated Lender) Servdng Agreemant

[ ClassZ Notes
(unrated)

Dealer Agreements

Dealers Issuer Bank Account /
Paying Agent
Cash Reserve Provision of Subordinated Loan Sub Loan
(funded via Sub Loan) (BMW (Schweiz) AG) /

BMW hat iiber die konzerneigene Bavaria-Plattform eine ABS-Transaktion
mit Schweizer Leasingvertrigen strukturiert und am Schweizer Kapitalmarkt
platziert. Credit Suisse/Swisscard sowie GE Money Bank haben je eine
zweite ABS-Transaktion strukturiert und am Schweizer Kapitalmarkt plat-
ziert.

Weitere Transaktionen neuer Originators scheinen wahrscheinlich, zudem
werden Privatplatzierungen iiber Commercial Paper Conduits Plattformen
oder direkt bei institutionellen Investoren an Beliebtheit gewinnen.

VII. Schlussbemerkungen

Paradoxerweise gab es seit dem Aufkommen von Verbriefungen Ende der
1990-er Jahre in der Schweiz nie so viele Verbriefungstransaktionen wie in
den letzten 24 Monaten. Neben den bekannten 6ffentlichen Transaktionen
gab es auch eine Vielzahl von privaten Conduit-Transaktionen mit Schweizer
Beteiligung. Dieser Trend diirfte sich in den nédchsten Monaten und Jahren
vor dem Hintergrund steigender Diversifikationsbediirfnisse der Originators
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und regulatorischer Vorgaben an die Finanzindustrie eher noch fortsetzen. Es
ist heute nicht mehr so einfach, einen syndizierten Kredit {iber mehrere Hun-
dert Millionen Franken zu kompetitiven Bedingungen erhéltlich zu machen,
wogegen der schweizerische und internationale Kapitalmarkt ABS Produk-
ten mit qualitativ hochstehenden Assets weiterhin sehr positiv gegeniiber-
steht.”” Heute diirfte eine ABS-Transaktion fiir einen Originator trotz hohe-
ren Strukturierungskosten auch wirtschaftlich gegeniiber einer klassischen
Bankfinanzierung attraktiv sein.*

Dies ist insbesondere auch fiir Schweizer KMUSs von grosser Bedeutung, da
diese mangels eines eigenen Ratings iiber keinen direkten Zugang zum Kapi-
talmarkt verfiigen. Die Schweiz tut gut daran, diese volkswirtschaftlich wiin-
schenswerte Diversifikation von Finanzierungsquellen fiir die Schweizer
Unternehmen nach Moglichkeit zu fordern bzw. jedenfalls nicht zu behin-
dern.

Viele européische Staaten verfiigen iiber eine gesonderte Verbriefungsgesetz-
gebung, welche Verbriefungen fordert (z.B. Sondergesetze fiir Leasingforde-
rungen in Deutschland oder spezielle Steuergesetze in Luxembourg, Spe-
zialgesetze fiir die Fonds Commun de Titrisation (FCT) in Frankreich); in
Deutschland besteht seit einigen Jahren die sog. True Sale Initiative, welche
zwar privatwirtschaftlich organisiert ist, aber sehr eng mit der Politik und
den Behorden vernetzt ist.”’

Eine solche staatliche oder parastaatliche Forderung besteht in der Schweiz
nicht; es ist aber erfreulich, dass iiber die letzten Jahre in Zusammenarbeit
mit zustdndigen Behorden auf regulatorischer und steuerlicher Ebene inner-
halb der bestehenden Rechtsordnung mit einem gewissen Pragmatismus
Strukturen entwickelt werden konnten, welche den Marktbediirfnissen von
Originators, Investoren und Ratingagenturen entsprechen.

% Vgl. zu den internationalen Tendenzen ferner KENSELL STEPHEN/KRISCHER DAVID,

Light or shade? The future of bank-intermediated credit, Allen & Overy Global In-
terelligence Unit, London 2012, 1 ff.

Wie lange sich die historisch einmalig tiefen Spreads halten werden, bleibt abzu-
warten, aber eine Trendwende ist jedenfalls nicht unmittelbar in Sicht.

66

7 <http://www.true-sale-international.de/unternehmen/tsi-im-ueberblick/>  (zuletzt

besucht am 18.10.2013).
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