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Vorwort 

Der vorliegende Band fasst die Vorträge zusammen, die anlässlich einer Tagung 
am 27. September 2007 an der Friedrich-Schiller-Universität Jena gehalten wur-
den. Unter der Themenstellung „Forderungsverbriefung als Finanzierungsin-
strument der öffentlichen Hand“ widmete sich die Veranstaltung der Frage, ob 
und in welchem Umfang moderne Kapitalmarktinstrumente für die Finanzie-
rung öffentlicher Aufgaben eingesetzt werden können. Die Praxisvorträge kon-
zentrierten sich zunächst auf das Instrument der Forderungsverbriefung (Securi-
tisation), die der Liquiditätsverbesserung bei der Steuerung öffentlicher Haushal-
te dienen kann. Mit der Forderungsverbriefung gehen jedoch, das ist als 
Zwischenbilanz der Tagung zu erkennen, in der Praxis schwierige haushalts-
rechtliche Fragen einher. Zudem zieht die Anwendung der Verschuldungsregeln 
nach Art. 104 EGV eine strikte Grenze, wenn Steuerforderungen des Staates 
verbrieft werden. In diesem Tagungsband finden sich ferner Beiträge zu ausge-
wählten Finanzierungsmodellen für den kommunalen Bereich, etwa in Gestalt 
der sogenannten Infrastrukturfonds, der Spezialbörse RMX AG für den Handel 
mit kommunalen Darlehen, sowie zur Nutzung von kapitalmarktnahen Struktu-
ren für die kommunale Wohnungswirtschaft. 
Die finanzpolitische Bedeutung der Themen ist vor dem Hintergrund der Föde-
ralismusreform II zu sehen, selbst wenn deren Ausgang zum heutigen Zeitpunkt 
als offen angesehen werden muss. Über den Tag hinaus besteht das Bedürfnis, 
die staatlichen und kommunalen Haushalte zu entlasten, ohne dabei die Erfül-
lung der öffentlichen Aufgaben zu vernachlässigen. Soweit Kapitalmarktinstru-
mente hierzu einen Beitrag leisten können, sollten sie nach sorgfältiger Wirt-
schaftlichkeitsprüfung einbezogen werden. 
 
Jena, den 9. Oktober 2008 Christoph Ohler 
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Wirkungsweise und Strukturen von 
Verbriefungstransaktionen 

Jens Rinze 

I. Einleitung 
Verbriefungstransaktionen sind Rechtsgeschäfte, die der Refinanzierung von 
Unternehmen und Banken dienen. Trotz der sogenannten „Kapitalmarktkrise“ 
im Herbst 2007, die Verbriefungstransaktionen in das Licht allgemeinen Interes-
ses zog, gehören Verbriefungstransaktionen auch weiterhin zu den Standardin-
strumenten großvolumiger Unternehmensfinanzierungen. 
Verbriefungstransaktionen, in der Praxis auch „Securitisation-Transaktionen“ 
genannt, zeichnen sich dadurch aus, dass ein Unternehmen oder eine Bank 
Forderungen an eine speziell für die Transaktion gegründete Gesellschaft (soge-
nannte „Zweckgesellschaft“ oder „SPV“ oder „Verbriefungsgesellschaft“) ver-
äußert und diese Gesellschaft sich durch die Begebung von Schuldverschreibun-
gen am Kapitalmarkt im Inland oder Ausland refinanziert und damit in die Lage 
versetzt wird, den Kaufpreis an das veräußernde Unternehmen zu bezahlen. 
Verbriefungstransaktionen haben typischerweise ein Volumen von 5 Mio. Euro 
aufwärts bis in den einstelligen Euro-Milliardenbereich (ganz selten auch zwei-
stelligen Euro-Milliardenbereich).  
Bei den von einer Verbriefungsgesellschaft am Kapitalmarkt begebenen Schuld-
verschreibungen handelt es sich entweder um kurzfristige Schuldverschreibun-
gen (sogenannte „Commercial Papers“ mit einer Laufzeit von 30 bis zu 360 Tagen) 
oder langfristige Schuldverschreibungen (sogenannte „Notes“) mit Laufzeiten 
von einem bis zu mehreren Jahren. Welche Art von Schuldverschreibungen 
begeben wird, ist im Wesentlichen keine rechtliche Frage, sondern unterliegt 
wirtschaftlichen Erwägungen. 
Damit die Schuldverschreibungen, die von einer Verbriefungsgesellschaft bege-
ben werden, um den Kaufpreis für die Forderungen bezahlen zu können, am 
Kapitalmarkt an Investoren (z.B. an Versicherungen, Pensionsfonds, Versor-
gungswerke, Geldmarktfonds, Banken) verkauft werden können, müssen sie 
von Rating-Agenturen „geratet“, d.h. mit einer bonitätsbezogenen Wertung 
versehen werden. Hierbei ist zu beachten, dass sich ein Rating nur auf die Aus-
fallwahrscheinlichkeit hinsichtlich der gerateten Schuldverschreibungen bezieht 
und nicht – wie vielfach fehlerhaft angenommen wird – auf den Marktwert oder 
die Weiterveräußerbarkeit (d.h. nicht auf die „Liquidität“) der gerateten Schuld-
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verschreibungen. Die für den Verbriefungsmarkt relevanten Rating-Agenturen 
sind Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch Ratings. Da hingegen die vorherr-
schenden standardisierten Bewertungs- und Bilanzierungsregeln anders als die 
von Rating-Agenturen vergebenen Ratings nicht an das Ausfallrisiko anknüpfen, 
kann es durchaus vorkommen, dass eine „AAA“ geratete Schuldverschreibung 
einer Verbriefungsgesellschaft vor Laufzeitende mit weniger als 100 % des No-
minalwertes zu bilanzieren ist, auch wenn ein Ausfall nicht droht und die 
Schuldverschreibung bei Laufzeitende zu 100 % nebst aller Zinsen bezahlt wird.  
Bei dem Rating der von der Verbriefungsgesellschaft begebenen Schuldver-
schreibungen kommt es aus rechtlicher Sicht im Wesentlichen darauf an, dass 
die Veräußerung der Forderungen „insolvenzfest“ erfolgt, d.h. die Abtretung 
der Forderungen (i) sachenrechtlich wirksam ist, (ii) Einreden oder Aufrech-
nungsrechte der Schuldner nicht bestehen (oder durch eine entsprechende Re-
serve [„Dilution Reserve“/„Verwässerungsreserve“] abgesichert sind)  und (iii) die 
Insolvenz des abtretenden Verkäufers weder die Forderung noch die Abtretung 
beeinträchtigen kann. Das bedeutet, dass weder § 103 InsO zu einer rechtlichen 
oder tatsächlichen Unwirksamkeit der Abtretung führen darf noch 
§ 166 Abs. 2 InsO dazu führen darf, dass in der Insolvenz des Abtretenden der 
Insolvenzverwalter des Abtretenden die Forderung einzieht und seine Kosten 
nach § 171 InsO berechnet. 
Verbriefungsgesellschaften werden für solche Verbriefungstransaktionen, die 
sich nicht auf Darlehensforderungen, sondern andere Forderungsarten bezie-
hen, typischerweise im Ausland gegründet (beispielsweise in Irland, Luxemburg, 
Jersey/Guernsey oder den Cayman Islands), während Verbriefungsgesellschaf-
ten für Verbriefungstransaktionen, die sich auf Darlehensforderungen beziehen, 
aufgrund der in § 19 Abs. 3 GewStDV erfolgten ausdrücklichen steuerrechtli-
chen Klarstellung in jüngster Zeit nicht nur im Ausland, sondern zunehmend 
auch im Inland in Form von GmbHs gegründet werden, deren Anteile wieder-
um von deutschen Stiftungen gehalten werden. Solche Gründungen von Ver-
briefungsgesellschaften im Inland erfolgen typischerweise durch die Inan-
spruchnahme von Gründungsdienstleistungen der True Sale International 
GmbH, einem Dienstleister der True Sale Initiative, der 13 Banken in Deutsch-
land angeschlossen sind. 
Verbriefungstransaktionen sind typischerweise als stille Zessionen strukturiert, 
d.h. der Veräußerer (im Verbriefungsmarkt auch „Originator“ genannt) wird 
von der erwerbenden Verbriefungsgesellschaft (im Verbriefungsmarkt auch 
„Purchaser“ oder, je nach Struktur der Transaktion, auch „Issuer“ genannt) 
gemäß § 185 BGB ermächtigt, die veräußerten Forderungen in eigenem Namen 
einzuziehen. In seiner Funktion als „Einziehungsorgan“, das dem Purchaser 


