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Inhalt und Grenzen von Rechtswahlklauseln bei der
internationalprivatrechtlichen Ankniipfung
innovativer Finanzierungsinstrumente*

L EINFUHRUNG

Das internationale Finanzsystem ist in eine neue dritte Phase
seit 1945 eingetreten und hat sich dabei in den letzten
Jahren einem durchgreifenden Strukturwandel unterzogen!, der
sich mit den Begriffen Internationalisierung, Globalisierung,
Deregulierung und Securitisation umschreiben 14Bt2. Haupt-
merkmal dieses Strukturwandels ist das Erscheinen einer Flut

3

neuer, meist als Finanzinnovationen® bezeichneter Finanzie-

* Ich danke meinem Assistenten, Herrn Assessor Ulrich
Messer, fiir seine Mitarbeit.

Ebenroth, Globale Herausforderungen durch die Verschul-
dungskrise, Konstanz 1987, S. 9; Lusser, Finanzinnova-
tionen und die Stabilitdt der Finanzmdrkte, Aussenwirt-
schaft 1987, 143; Gleske, Finanzinnovationen aus der
Sicht der Notenbanken und Bankenaufsichtsbehdérden, Die
Bank 1986, 280.

2 Vgl. Schaad, Tendenzen im internationalen Banking, Der
Schweizer Treuhdnder 1987, 45.

Zum Begriff vgl. Franzen, Finanzinnovationen - was ist
das ?, Die Bank 1988, 18; Bischgen, Finanzinnovationen,
ZfB 1986, 301; Hahn, Innovationen in der Bankwirtschaft
und anderswo - Gedanken zu einem Schlagwort, ZfgG 1987,
139.



rungsinstrumente auf den meisten Teilmdrkten der internatio-
nalen Finanzmirkte®.

Da innovative Finanzierungsinstrumente hdufig grenziiber-
schreitend und zwischen verschiedenen Rechtsordnungen unter-
liegenden Partnern eingesetzt werden, stellt sich bei ihnen.
hdufig die Frage nach .dem auf sie anwendbaren Recht. Wegen
der groBen Bedeutung des schweizerischen und deutschen Kapi-
talmarkts soll diese Frage aus der Sicht des deutschen sowie
des schweizerischen Kollisionsrechts untersucht werden.
Aktueller AnlaB hierzu ist der BeschluB der Bundesversammlung
der schweizerischen Eidgenossenschaft vom 18. Dezember 1987°
beziiglich des Bundesgesetzes iiber das internationale Privat-
recht (IPRG), durch den die Jjahrelangen Bemiihungen in der
Schweiz fiir eine Kodifikation und Neuregelung des schweizeri-
schen Kollisionsrechts einen AbschluB gefunden haben®. Parail-
lel zu der in der Schweiz nunmehr bewditigten Reform des
Internationalen Privatrechts hat das deutsche Internationale
Privatrecht ebenfalls unldngst eine Neuregelung erfahren. Am
25. Juli 1986 erging das Gesetz zur Neuregelung des Inter-
nationalen Privatrechts’, mit dessen Inkrafttreten am
1. September 1986 die im Einfiihrungsgesetz zum BGB (EGBGB)

Zur Abgrenzung von Finanzmarktsegmenten und der Zuord-
nung von Finanzinnovationen vgl. Denning, Die Euro-Teil-
markte, Hamburg 1987, S. 23 ff., 71 ff.

5 BB1. 1988 I 5.

Vgl. hierzu Schweizerische Vereinigung fiir Internationa-
les Recht (Hrsg.), Bundesgesetz iiber das Internationale
Privatrecht, SchluBbericht der Expertenkommission zum
Gesetzesentwurf, Ziirich 1979, S. 12 ff.; Botschaft des
Schweizerischen Bundesrats zum Bundesgesetz iiber das
internationale Privatrecht, BB1. 1983 I, 263.

7 BGB1. 1986 I, 1142.



enthaltenen kollisionsrechtlichen Bestimmungen einer Reform®
unterzogen wurden.

Der Strukturwandel auf den internationalen Finanzmdrkten als
Ursache fiir die Entwicklung neuer Finanzierungsinstrumente
setzte in seinen Anfdngen bereits in den 60er Jahren mit der
durch das Entstehen der Eurogeschdfte bedingten Internationa-
lisierung des Bankwesens ein?. Der Euromarkt entstand, als
sich in Europa aus wirtschaftlichen und politischen Griinden
Dollarguthaben 1in erheblichem Umfang akkumulierten und die
Grundlage fiir Dollargeschafte auBerhalb der USA als W&hrungs-
ursprungsland bildeten. Er erfuhr eine erhebliche Ausweitung
‘und Ausdehnung auch auf auBereuropdische Finanzplidtze, als
mit dem Zusammenbruch des Wdhrungssystems von Bretton Woods
1973 die Wechselkurse mit erheblicher Kursvolatilitdt frei zu
schwanken begannen und sich trotz flexibler Wechselkurse
wegen der beiden Olkrisen die weltweiten Ungleichgewichte Eér
Leistungsbhilanzen vergroBerten!®. Ein weiterer Aufschwung fiir
den Euromarkt trat durch die in den 70er Jahren von der

internationalen Bankengemeinschaft erbrachte Kreditgewdhrung

8 Vgl. Kegel, Internationales Privatrecht, 6. Aufl.,
Miinchen 1987, S. 136 ff.

9 Schaad, Tendenzen 1im internationalen Banking, Der
Schweizer Treuhdnder 1987, 45; zur Internationalisierung
der Wirtschaftsbeziehungen vgl. Ebenroth, Uberlegungen
zur Ausgestaltung transnationaler Investitionsvertrdge,
in: Festschrift fiir Ernst Stiefel, Miinchen 1987, S. 147;
ders., Code of Conduct - Ansdtze zur vertraglichen
Gestaltung internationaler Investitionen, Konstanz 1987,
S. 45 ff.; ders., Mittelstdndische Unternehmen und
globale Herausforderung, in: Festschrift fiir Lothar
Spdth, Heidelberg 1987, S. 612.

10 fpenroth, Globale Herausforderungen durch die Verschul-

dungskrise, Konstanz 1987, S. 9; Schaad, Tendenzen im

internationalen Banking, Der Schweizer Treuhdnder 1987,

45,



an die Linder der Dritten Welt ein!l. Vor allem die (ber-
schiisse der OPEC-Ldnder wurden als Petrodollars am Euromarkt
angelegt. Das Recycling dieser Mittel erfoligte zu einem GroB-
teil in Form von Krediten an Entwicklungsldnder, was spdter
zum Entstehen der seit August 1982 offenkundigen Verschul-
dungskrise dieser Staaten fiihrte. Die starke Inflation ins-
besondere Ende der 70er Jahre bis Anfang der 80er Jahre mit
in den einzelnen Ldndern der westlichen Welt erheblich unter-
schiedlichen Inflationsraten bewirkte eine erhebliche Zins-
volatilitat auf den einzelnen Finanzmdrkten sowie starke
Zinsunterschiede zwischen einzelnen Finanzmédrkten.

Samtliche dieser Faktoren verursachten eine internationale
Vernetzung der einzelnen Finanzmdrkte und fiihrten dadurch zu
deren Globalisierung!?. Der technologische Wandel und die ver-
besserte Kommunikationstechnik ermdglichten sodann die welt-
weite Abwicklung von Finanztransaktionen rund um die Uhr an
den verschiedensten Finanzpldtzen.

Die internationalen Finanzmdrkte und deren Teilnehmer traten
immer stdrker zueinander in Wettbewerb. Dies hatte die Dere-
gulierung!® der Finanzmirkte zur Folge. Es bildeten sich
einerseits von regulativen Beschrédnkungen relativ freie
Offshore-Pldtze fiir Finanzdienstleistungen. Daneben wurden
die regulativen Beschrankungen der nationalen Finanzmdrkte

11 Ebenroth, Globale Herausforderungen durch die Verschul-

dungskrise, Konstanz 1987, S. 9; ders., Uberlegungen zur
Ausgestaltung transnationaler Investitionsvertrdge, in:
Festschrift fiur Ernst Stiefel, Minchen 1987, S. 147,
149; Schaad, Tendenzen im internationalen Banking, Der
Schweizer Treuhdnder 1987, 45.
12 Schaad, Tendenzen im internationalen Banking, Der
Schweizer Treuhdnder 1987, 45, 47.
13 Sschuster, Deregulierung im schweizerischen Bankenwesen,
Die Bank 1988, 75; Schaad, Tendenzen im internationalen
Banking, Der Schweizer Treuhdnder 1987, 45, 47.



abgebaut, um ‘deren internationale Konkurrenzfdhigkeit zu
erhalten. In den USA wurde das durch den Glass Steéga]] Act
1933 bedingte Trennbankensystem aufgeweicht, wahrend in
London durch den sogenannten Big Bang 1987 der Bdrsenhandel
liberalisiert wurde. In Deutschland wurde der Finanzmarkt vor
allem durch die mit Erkldrung der Deutschen Bundesbank vom
12. April 1985 per 1. Mai 1985 wirksam gewordene sogenannte
Restliberalisierung teilweise dereguliert!*, wihrend der
traditionell Tiberale schweizerische Finanzmarkt seit Beginn
der 80er Jahre durch Abbau verschiedener Regulierungen ins-
besondere im Bereich der Bankenaufsicht, der Mindestreserven-
politik, der Emisssionskontrolle und des Kapitalverkehrs
ebenfalls eine Deregulierung erfahren hat.

In der Folge dieser Entwicklungen wandelten sich die globalen
Zahlungsstrome und die Strukturen des internationalen Anlage-
und Finanzierungsbedarfs. Die herkdmmlichen Bankkredite als
Buchforderungen nahmen ab, wdhrend das Volumen der wert-
papiermdBig unterlegten Finanzierungen im Zuge der als Secu-
ritisation!® bezeichneten Entwicklung explosionsartig zunahm.

Die derart verdnderten Rahmenbedingungen auf den internatio-
nalen Finanzmarkten 16sten einen InnovationsprozeB aus, der
sich in der Entwicklung neuer Finanzierungsinstrumente
niederschlug. Die neuen Finanzierungsinstrumente haben insge-
samt vier, je nach Instrument unterschiedliche Funktionen!S,
Mit der Funktion der Finanzierungskosteneffizienz tragen sie

1% vgl. Biischgen, Finanzinnovationen, ZfB 1986, 301, 302.
15 Schuster, Deregulierung im schweizerischen Bankenwesen,
Die Bank 1988, 75; Dombret, Die Verbriefung als innova-
tive Finanzierungstechnik, Frankfurt 1987, S. 21.

16 Saurer, Bedeutung innovativer Instrumente fiir - die Port-
folio-Optimierung, Institut fir Bankwirtschaft an der
Hochschule St. Gallen (Hrsg.), Internationaler Wandel im
Wertschriftengeschdaft der Banken, St. Gallen 1987,
S. 197.



zur Reduzierung von Finanzierungskosten bei. Mit der Hedging-
Funktion ermdglichen sie ein gegeniiber herkdmmlichen Instru-
menten bessereres Risk Management bei der Sicherung gegen
Zins-, Kurs- oder Preisrisiken. Mit der Arbitrage-Funktion
helfen sie die Ausnutzung von Zins-, Kurs- oder Preisunter-
schieden auf verschiedenen Finanzmdrkten bzw. Finanzmarkt-
segmenten zu ermdglichen. Mit der Spekulationsfunktion dienen
sie der Ausnutzung erwarteter Marktentwicklungen.

. INNCVATIVE ANLEIHEFORMEN

1. Erscheinungsformen

Ein erhebiicher Teil der innovativen Entwicklungen auf den
nationalen und internationalen Kapitalmdrkten fand im Bereich
der Anleihefinanzierung statt, dessen Anteil an den Kapital-
markten gegeniiber den Bereichen der Beteiligungsfinanzierung
und der Kreditfinanzierung einen starken Zuwachs erfahren
hat. Die bei den Anleihefinanzierungen eingefiihrten Finanz-
innovationen betrafen hauptsdchlich die Ausgestaltung der
gegenseitigen Leistungsanspriiche von Anleihegldubigern (Zins-
und Kapitalzahlungsanspriiche) und Anleiheschuldnern (Liberie-
rungs- bzw. Kapitaleinzahlungsanspruch) und somit die An-
leiheausstattung. Die Merkmale der Anleiheausstattung (ins-
besondere Art der Verzinsung, Zinszahlungszeitpunkte, Lauf-
zeit und Anleihewdhrung), welche urspriinglich entsprechend
der Ausgestaltung be% der traditionellen Anleihe als festste-
hend betrachtet worden sind, wurden bei der Entwicklung neuer
Anleiheformen Modifikationen unterzogen oder mit neuen
Rechten angereichert. Der je nach Bedarf kombinierte oder
einzelne Einsatz dieser Variationen filihrte zur Schoépfung

P



jeweils abweichender neuer Anleiheformen

17 Die von der tradi-

tionellen Anleihe abweichende Ausgestaltung der Glaubiger-

anspriiche hatte das Erscheinen einer wahren Flut innovativer
Kapitalmarktpapiere zur Folge, die als Sonderformen der Obli-
gationl® diese Glaubigeranspriiche verbriefen und zur gemein-

samen Grundform die bei der traditionellen Anleihe emittierte
festverzinsliche Obligation (Straight Bond) haben!®.

17

18

19

Rdller, Finanzinnovationen als Chancen der deutschen
Banken im internationalen Wettbewerb, in: Kolbeck, Bank-
innovationen, Frankfurt 1986, S. 11, 12.

Zur Terminologie: Bei einer Anleihe handelt es sich
wirtschaftlich um eine mittel- bis langfristige Fremd-
kapitalaufnahme grdBeren Umfangs gegen Ausgabe von Wert-
papieren (Schuldverschreibungen), die die Anspriiche der
Anleihegldubiger verbriefen. Erfolgt die Fremdkapi-
talaufnahme in Teilbetrdgen gegen Ausgabe von einheit-
lichen Schuldverschreibungen, werden die dabei ermittel-
ten Wertpapiere als OQObligationen (Teilschuldverschrei-
bungen) bezeichnet, die Anleihegldubiger als Obligatio-
ndre, vgl. Horn, Das Recht der internationalen Anleihen,
Frankfurt 1972, S. 1; Meier-Hayoz/v.d.Crone, Wertpapier-
recht, Bern 1986, S. 269, ebenso die Terminologie im
Schweizer OR, in dessen 33. Titel (Art. 1156 ff.) die im
Rahmen einer Anleihe emittierten Wertpapiere als Anlei-
hensobligationen bezeichnet werden; vgl. hierzu Jdggi/
Druey/von Greyerz, Wertpapierrecht, Basel 1985, S. 90
ff.; Guhl/Merz/Kummer, Das Schweizerische Obligationen-
recht, 7. Aufl., Ziirich 1980, S. 872 ff. In der Wert-
papierpraxis wird terminologisch ungenau der Begriff der
Anleihe hdufig sowohl fiir die Fremdkapitalaufnahme als
auch fiir die effektiven Stiicke der dabei emittierten
Obligationen verwendet, vgl. die auf dieser Praxis beru-
hende Terminologie bei Schénle, Bank- und Borsenrecht,
2. Aufl., Minchen 1976, S. 225.

Vgl. Mayr, Anleiheformen des Euromarktes, in: Bihler/
Feuchtmiller/Vogel  (Hrsg.), Finanzmarktinnovationen,
Wien 1985, S. 41, 42; Rdller, Finanzinnovationen als
Chancen der deutschen Banken 1im internationalen Wett-
bewerb, in: Kolbeck, Bankinnovationen, Frankfurt 1986,
S. 11, 13; Breuer, Neue Formen am Anleihemarkt, in:
Bruns/Hduser (Hrsg.), Innovationen auf Finanzmirkten,
Frankfurt 1986, S. 7, 9.



a) Innovationen beziiglich der Verzinsung

(1) Variabel verzinsliche Obligationen
(Floating Rate Notes)

(a) Einfache Floating Rate Notes

Die seit den ersten Emissionen Anfang der 70er Jahre an den
internationalen Kapitalmidrkten am besten etablierte neuere
Obligationsform ist die Floating Rate Note. Floating Rate
Notes sind variabel verzinsliche Obligationen, deren Nominal-
zinssatz nicht von vornherein fiir die gesamte Laufzeit fest-
steht, sondern fiir jede der - im Verhdltnis zur traditionel-
len Obligation kiirzeren - Zinsperioden von drei bis sechs
Monaten anhand einer von Marktschwankungen abhdngigen Zins-
basis (Reference Rate) zuziiglich eines festen Aufschlages
(Spread) bestimmt wird?®®. Floating Rate Notes wurden im Rahmen
der per 1. Mai 1985 wirksam gewordenen Restliberalisierung
auch am deutschen Kapitalmarkt zugelassen?!, wihrend in der
Schweiz  keine entsprechenden Beschrdnkungen bestanden
hatten??. Motiv fiir die Emission von Floating Rate Notes ist
vor allem die Sicherstellung einer marktgerechten Verzinsung
des Anleihekapitals fiir Anleiheschuldner und Obligationdr
wdhrend der gesamten Laufzeit, fir den Anleiheschuldner

2 ygeux, Floating Rate Notes, 2. Aufl., London 1985, S. 33
ff.; Fisher, International Bonds, London 1981, S. 141
ff.; Meier-Hayoz/v.d.Crone, Wertpapierrecht, Bern 1986,
S. 302; Biischgen, Finanzinnovationen, ZfB 1986, 301, 303

ff.

21 ygl. oben I (Fn. 14) sowie Biischgen, Finanzinnovatioren,
ZfB 1986, 301, 302.

22

Meier-Hayoz/v.d.Crone, Wertpapierrecht, Bern 1986,
S. 302.



ferner die Ausgewogenheit der bilanziellen Zinsstruktur. Die
Verzinsung von Floating Rate Notes wird daher meist am Geld-
markt unter Heranziehung eines Zinssatzes fiir Termineinlagen
als Zinsbasis ausgerichtet?. Fiir Euro-Floating Rate Notes
iibliche Zinsbasis ist der LIBOR-Satz?* fiir Terminanlagen in
Eurodevisen am Londoner Bankenplatz, gebrduchlich sind jedoch
auch sonstige -Geldmarktsatze?®. Nach dem i#blichen Konzept
erfolgt die Festlegqung der Hohe des Nominalzinssatzes einer
Floating Rate Note unmittelbar vor Beginn der jeweiligen
Zinsperiode unter Ermittlung der aktuellen Héhe der festge-
legten Zinsbasis®. Bei Rolling Rate Notes und Mismatch
Floaters dagegen wird die Hohe der Zinsbasis in kiirzeren
Zeitrdumen, z.B. monatlich ermittelt, maBgeblich fiir die Hohe
des Nominalzinssatzes in einer bestimmten Zinsperiode ist
dann das fiir diesen Zeitraum errechnete arithmetische Mittel
dieser Werte?. N

23 Zu sonstigen als Zinsbasis in Betracht kommenden Zins-

sdtzen Meier-Hayoz/v.d.Crone, Wertpapierrecht, Bern

1986, S. 302.
24 |ondon interbank offered rate, Londoner Interbanken-
Angebotssatz.
25 Beispielsweise die iibrigen IBOR-Sitze an sonstigen
Finanzzentren wie FIBOR (Frankfurt, vgl. insb. hierzu
Biischgen, Finanzinnovationen, ZfB 1986, 301, 304), LUXI-
BOR éiuxemburg), SIBOR (Singapur), HKIBOR (Hongkong),
vgl. Grabbe, International Financial Markets, New York
1986, S. 328 - "IBOR"; aber auch die IBID-Sitze (inter-
bank bid rate) als Interbanken-Nachfragesatz oder IMEAN
bzw. IBMR (interbank mean rate) als Mittelsatz zwischen
IBOR und IMEAN, vgl. Bischgen, a.a.0., S. 304; Ugeux,
Floating Rate Notes, 2. Aufl., London 1985, S. 34;
Fisher, International Bonds, London 1981, S. 142.

26 vgl. Mayr, Anleiheformen des Euromarktes, in: Biihler/
Feuchtmiiller/Vogel  (Hrsg.), Finanzmarktinnovationen,
Wien 1985, S. 41, 48.

27 Zu Rolling Rate Notes vgl. Ugeux, Floating Rate Notes,

2. Aufl., London 1985, S. 6; Fisher, International

Bonds, London 1981, S. 147; zu Mismatch Floaters Rdller,
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(b) Floating Rate Notes mit Zinsbegrenzung

Floating Rate Notes enthalten meist eine Zinsbegrenzung.
Urspriinglich waren nahezu alle Floating Rate Notes mit einem
Minimalzinssatz (Minimum Rate, Floor) ausgestattet?®. Unter-
schreitet dabei der aus Zinsbasis und Aufschlag errechnete
Nominalzinssatz den feétge]egten Minimalzinssatz, ersetzt
letzterer fiir die betreffende Zinsperiode den Nominalzins-
satz. Der Cap Floater, eine spdtere Entwicklung, enthdlt
einen Maximalzinssatz (Maximum Rate, Cap), der die Verzinsung
entsprechend nach oben begrenzt. Eine Kombination zwischen
beiden Formen ist der Minimax Floater?®. Er ist mit einer
Zinsbegrenzung nach oben und unten (collar) ausgestattet und
ist mit abnehmendem Abstand von Minimal- und Maximalzinssatz
zunehmend einer festverzinslichen Obligation &hnlich.

Finanzinnovationen als Chancen der deutschen Banken 1im
internationalen Wettbewerb, in: Kolbeck, Bankinnovatio-
nen, Frankfurt 1986, S. 11, 15. Bei Rolling Rate Notes
ist Zinsbasis der den Feststellungszeitrdumen entspre-
chende Geldmarktsatz, z.B. Zinsbasis 1-Monats-LIBOR bei
monatlicher Feststellung. Bei Mismatch Floaters ist
dieser Zusammenhang nicht gegeben, z.B. 6-Monats-LIBOR
bei monatlicher Feststellung, was den Obligationdren
eine Modglichkeit =zur Zinsarbitrage erdffnet, vgl.
Réller, a.a.0. S. 15; die Zinsbasis korrespondiert hier
aber oft mit der Zinsperiode, z.B. 3-Monats-LIBOR bei
dreimonatiger Zinsperiode.

28 ygeux, Floating Rate Notes, 2. Aufl., London 1985,
S. 40; Mayr, Anleiheformen des Euromarktes, in: Bihler/
Feuchtmiiller/Vogel (Hrsg.), Finanzmarktinnovationen,
Wien 1985, S. 41, 48.

2 Zahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging-

und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 101 -

"minimax floater".
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(c) Floatfhg/Fixed Rate Notes

Floating/Fixed Rate Notes sind variabel verzinsliche Obliga-
tionen, die unter bestimmten Umstdnden eine Umwandlung in
eine festverzinsliche Obligation vorsehen®®. Es handelt sich
bei ihnen um Hybridformen zwischen variabel und festverzins-
lichen OQObligationen. Teilweise sehen sie einen variablen
Zinssatz nur fir einen Teil der Laufzeit bei fester Verzin-
sung im ibrigen vor®l. Drop Lock Bonds dagegen sind Floating
Rate Notes, die sich in eine festverzinsliche Obligation
unter bereits festgelegtem Nominalzinssatz umwandelin, wenn
die variable Zinsbasis einen bestimmten Minimalsatz (trigger
rate) unterschreitet®. Im Unterschied dazu rdumen Convertible
Floating Rate Notes dem Obligationdr ein Optionsrecht auf
Umwandlung des Papiers in eine festverzinsliche Obligation

ein33, [N

(2) Obligationen mit zeitlich unterschied-
lichem Festzins - Staffelanieihen
(Step Downs)

Staffelanleihen (Step Downs)3* sind festverzinsliche Obliga-
tionen mit degressiver Verzinsung. Sie sehen eine Herab-

30 Ugeux, Floating Rate Notes, 2. Aufl., London 1985, S. 6,
139 ff. :

31 Meier-Hayoz/v.d.Crone, Wertpapierrecht, Bern 1986,

S. 303 m.w.N.

32 Ugeux, Floating Rate Notes, 2. Aufl., London 1985,
S. 139; Fisher, International Bonds, London 1981,
S. 145,

3 ygeux, Floating Rate Notes, 2. Aufl., London 1985, S. 6,
142; Fisher, International Bonds, London 1981, S. 144.

% Meier-Hayoz/v.d.Crone, Wertpapierrecht, Bern 1986,

S. 301.
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setzung des Festzinssatzes in festgelegten Zeitpunkten um
bestimmte Prozentsdtze vor. Mit dieser Gestaltung der Verzin-
sung soll eine erwartete Senkung des Zinsniveaus beriicksich-
tigt werden. Moglich ist fir den Fall eines erwarteten
Anstiegs des Zinsniveaus eine progressive Gestaltung der Ver-
zinsung, indem der Festzinssatz in bestimmten Zeitpunkten um
bestimmte Prozentsdtze heraufgesetzt wird.

(3) Null-Kupon-Anleihen (Zero Bonds)

(a) Einfache Zero Bonds

Zero Bonds wurden erstmals Anfang der 80er Jahre auf dem ame-
rikanischen Kapitalmarkt emittiert und sind inzwischen am
schweizerischen Kapitalmarkt3® sowie seit ihrer Zulassung im
Zuge der sogenannten Restliberalisierung 1985 auch am

deutschen Kapitalmarkt3®

eingefiihrt. Es handelt sich bei ihnen
um Obligationen ohne Nominalverzinsung und damit ohne
periodische Zinszahlung®. Die Zinsleistungen werden durch
einen erheblich unter dem Nennwert liegenden Ausgabekurs dis-
kontiert, wobei die Differenz zwischen Ausgabe- und Riickzah-

lungskurs der thesaurierten Effektivverzinsung bis zur End-

3% Meier-Hayoz/v.d.Crone, Wertpapierrecht, Bern 1986,
S. 305.

% vgl. oben I (Fn. 14) sowie Biischgen, Finanzinnovationen,
ZfB 1986, 301, 307.

37

KuBmaul, Betriebswirtschaftliche Uberlegungen bei der
Ausgabe von Null-Kupon-Anleihen, BB 1987, 1562; Ulmer/
Ihrig, Ein neuer Anleihetyp: Zero-Bonds, ZIP 1985, 1169;
Betz, Neue Finanzierungsformen, in: Deutsche Bank
(Hrsg.), Neue Entwicklungen am internationalen Kapital-
markt, Frankfurt 1986, S. 15.
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falligkeit entspricht®. Es lassen sich nach Art der Diskon-
tierung abdiskontierte und aufdiskontierte Zero-Bonds unter-
scheiden. Bei den iiblichen abdiskontierten Typen erfolgt die
Kapitalriickzahlung zu 100 % vom Nennwert, der Ausgabekurs
liegt daher deutlich niedriger. Bei den aufdiskontierten
Typen erfolgt die Ausgabe zu 100 % vom Nennwert, daraus
ergibt sich ein deutlich hdherer Riickzahlungskurs. Der inno-
vative Charakter der Zero Bonds ist nicht in ihrer Ausgestal-
tung als Obligationen ohne laufende Zinszahlung begriindet®,
sondern vor allem in ihrer uneingeschrdnkten Handelbarkeit
als bérsennotierte Inhaberpapiere®.

(b) Stripped Bonds

Stripped Bonds sind urspriinglich die das Stammrecht auf
Kapitalrickzahlung verbriefenden Hauptpapiere (Midntel)avon
Obligationen nach Abtrennung (stripping) der Nebenpapiere®
wie Zinsscheine (Kupons), Erneuerungsscheine (Talons),

8 Zahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging-

und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 155 f.
- "zero bond"; Biischgen, Finanzinnovationen, ZfB 1986,
301, 307.
3 Vergleichbare Anlagemdglichkeiten werden schon seit
langem angeboten, vgl. die Ausstattungsmerkmale der
deutschen Bundesschatzbriefe Typ B als aufgezinste An-
lagepapiere sowie die verschiedenen von Banken und Spar-
kassen angebotenen abgezinsten Sparbriefe und Kassenob-
ligationen, vgl. Meier-Hayoz/v.d.Crone, Wertpapierrecht,
Bern 1986, S. 309; ebenso Ulmer/Ihrig, Ein neuer An-
leihetyp: Zero-Bonds, ZIP 1985, 1169 (Fn. 6).
80 KuBmaul, Betriebswirtschaftliche {berlegungen bei der
Ausgabe von Null-Kupon-Anleihen, BB 1987, 1562.

M Z51Iner, Wertpapierrecht, 14. Aufl., Minchen 1987, § 27
I1; Richardi, MWertpapierrecht, 1. Aufl., Heidelberg
1987, § 9 VIII.
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Wandelrechts- oder Bezugsrechtsscheine*?. Durch das Verfahren
des Bond Stripping lassen sich im wirtschaftlichen Ergebnis
Zero-Bonds entsprechende, sogenannte reine Stripped Bonds
herstellen. Die im Zinsbogen einer verzinslichen Obligation
enthaltenen, die Einzelanspriiche auf Zinszahlung verbriefen-
den Kupons werden zundchst getrennt. AnschlieBend werden

Mantel und einzelne Kupons®

abgezinst an verschiedene
Erwerber verkauft. Sowohl Mantel als auch Kupons ergeben
dadurch Zero Bonds. Der Erwerber des Hauptpapiers erhdlt
mangels Kupons keine Zinsleistungen auf das erworbene Stamm-
recht, wihrend die Erwerber der Kupons ihrerseits auf die
Zinsforderungen als nunmehr selbstdndige Hauptforderungen aus

den Kupons keine (weitere) Verzinsung erhalten®*.

Aus der Weiterentwicklung dieses Verfahrens des Bond Strip-
ping entstanden die sogenannten abgewandelten Stripped
Bonds**. Es handelt sich dabei um Zero Bonds, die in einem

besonderen Verfahren emittiert werden®.

Eine Investmentbank
-erwirbt dabei eine Serie festverzinslicher Obligationen eines

in der Regel staatlichen Schuldners und hinterlegt sie als

% 7zahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging-

und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 139 -
"stripped bonds".
B Zur selbstiandigen VerduBerbarkeit der Kupons Zdliner,
Wertpapierrecht, 14. Aufl., Minchen 1987, § 27 II.
8 KuBmaul, Betriebswirtschaftliche Uberlegungen bei der
Ausgabe von Null-Kupon-Anleihen, BB 1987, 1562.
% KuBmaul, Betriebswirtschaftliche Uberlegungen bei der
Ausgabe von Null-Kupon-Anleihen, BB 1987, 1562, 1563;
Mayr, Anleiheformen des Euromarktes, in: Bihler/Feucht-
miller/Vogel (Hrsg.), Finanzmarktinnovationen, Wien
1985, S. 41, 114.
% KuBmaul, Betriebswirtschaftliche {berlegungen bei der
Ausgabe von Null-Kupon-Anleihen, BB 1987, 1562, 1563;
Kdhler, Innovationen im Bankgeschaft als geld- und
wdhrungspolitisches Problem, in: Kolbeck (Hrsg.), Bank-
innovationen, Frankfurt 1986, S. 111, 124.
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Sondervermégen bei einem Treuhdnder. Dort werden Mintel und
Kupons der erworbenen Obligationen getrennt. AnschlieBend
emittiert der Treuhinder eigene Zero Bonds in Serien mit
unterschiedlichen Laufzeiten, denen die erworbenen Obligatio-
nen als Sicherheit unterlegt sind. Die Staffelung der Lauf-
zeiten entspricht dabei den F&lligkeiten der einzelnen Zins-
und Kapitalforderungen aus den erworbenen Obligationen,
wdhrend der Gesamtwert der einzelnen Serien der Héhe der bei
Falligkeit flieBenden Zins- bzw. Kapitalzahlungen aus den
erworbenen Obligationen entspricht¥. 1In einer Abwandlung
dieses Verfahrens werden die Hauptpapiere der erworbenen
Obligationen nicht in die Unterlegung der Emission von Zero
Bonds einbezogen, sondern als sogenannte reine Stripped Bonds
sogleich weiterverduBert*®. Die Emission der Zero Bonds
basiert dann in ansonsten gleicher Weise allein auf den
Kupons der erworbenen Obligationen. Die in diesem Verfgpren
emittierten Zero Bonds werden insgesamt als sogenannte abge-
wandelte Stripped Bonds bezeichnet; am Markt erscheinen sie
aber unter je nach Emittent verschiedenen, meist der Zoologie
entlehnten Bezeichnungen®® wie CATs (Certificate of Accrual on
Treasury Securities), TIGRs (Treasury Investment Growth
Receipts), LIONs (Lehmann Investment Opportunity Notes) oder

4 vgl. das Beispiel bei KGhler, Innovationen im Bankge-
schdaft als geld- und wahrungspolitisches Problem, 1in:
Kolbeck (Hrsg.), Bankinnovationen, Frankfurt 1986,
S. 111, 125; Mayr, Anleiheformen des Euromarktes, in:
Biihler/ Feuchtmiiller/ Vogel (Hrsg.), Finanzmarktinnovatio-
nen, Wien 1985, S. 41, 114.

% Die Einbeziehung der Obligationenmintel ist abhingig von

ihrer Ausgestaltung als Inhaber- oder Namenspapier. Als

Inhaberpapier werden sie aufgrund ihrer leichten Handel-

barkeit weiterverduBert, als Namenspapiere in die Unter-

legung einbezogen.

% Kohler, Innovationen im Bankgeschift als geld- und
wahrungspolitisches Problem, in: Kolbeck (Hrsg.), Bank-
innovationen, Frankfurt 1986, S. 111, 125.
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ZEBRAs (Zero-Coupon Euro-Sterling Bearer or Registered
Accruing Securities).

(4) Deep Discount Bonds

Deep Discount Bonds sind Obligationen mit einer fixen
Nominalverzinsung, die "erheblich unter dem entsprechenden
Kapitalmarktzins im Ausgabezeitpunkt 1iegt’. Sie werden daher
zu einem entsprechend unter dem Nennwert 1liegenden Ausgabe-
kurs emittiert, wodurch die niedrigere Verzinsung kompensiert
wird. Bei Deep Discount Bonds handelt es sich infolge der
Ausstattung mit einer fixen Nominalverzinsung und einem
erheblich unter dem Nennwert liegenden Ausgabekurs um eine
Mischform zwischen Straight Bonds und Zero Bonds.

b) Innovationen beziiglich der Wahrung

(1)  In internationalen Rechnungseinheiten
~ denominierte Obligationen

Auf den internationalen Kapitalmdrkten ist verstdrkt das Auf-
treten von 1in internationalen Rechnungseinheiten denominier-
ten Obligationen zu beobachten. Bei diesen Obligationen sind
die in ihnen verbrieften Zahlungsanspriiche sowie meist auch
der Ausgabepreis statt in einer nationalen Wahrung in einer
internationalen Rechnungseinheit ausgedriickt®. Hauptanwen-
dungsfall sind die seit ihrer ersten Plazierung 1981 in

0 vgl. Mayr, Anleiheformen des Euromarktes, in: Bihler/
Feuchtmiller/Vogel  (Hrsg.), Finanzmarktinnovationen,
Wien 1985, S. 41, 74. o

51 Kleiner, Internationales Devisen-Schuldrecht, Ziirich

1986, S. 253, 259; Horn, Das Recht der internationalen

Anleihen, Frankfurt 1972, S. 274 ff.
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zunehmendem MaBe ausgegebenen ECU-Bonds®® als auf ECU, der
Rechnungseinheit des Europdischen Wdhrungssystems lautende
Obligationen®®. Eine weitere Variante sind die SDR-Bonds, in
Sonderziehungsrechten, der Rechnungseinheit des Internationa-
len Wahrungsfonds denominierte Obligationen. Da sich auf
internationale Rechnungseinheiten lautende Forderungen letzt-
lich nur in nationalen Wahrungen materialisieren lassen, ent-
halten 1in internationalen Rechnungseinheiten denominierte
Obligationen meist die Festlegung einer bestimmten nationalen
Wihrung als Zahlungswihrung®. Dem Anleger bietet sich bei
diesen Obligationen der Vorteil einer im Verhdltnis zu einer
stabilen nationalen Wdhrung hoheren Verzinsung bei aufgrund
der stabilisierenden Wdhrung der den Rechnungseinheiten
zugrundeliegenden Wahrungskorbmechanismen abschatzbarem Kurs-
risiko®. '

(2) Doppe Iwdhrungsanleihen (Dual Currency
Bonds)

Als Doppelwdhrungsanleihen (Dual Currency Bonds) werden Obli-
gationen bezeichnet, denen keine einheitliche Zahlungswdhrung
zugrundeliegt. Meist Tlauten Ausgabepreis und Zinsanspriiche
auf eine andere Wahrung als der Nennwert und damit der Riick-

52 ygl. hierzu (o. Verf.), Die Mirkte fiir private ECU,
Monatsberichte der Deutschen Bundesbank August 1987, S.
32, 36.

53 Mayr, Anleiheformen des Euromarktes, in: Bihler/Feucht-

miller/Vogel (Hrsg.), Finanzmarktinnovationen, Wien

1985, S. 41, 79.

54 Vgl. Kleiner, Internationales Devisen-Schuldrecht,
Zirich 1986, S. 253 (Fn. 10).

55 (0. Verf.), Die Mirkte fiir private ECU, Monatsberichte
der Deutschen Bundesbank August 1987, S. 32, 36; Horn,
Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt 1972,
S. 278 ff.
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zahlungsbetrag®®. Hiufig wird der Emission ein die Paritit
zwischen den verwendeten Zahlungswéhrungen bestimmender
Basiskurs zugrundegelegt. Mit dieser Gestaltungsform wird
beabsichtigt, das Wdhrungsrisiko zwischen Obligationar und
Anleiheschuldner zu verteilen.

(3) Obligationen mit Wihrungsoption

Bei Obligationen mit Wahrungsoption lauten sowohl Nennwert
als auch Zinskupons auf zwei unterschiedliche Wdhrungen. Der
Obligationdr hat bei jedem Zahlungstermin (Zinszahlung und
Tilgung) ein Wahlrecht, in-welcher Wéhrung die Zahlung erfol-
gen soll. Fiir den Obligationdr wird dadurch das Kursrisiko
aus dem Austauschverhdltnis beider Wdhrungen ausgeschaltet,
ohne daB er auf Gewinne aus ihm gilinstigen Kursentwicklungen
verzichten muB. In Kauf zu nehmen ist dabei die im Verhdltnis
zu sonstigen vergleichbaren Papieren niedrige Verzinsung
dieser Papiere.

c) Innovationen beziiglich der Laufzeit

(1) Perpetualanleihen (Perpetual Bonds)

Perpetualanleihen (Perpetual Bonds) sind Anleihen, die kein
Fdlligkeitsdatum aufweisen und daher mit unbegrenzter Lauf-

56 Mayr, Anleiheformen des Euromarktes, in: Bihler/Feucht-

miller/Vogel (Hrsg.), Finanzmarktinnovationen, Wien
1985, S. 41, 80; Meier-Hayoz/v.d.Crone, Wertpapierrecht,
Bern 1986, S. 306; Walz/Menichetti, Kriterien zur Bewer-
tung von Doppelwdhrungsanleihen, Die Bank 1987, S. 552;
Kleiner, Internationales Devisen-Schuldrecht, Ziirich
1986, S. 254 (Fn. 13); Betz, Neue Finanzierungsformen,
in: Deutsche Bank (Hrsg.), Neue Entwicklungen am inter-
nationalen Kapitalmarkt, Frankfurt 1986, S. 15, 21.
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zeit ausgestattet sind®’. Sie kénnen mit einem Kiindigungsrecht
des Emittenten (Call Option) oder des Obligationdrs (Put
Option) ausgestattet sein, die unter festgelegten Voraus-
setzungen eine Kiindigung ermdéglichen. Dem Emittenten bieten
sie aufgrund der grundsdtzlich fehlenden Riickzahlungsver-
pflichtung den Vorteil der giinstigen Beschaffung von eigen-
kapitaldhnlichen Mitteln, dem Anleger den Vorteil einer im
Verhd1tnis zu vergleichbaren befristeten Anlagen hoheren
Nominalverzinsung®.

Der Markt fir diese in neuerer Zeit>® durchweg als Floating
Rate Notes emittierten Papiere brach Ende 1986/Anfang 1987
8. Trotz einer leichten Markterholung ist mit Neu-
emissionen von Perpetualanleihen in absehbarer Zeit nicht zu

rechnen®!,

Zusammen

5 Mayr, Anleiheformen des Euromarktes, in: Bihler/Feucht-

miiller/Vogel (Hrsg.), Finanzmarktinnovationen, Wien
1985, S. 41, 86.

8 vgl. ODumas/Pilato, The Valuation of Perpetuals, in:
Perpetual Floating Rate Notes, A Special IFR Survey,
London 1987, S. 9 ff.; siehe im lbrigen Fisher, Interna-
tional Bonds, London 1981, S. 147.

5 Schuldverschreibungen mit unbegrenzter Laufzeit waren

als sog. Rentenanleihen in der Zeit vor dem 1. Weltkrieg

verbreitet, vgl. Hahn, Innovationen in der Bankwirt-
schaft und anderswo - Gedanken zu einem Schlagwort, ZfgG

1987, 139, 140; Meier-Hayoz/v.d.Crone, Wertpapierrecht,

Bern 1986, S. 306.

8  pumas/Pilato, The Valuation of Perpetuals, in: Perpetual

Floating Rate Notes, A Special IFR Survey, London 1987,

S. 9, 10, 23; zu den Ursachen siehe insb. Credit Suisse

First Boston Research, Perpetual Exchange Offer, ebenda,

S. 39.

61 Cohen, New Buoyancy for the Floater, The Banker June

1987, 69, 70.
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(2) Obligationen mit variabler Laufzeit

Zur Anpassung an verdnderte Marktverhdltnisse sehen verschie-
dene Obligationsformen die Mdglichkeit einer Laufzeitverldn-
gerung oder -verkiirzung seitens Emittent oder Obligationdr
vor.

Beispielhaft seien hier die Flip-Flop-Tite1%? genannt, die dem
Obligationdr einer langerfristigen Obligation das Recht ein-
rdumen, das Papier in eine Obligation mit kiirzerer Laufzeit
und niedrigerer Verzinsung mit der Mdglichkeit des
Riicktauschs umzutauschen.

d) Innovationen beziiglich der Kapitalzahlung

(1) Teilzahlungsanleihen (Partly Paid Bonds)

Teilzahlungsanleihen (Partly Paid Bonds) weisen einen gegen-
iber herkémmlichen Obligationen abweichenden Einzahlungsmodus
auf®3. Wihrend der Ausgabepreis einer Obligation vom Erst-
erwerber an den Emittenten normalerweise 1in gesamter Hohe
unmittelbar bei der Ausgabe zu zahlen ist, erfolgt bei Teil-
zahlungsanleihen die Liberierung in mehreren Teilbetrdgen,
wobei die erste Rate anldBlich der Emission und die iibrigen
Raten in festgelegten Zeitpunkten fd&l1lig sind. Bis zur Ein-
zahlung der letzten Rate werden die Gldubigerrechte in einer

2 zahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging-
und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 63 -
"flip-flop floater", S. 65 - "flop option".

63

Vgl. Bank for International Settlements, Recent Innova-
tions in International Banking, Basel 1986, S. 265 -
"partly paid bonds", S. 164; Mayr, Anleiheformen des
Euromarktes, in:  Bihler/Feuchtmiller/Vogel (Hrsg.),
Finanzmarktinnovationen, Wien 1985, S. 41, 87.
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bei einem Treuhdnder hinterlegten Global- oder Sammelurkunde®
verbrieft, erst danach erfolgt die Ausgabe von effektiven
Einzelurkunden. In ihrer hdufigsten Erscheinungsform ist bei
Teilzahlungsanleihen vorgesehen, daB die Liberierung in zwei
Raten erfolgt, wobei der kleinere Teilbetrag von 10-30 % des
Ausgabepreises bei der Emission und der gréBere Restbetrag
nach sechs bis neun Monaten fallig wird. Mit Zahlung der
ersten Rate erhdlt der Anleger die Option, die Obligation
gegen Volleinzahlung zu erwerben. Erfolgt die Einzahlung des
Restbetrages bei Fdlligkeit nicht, verfdllt der Anspruch auf
Riickzahlung des einbezahlten Teilbetrages und der darauf auf-
gelaufenen Zinsen®®. Hauptmotiv fir die Ausgabe von Teilzah-
lungsanleihen ist es, dem Anleger das Ausnutzen eines erwar-
teten Kursriickgangs in der Anleihewdhrung durch die zeitliche
Staffelung der Kapitaleinzahlung zu ermdglichen®®.

(2) Tilgungsanleihen (Serial Bonds)

Als Tilgungsanleihen. (Serial Bonds) werden Obligationen
bezeichnet, bei denen die Kapitalriickzahlung nicht in einem
Gesamtbetrag zu einem einheitlichen Falligkeitstermin

% vgl. hierzu Rickenbacher, Globalurkunden und Bucheffek-

ten im schweizerischen Recht, Ziirich 1981, S. 127 ff.
5 Frank, Theoretische Bewertung, Konditionengestaltung und
Marktpreisbildung innovativer Finanzierungsinstrumente,
Mitteilungen aus dem Institut fiir das Spar-, Giro- und
Kreditwesen an der Universitdt Bonn Nr. 25, Bonn 1987,
S. 6; Mayr, Anleiheformen des Euromarktes, in: Bihler/
Feuchtmiiller/Vogel  (Hrsg.), Finanzmarktinnovationen,
Wien 1985, S. 41, 87; Betz, Neue Finanzierungsformen,
in: Deutsche Bank (Hrsg.), Neue Entwicklungen am inter-
nationalen Kapitalmarkt, Frankfurt 1986, S. 15, 17.
6  Bank for International Settlements, Recent Innovations
in International Banking, Basel 1986, S. 164.
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erfolgt, sondern ratenweise in einem festgelegten Zeitplan®.
Sie sind daher mit Riickzahlungskupons ausgestattet, die die
einzelnen an den verschiedenen Fdlligkeitsterminen zahlbaren
Teilanspriiche auf Kapitalriickzahlung verbriefen. Diese Anlei-
heform erméglicht einem Emittenten mit in der Zukunft abneh-
menden Finanzierungsbedarf, die Mittelaufnahme entsprechend
flexibel zu gestalten,- der Anleger wird jedoch mit dem
Wiederanlagerisiko belastet.

e) Innovative Wandel- und Optionsanleihen

Wandelanleihen (Convertible Bonds) sind herkémmlicherweise
Obligationen, die neben den normalen Gldubigerrechten (Kapi-
talriickzahlung und Verzinsung) mit einem Recht des Obligatio-
ndrs auf Umtausch der Obligation 1in ein Beteiligungspapier
des Emittenten zu festgelegten Konditionen innerhalb eines
bestimmten Zeitraums ausgestattet sind®®. (bt der Obligationdr
das Wandelrecht aus, erldschen die Gldubigerrechte aus der
Obligation, an ihre Stelle treten Beteiligungsrechte.

Optionsanleihen (Warrant Issues) sind dagegen traditionell
Obligationen, die neben dem normalen Gldubigerrecht ein
Bezugsrecht (Optionsrecht) des Obligationdrs auf Beteili-
gungspapiere des Emittenten 2zu festgelegten Konditionen
innerhalb eines bestimmten Zeitraumes vorsehen®®. Das Bezugs-

67 Attems, Innovative Instrumente aus der Sicht des Emit-

tenten, 1in: Biihler/Feuchtmiller/Vogel (Hrsg.), Finanz-
marktinnovationen, Wien 1985, S. 241, 278; Fisher,
International Bonds, London 1981, S. 146; Ugeux,
Floating Rate Notes, 2. Aufl., London 1985, S. 135.

68 Meier-Hayoz/v.d.Crone, Wertpapierrecht, Bern 1986,
S. 313 ff.; Koch/Vogel, Zur handels- und steuerrechtli-
chen Behandlung von Optionsanleihen, BB Beilage 10/1986,
1, 3.

69

Meier-Hayoz/v.d.Crone, Wertpapierrecht, Bern 1986,
S. 321; Koch/Vogel, Zur handels- und steuerrechtlichen
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recht ist meist in einem vom Mantel getrennten Optionsschein
(Warrant) als Nebenpapier verbrieft, der vom Mantel getrennt
gehandelt werden kann. Im Gegensatz zur Wandelanleihe bleiben
die Gldubigerrechte aus der Obligation bei Ausiibung des
Optionsrechts unberiihrt.

Neben diesen sogenannten "Equity Linked Issues” sind in neue-
rer Zeit auf den Kapitalmdrkten Wandel- und Optionsanleihen
mit einem von der herkémmlichen Gestaltungsform abweichenden
Gegenstand des Wandel- bzw. Optionsrechts erschienen. Es
wurden Wandelanleihen emittiert, die anstelle eines Wandel-
rechts in Beteiligungspapiere des Emittenten ein Wandelrecht
in Obligationen aus noch aufzulegenden Folgeanleihen des
Emittenten (Back Bonds) zu vorab festgelegten Konditionen
vorsehen. Emittiert wurden weiter Optionsanleihen, die
anstelle eines Bezugsrechts auf Beteiligungspapiere des Emit-
tenten mit Bezugsrechten auf Obligationen aus Folgeanleiften
des Emittenten oder sonstige Anleihen, auf Beteiligungs-
papiere eines fremden Unternehmens, auf Edelmetalle oder
Devisen ausgestattet sind’.

Ausgegeben wurden auch Wandel- und Optionsanleihen, die
weitere Modifikationen des Wandel- und Optionsrechts aufwei-
sen, so beispielsweise die Festlegung eines Kiindigungsrechts
des Emittenten hinsichtlich des Wandel- bzw. Optionsrechts
oder die Umwandlung des Wandelrechts in ein Optionsrecht nach
Ablauf der Wandelperiode.

Behandlung von Optionsanleihen, BB Beilage 10/1986, 1,
3; Loos, Steuerliche und handelsrechtliche Einstufung
von Aufgeld und Unterverzinslichkeit bei Optionsan-
leihen, BB 1988, 369; Betz, Neue Finanzierungsformen,
in: Deutsche Bank (Hrsg.), Neue Entwicklungen am inter-
nationalen Kapitalmarkt, Frankfurt 1986, S. 15, 17.
70 vgl. Bank for International Settlements, Recent Innova-
tions in International Banking, Basel 1986, S. 270 -
"warrant", 167; Betz, Neue Finanzierungsformen, in:
Deutsche Bank (Hrsg.), Neue Entwicklungen am internatio-
nalen Kapitalmarkt, Frankfurt 1986, S. 15, 17.
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Diese innovativen Wandel- bzw. Optionsanleihen bieten dem
Emittenten den Vorteil, wie bei herkémmlichen Wandel- oder
Optionsanieihen in den GenuB einer unter dem Marktniveau
liegenden Verzinsung zu kommen, ohne fiir den Fall der Aus-
tibung des Wandel- bzw. Optionsrechts eine Kapitalerhdhung
vornehmen zu miissen. l

2. Ankniipfung nach deutschem und schweizerischem Kollisions-
recht
a) Vertragsstatut

Das auf innovative Anleiheformen anwendbare Recht ist wie bei
herkémmlichen Anleihen nach dem Kollisionsrecht fiir Anleihen,
das im wesentlichen ein Unterfall des Kollisionsrechts fir
schuldrechtliche Vertrdge ist’!, -zu ermitteiln. Rechtlich
handelt es sich bei einer Anleihe um die Gesamtheit der durch
Anleihevertrdge und anschlieBende Ausgabe der Obligationen
begriindeten Rechtsbeziehungen zwischen Obligationdren als
Anleihegldubigern und Emittent als Anleiheschuldner’?.

Bei Auflegung einer Anleihe setzt der Emittent, soweit er
sich wie im Regelfall eines Emissionskonsortiums bedient in
Zusammenarbeit mit den federfiihrenden Emissionsbanken, die
Anleihebedingungen und das Emissionsverfahren fest. Aus den
Anleihebedingungen ergibt sich der Inhalt der Leistungsan-
spriiche von Anleihegldubigern und Anleiheschuldnern, die bei

'L Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt

1972, S. 481.
72 Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt
1972, S. 218.
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den innovativen Anleiheformen eine neuartige Ausgestaltung
erfahren haben. Die Anleihebedingungen, insbesondere bei Aus-
lands- und Euroanieihen enthalten im Regelfall eine Rechts-
wahlklausel’3, durch die das auf die Anleihe anwendbare Recht
bestimmt werden soll. Gewdhlt wird meist das Recht der feder-
filhrenden Emissionsbank, des Emittenten, der Anleihewdhrung,
des Emissionsorts oder ein neutrales Recht’?. Unter den zur
Verfiigung stehenden Emissionsverfahren wdhlt der Anleihe-
schuldner abhangig von Bonitdt und Emissionskosten das fiir
ihn Giinstigste. In Betracht kommen Festiibernahme durch das
Emissionskonsortium, Subskriptions- bzw. Tenderverfahren,
freihdndiger Verkauf, Privatplazierung und Plazierung iiber
die Borse’S. Der Emittent erstellt zur Durchfithrung der Emis-
sion einen je nach gewdhltem Emissionsverfahren und den hier-
fiir einschlagigen Prospektvorschriften mehr oder weniger aus-
fiihrlichen Emissionsprospekt, der die zur Beurteilupg der
auszugebenden Obligationen notwendigen Angaben iiber die
Anleiheausstattung und den Anleiheschuldner enthdlt.

Bei der Emission werden zwischen Anleiheschuldner auf der
einen Seite und Anleihegldubigern auf der jeweils -anderen
Seite unter Einbeziehung der Anleihebedingungen eine Vielzahl
gleichlautender Vertrdge (Anleihevertrdge) geschlossen, 1in
denen der Anleihegldubiger sich zur Zahlung eines Kapital-
betrages und der Anleiheschuldner sich zur Ausgabe einer

73 Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt

1972, S. 485; Kleiner, Internationales Devisen-Schuld-
recht, Ziirich 1986, S. 256.
s Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt
1972, S. 486; Kleiner, Internationales Devisen-Schuld-
recht, Ziirich 1986, S. 256. ‘
S Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt
1972, S. 89 ff.; Meier-Hayoz/v.d.Crone, Wertpapierrecht,
Bern 1985, S. 280 ff.
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Leistungsanspriiche verbriefenden Obligation verpfl{chtet75.
Diese Anleihevertrdge konnen, wenn, wie bei Eurocanleihen
iblich, die Anleiheemission durch Festiibernahme (firm commit-
ment underwriting) seitens der Emissionsbank erfolgt, in
einem einheitlichen (bernahmevertrag (underwriting agreement)
zwischen Anleiheschuldner und Emissionsbanken zusammengefaBt
sein. Je nach Gestaltung des Ubernahmevertrages verpflichten
sich die konsortialfiihrenden Banken gesamtschuldnerisch zur
Zahlung des Anleihebetrages gegen Ausgabe samtlicher Obliga-
tionen der Anleihe unter Unterbeteiligung der iibrigen Emis-
sionsbanken im Innenverhdltnis des Konsortiums (europdisches
System) oder samtliche Emissionsbanken zur Einzahlung eines
ihrer jeweiligen {bernahmequote entsprechenden Anleiheteil-
betrages gegen Ausgabe der auf diese Quote entfallenden Obli-
gationen (amerikanisches System)’’.

Bei den Anleihevertrdgen handelt es sich, was insoweit inter-
national unstreitig ist, um schuldrechtliche Vertrdge. Um-
stritten ist jedoch mit je nach Rechtskreis unterschiedlicher
herrschender Meinung, welchem Schu]dvertragstypus diese An-
leihevertrdge zuzuordnen sind und insbesondere, ob sie als
Kauf, Darlehen oder Vertrdge sui generis zu qualifizieren
sind. Nach der in Deutschland und im angelsdchsischen Rechts-
kreis herrschenden Auffassung handelt es sich bei den An-
leihevertrdgen um Kaufvertrdge, wahrend in der Schweiz und im
romanischen Rechtskreis die Auffassung iiberwiegt, daB es sich
bei ihnen um Darlehensvertrdge handelt’s.

8 Jdggi/Druey/von Greyerz, MWertpapierrecht, Basel 1985,
S. 91; Horn, Das Recht der internationalen Anleihen,
Frankfurt 1972, S. 217, 219; Kleiner, Internationales
Devisen-Schuldrecht, Ziirich 1986, S. 252, 256.

7 Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt
1972, S. 101 ff.

8 Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt

1972, S. 138, 224 (Fn. 27); fiir Deutschland: Canaris,
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Die Ausgabe der Obligationen erfolgt durch Begebung und.Uber-
gabe der Papiere. Die Begebung ist nach iibereinstimmender
deutscher’® und schweizerischer®® Auffassung als zweiseitiges
(konstitutiver Begebungsvertrag) und nach ibereinstimmender
Auffassung der angelsidchsischen und romanischen Rechtskreise®!
als einseitiges, auf Begriindung eines neuen, dem Text der
Urkunde entsprechenden Rechts gerichtetes Rechtsgeschaft zu
qualifizieren. Nach deutscher Auffassung® ist der Begebungs-
vertrag als gemischter dinglicher (beziiglich der {bertragung
des Papiers) und schuldrechtlicher (beziiglich der Begriindung
der verbrieften Glaubigerrechte) Vertrag zu qualifizieren,
wdhrend fiir das schweizerische Recht die Auffassung vertreten
wird, daB es sich beim Begebungsvertrag um einen ausschlieB-
lich schuldrechtlichen Vertrag handelt®.

GroBkomm. HGB, 3. Aufl., Bd. III/3 (Bankvertragsrecht),

2. Bearb., Berlin 1981, RdNr. 2243; aus der neueren

deutschen Rechtsprechung vgl. BFH BB 1988, 322; fiir die

Schweiz: Jdggi/Druey/von Greyerz, Wertpapierrecht, Basel

1985, S. 91; Kleiner, Internationales Devisen-Schuld-

recht, Ziirich 1986, S. 256 f. ‘
% Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt
1972, S. 228 m.w.N.; Richardi, Wertpapierrecht, Heidel-
berg 1987, S. 34 ff.

8  Jidggi/Druey/von Greyerz, Wertpapierrecht, Basel 1985,
S. 17;  Meier-Hayoz/v.d.Crone, MWertpapierrecht, Bern
1985, S. 63; Kleiner, Internationales Devisen-Schuld-
recht, Ziirich 1986, S. 256.

81

Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt
1972, S. 228.

8  vgl. statt aller Richardi, Wertpapierrecht, Heidelberg
1987, S. 35.

8 Meier-Hayoz/v.d.Crone, VWertpapierrecht, Bern 1986,

S. 63.
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Neben die Anleihe treten Nebenvertrige, die zur Sicherung®
und Organisierung® der Anleihe geschlossen werden. Die Siche-
rung der Anleihe erfolgt im Regelfall durch eine Anleihe-
garantie als Personalsicherheit, durch die sich ein Dritter,
meist die Muttergesellschaft des Anleiheschuldners oder eine
staatliche Stelle zur Sicherung der Leistungsanspriiche. der
Obligationdre verpflichtet®. Als Anleiheorganisationsvertrage
werden zwischen Anleiheschuldner und Emissionsbanken haupt-
sdchlich Zahlstellenabkommen, Tilgungsfonds und Anleihetrusts
begriindet, um die technische Abwicklung des Anleihedienstes
zu gewdhrleisten. Die Nebenvertrdge einer Anleihe enthalten
regelmdBig Rechtswahlklauseln, die meist der in den Anleihe-
bedingungen getroffenen Rechtswahl entsprechen®’.

(1) Subjektive Ankniipfung

Die einer Anleihe und ihren Nebenvertrdgen zugrundeliegende
Rechtswahl wird nach deutschem und schweizerischem® Interna-
tionalem Privatrecht anerkannt. Fiir' Deutschland ergibt sich
dies aus Art. 27 Abs. 1 EGBGB. Auch wenn Anleihevertrdge als

8 Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt
1972, S. 286 ff.

8  Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt
1972, S. 328 ff.

8  Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt
1972, S. 289 ff.

87

Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt
1972, S. 292, 486.

8  vgl. Schweizerische Vereinigung fiir Internationales
Recht (Hrsg.), Bundesgesetz iiber das Internationale
Privatrecht, SchluBbericht der Expertenkommission zum
Gesetzesentwurf, Zirich 1979, S. 215 ff.; Heini, Die
Rechtswahl im Vertragsrecht und das neue IPR-Gesetz, .in:
Beitrdge zum neuen IPR des Sachen-, Schuld- und Gesell-
schaftsrechts, Festschrift fir Rudolf Moser, LZiirich
1987, S. 67.
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Kaufvertrage behandelt werden, ist das deutsche Internatio-
nale Privatrecht insoweit nicht nach Art. 2 EKG ausgeschlos-
sen, da das EKG gemdB dessen Art. 5 Abs. 1 a auf den Wert-
papierkauf nicht anwendbar ist.

Fiir die Schweiz folgt dies aus Art. 116 Abs. 1 IPRG. Das
Haager Abkommen iiber das auf den internationalen Kauf beweg-
licher Sachen anwendbare Recht vom 15. Juni 1955, auf das
Art. 118 Abs. 1 IPRG verweist, ist auf Anleihen nicht anwend-
bar, selbst wenn man die Erstausgabe einer Obligation ent-
gegen der in der Schweiz herrschenden Meinung nicht als Dar-
lehen, sondern als Kauf ansieht, da dieses Ubereinkommen nach
dessen Art. 1 Abs. 2 Satz 1 fiir den Kauf von Wertpapieren
nicht gilt®,

Die'getroffene Rechtswahl muB fiir das deutsche und schweize-
rische Internationale Privatrecht (ibereinstimmend gemdB
Art. 27 Abs. 1 S. 2 EGBGB bzw. Art. 116 Abs. 2 IPRG ausdriick-
lich sein oder sich mit hinreichender Sicherheit bzw. eindeu-
tig aus dem Vertrag oder aus .den Umstdnden ergeben.

(2) Objektive Ankniipfung

Enthalten eine Anleihe bzw. ihre Nebenvertrdge ausnahmsweise
keine Rechtswahl, ist nach der subsididren objektiven Ankniip-
fung des deutschen wie des schweizerischen? Internationalen

89 Vgl. Kegel, Internationales Privatrecht, 6. Aufl.,
Minchen 1987, S. 438.

% vgl. Schweizerische Vereinigung fiir Internationales
Recht (Hrsg.), Bundesgesetz iiber das Internationale
Privatrecht, SchluBbericht der Expertenkommission zum
Gesetzesentwurf, Ziirich 1979, S. 219 ff.; Schwander,
Internationales Vertragsschuldrecht - Direkte Zustdndig-
keit und objektive Ankniipfung, in: Beitrédge zum neuen
IPR des Sachen-, Schuld- und Gesellschaftsrechts, Fest-
schrift fir Rudolf Moser, Ziirich 1987, S. 79.
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Privatrechts (Art. 28 EGBGB bzw. Art. 117 IPRG) das Recht des
Staates maBgeblich, mit dem die Vertrdge die engste Verbin-
dung bzw. den engsten Zusammenhang aufweisen. Dies fiihrt auf-
grund der Vermutung der Art. 28 Abs. 2 EGBGB bzw. Art. 117
IPRG und der fiir Anleihen entwickelten Ankniipfungsregeln
meist zur Anwendbarkeit des Rechts des Emittenten, der feder-
filhrenden Emissionsbanken, des Emissionsorts?’ oder der An-
leihewdhrung®. In Betracht kommt auch das Recht eines Garan-
ten, da regelmdBig nur dieser an der Anleihe materiell inter-
essiert ist?. Bei staatlichen Schuldnern wird im Zweifel am
Recht des betreffenden Staates angekniipft®*. Das Recht der
Obligationdre ist aufgrund des Gedankens der einheitlichen
Behandlung der gesamten Anleihe hingegen nicht in Betracht zu
ziehen®,

91 Soweit ein einheitlicher Emissionsort vorhanden ist,

vgl. Kleiner, Internationales Devisen-Schuldrecht,
Ziirich 1986, S. 256.

9 Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt
1972, S. 481 ff.; Kleiner, Internationales Devisen-
Schuldrecht, Ziirich 1986, S. 256.

9 Kleiner, Internationales Devisen-Schuldrecht, Ziirich
1986, S. 256.

% Kegel, Internationales Privatrecht, 6. Aufl., Minchen
1987, S. 427; Horn, Das Recht der internationalen Anlei-
hen, Frankfurt 1972, S. 483.

95

Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt
1972, S. 483.
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b) Sonderankniipfungen

(1) Zwingende Vorschriften

Sonderankniipfungen bestehen bei Anleihen sowohl nach deut-
schem wie nach schweizerischem Kollisionsrecht hinsichtlich
zwingender inldndischer und auslindischer Vorschriften.

Nach Art. 34 EGBGB sind auf Anleihen in jedem Fall die zwin-
genden Vorschriften des deutschen Rechts anzuwenden, die den
Sachverhalt ohne Riicksicht auf das Vertragsstatut regeln.
Ergibt sich das Vertragsstatut aus der Ankniipfung an die
Rechtswahl der Parteien, gelten nach Art. 27 Abs. 3 EGBGB
zusdtzlich neben den zwingenden Vorschriften des gewdhlten
Rechts auch die zwingenden Vorschriften einer anderen Rechts-
ordnung, wenn der Sachverhalt abgesehen von Rechtswah®® und
einer etwaigen Gerichtsstandsvereinbarung nur zu dieser
Rechtsordnung Bezug hat®. Ist deutsches Recht Vertragsstatut,
ist auBer im Rahmen dieser Ausnahmevorschrift und der weite-
ren Ausnahme nach Art. VIII Abschnitt 2 (b) des Abkommens
iiber den Internationalen Wihrungsfonds® fiir auslandische
Devisenvorschriften fiir die Anwendung zwingender Vorschriften
auslandischer Rechtsordnungen kein Raum®. Ist auslindisches
Recht Vertragsstatut, so sind auch dessen zwingende
Vorschriften und unter den Voraussetzungen von Art. 27 Abs. 3
EGBGB, Art. VIII Abschnitt 2 (b) des Abkommens iiber den
Internationalen Wdhrungsfonds die Vorschriften einer weiteren

% vgl. Kegel, Internationales Privatrecht, 6. Aufl.,
Miinchen 1987, S. 422.

%  ygl. dazu Ebenroth, Banking on the Act of State,
Konstanz 1985, S. 68; Ebenroth/Teitz, Winning or Losing
by Default, The International Lawyer 1985, 225, 245.

8 palandt-Heldrich, Biirgerliches Gesetzbuch, 47. Aufl.,
Miinchen 1988, Art. 34 Anm. 3.
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ausldndischen Rechtsordnung zu beachten, soweit sie nicht
gegen den deutschen ordre public nach Art. 6 EGBGB verstoBien.

Nach Art. 18 IPRG sind zwingende Bestimmungen des schweizeri-
schen Rechts unabhdngig vom Vertragsstatut anzuwenden. Zwin-
gende Vorschriften ausldndischer Rechtsordnungen kdnnen nach
Art. 19 Abs. 1 IPRG ebenfalls unabhdngig vom Vertragsstatut
beriicksichtigt werden, wenn nach schweizerischer Rechtsauf-
fassung schiitzenswerte und offensichtlich {iberwiegende Inter-
essen einer Partei es gebieten und der Sachverhalt mit jenem
Recht einen engen Zusammenhang aufweist. Ob eine solche
Bestimmung zu beriicksichtigen ist, beurteilt sich gemd8
Art. 19 Abs. 2 IPRG nach ihrem Zweck und den daraus sich
ergebenden Folgen fiir eine nach schweizerischer Rechtsauffas-
sung sachgerechte Entscheidung.

(2) Gldubigerorganisation

Sonderankniipfungen im Anleihekollisionsrecht bestehen nach
dem die Organisation der Anleihegldubiger und deren Befug-
nisse regelnden deutschen Reichsgesetz betreffend die gemein-
samen Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen®® und Art.
1157 ff. OR!%, die unabhdngig vom Vertragsstatut an den
inldndischen Wohnsitz bzw. die inldndische Niederlassung des
Anleiheschuldners ankniipfen.

9 Abgedruckt in: Bruns/Rodrian, Handbuch Wertpapier und
Borse, Berlin, Stand Aug. 1987, Nr. 520. '

100 ygq1. hierzu Meier-Hayoz/v.d.Crone, Wertpapierrecht, Bern

1986, S. 289 ff.; Jdggi/Druey/von Greyerz, Wertpapier-

recht, Basel 1985, S. 92 ff.; Merz/Kummer, Das Schweize-

rische Obligationenrecht, 7. Aufl., Ziirich 1980, S. 872

ff.
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(3) Prospekthaftung

Weitere  Sonderankniipfungen  bestehen  hinsichtlich der
Prospekthaftung. Die Prospekthaftung nach §§ 45, 46 des deut-
schen Borsengesetzes erstreckt sich unabhdngig vom Vertrags-
statut gemdB § 46 Abs. 1 BorsG auf diejenigen Stiicke, welche
aufgrund des Prospekts zum Borsenhandel zugelassen und vom
Besitzer aufgrund eines im Inland abgeschlossenen Geschafts
erworben sindl®l.

Nach Art. 156 IPRG konnen Anspriiche aus 6ffentlicher Ausgabe
von Beteiligungspapieren und Anleihen'®? aufgrund von Prospek-
ten, Zirkularen und &hnlichen Bekanntmachungen nach dem auf
die in Anspruch genommene Gesellschaft anwendbaren Recht oder
nach dem Recht des Staates geltend gemacht werden, in dem die
Ausgabe erfolgt ist.

&

.  NOTE FACILITES

1. Erscheinungsformen

Als innovative Finanzierungsinstrumente wurden seit Ende der
70er Jahre an den internationalen sowie an verschiedenen
nationalen'®® Finanzmirkten Note Facilities eingefiihrt. Sie
setzen sich vor allem an den Euromdrkten als Euronote Facili-

100 yg1. Schwark, Borsengesetz, Minchen 1976, §§ 45, 46

RdNr. 14.

102 Fiir die Prospekthaftung bei Anleihen nach schweizeri-
schem Recht vgl. Art. 1156, 752 OR, 39 BankG sowie
Jdggi/Druey/von Greyerz, Wertpapierrecht, Basel 1985,
S. 91 f.

103

z.B. USA, GroBbritannien, Frankreich, Niederlande.
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ties durch und erschienen dort in einer Vielzahl von Varia-
tionen unter jeweils verschiedenen Bezeichnungen wie z.B.
NIF, SNIF, RUF, TRUF, BONUS, MOFF, etc.l0

a) Grundstruktur

Alle Variationen von Note Facilities weisen eine gemeinsame
Grundstruktur aufl®. Note Facilities sind Finanzierungstech-
niken, die einem Schuldner im Rahmen einer mittel- bis lang-
fristigen Finanzierungsvereinbarung eine bedarfsgerechte
Kapitalbeschaffung durch revolvierende Ausgabe eigener Geld-
marktpapiere iiber fremde Distributionswege in einem festge-
legten Distributionsverfahren erméglichen, meist verbunden
mit einer Finanzierungsgarantie in Form einer Ubernahme- oder
Kreditverpflichtung!®.

104 Beaumont, The difference between NIFs and RUFs, IFLR

June 1985, 31; Kostner/Niederkofler, Hybridformen
zwischen Euro-Kredit und Euro-Anleihe, in: Bihler/
Feuchtmiiller/Vogel (Hrsg.), Finanzmarktinnovationen,
Wien 1985, S. 201, 209 ff.; Bischgen, Finanzinnovatio-
nen, ZfB 1986, 301, 328 ff.; Boller, Neue Finanzierungs-
formen aus der Sicht eines Industrieunternehmers, Der
Schweizer Treuhdnder 1987, 205.
105 yg1. pungan, Hybridformen zwischen Euro-Kredit und Euro-
Anleihe, 1in: Biihler/Feuchtmiller/Vogel (Hrsg.), Finanz-
marktinnovationen, Wien 1985, S. 221, 222; ders., The
structure of revolving underwriting facilities, in:
Bankson/Lee (Hrsg.), Euronotes, London 1985, S. 9; Beau-
mont, Documentation and legal aspects, ebenda, S. 63;
Biischgen, Finanzinnovationen, ZfB 1986, 301, 329 f.
106 papnk for International Settlements, Recent Innovations
in International Banking, Basel 1986, S. 19; Henderson,
The impact of US law on Euronote facilites, in: Bankson/
Lee (Hrsg.), Euronotes, London 1985, S. 79; Dungan, The
structure of revolving underwriting facilities, in:
Bankson/Lee (Hrsg.), Euronotes, London 1985, S. 9; Zahn,
Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging- und
Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 106 - "note
issuance facilities", S. 52 - "Euronote facilities";
Schatzmann, Neue Kapitalmarktformen: Eine Folge der
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Aufgrund dieser Grundstruktur sind Note Facilities Mischfor-
men aus Geld- und Anleihemarktinstrumenten (mittel- bis lang-
fristige Kapitalbeschaffung durch Ausgabe kurzfristiger Wert-
papiere) und, soweit sie eine Finanzierungsgarantie in Form
einer Kreditverpflichtung vorsehen, aus Kreditmarktinstrumen-
ten (Mittelzusage durch Krediteinrdumung)!®’
klar definierten Grenzen zwischen diesen Markten ver-

wischenl®,

, die die friiher

Organisiert werden Note Facilities von einer oder mehreren
Banken als Arranger bzw. Arranging Group, die die fiir die
Mittelbeschaffung durch Ausgabe von Geldmarktpapieren und die
Mittelzusage durch die Einréumung einer Finanzierungsgarantie
notwendigen Vertragsbeziehungen vermittelnl®®,

“Securitization", Der Schweizer Treuhdnder 1987, 178,
179; Kleiner, Neue Kapitalmarktfinanzierungsformen -
ihre schuldrechtliche Einordnung, Der Schweizer Treuhdn-
der 1987, 202.
07 Zahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging-
und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 106 -
“note issuance facilities"; Kostner/Niederkofler,
Hybridformen zwischen Euro-Kredit und Euro-Anleihe, in:
Biihler/Feuchtmiiller/ Vogel (Hrsg.), Finanzmarktinnovatio-
nen, Wien 1985, S. 201, 203.

18 (0. Verf.), Innovationen im internationalen Bankge-
schaft, Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, April
1986, S. 25, 27; Biischgen, Finanzinnovationen, ZfB 1986,
301, 329.

19 kostner/Niederkofler, Hybridformen zwischen Euro-Kredit

und Euro-Anleihe, in: Bihler/Feuchtmiller/Vogel (Hrsg.),

Finanzmarktinnovationen, Wien 1985, S. 201, 203; Schatz-

mann, Neue Kapitalmarktformen: Eine Folge der "Securiti-

zation", Der Schweizer Treuhdander 1987, 178, 179.
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(1) Mittelbeschaffung

(a) Ausgabe von Geldmarktpapieren

Bei den vom Schuldner zur Mittelbeschaffung eingesetzten
Geldmarktpapieren handelt es sich normalerweise um Notes, am
Euromarkt als Euronotes bezeichnet!l®, Diese Wertpapiere sind
Schuldverschreibungen mit Laufzeiten von wenigen Tagen bis zu
wenigen Jahren und relativ hohen Nennwerten. Im Regelfall
sind sie Inhaberpapiere mit am Geldmarkt gdngigen Laufzeiten
von drei bis sechs Monaten und Nennwerten ab US-$ 500.000.
Haufig werden sie in Form von Eigenwechseln des Schuldners
entsprechenden Wertpapieren emittiert!!!. In abgezinster Form
handelt es sich oft um Commercial Papers (CP), die am US-
Geldmarkt bereits seit langem eingefiihrt sind!!2. Handelt es

10 pank for International Settlements, Recent Innovations

in International Banking, Basel 1986, S. 19; Zahn,
Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging- und
Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 52 - "Euro-
note facilities"; Bolck, Euronotes gewinnen im Wettbe-
werb -der Finanzierungsinstrumente, Die Bank 1986, 513.
Ul pank for International Settlements, Recent Innovations
in International Banking, Basel 1986, S. 178; Schatz-
mann, Neue Kapitalmarktformen: Eine Folge der "Securiti-
zation", Der Schweizer Treuhdnder 1987, 178; Altneu/
Jones/Alvarez-Moro, Pricing, Syndication and placement
processes, 1in: Bankson/Lee (Hrsg.), Euronotes, London
1985, S. 19; Kostner/Niederkofler, Hybridformen zwischen
Euro-Kredit und Euro-Anleihe, in: Bihler/Feuchtmiiller/
Vogel (Hrsg.), Finanzmarktinnovationen, Wien 1985,
S. 201, 205; Beaumont, The difference between NIFs and
RUFs, IFLR June 1985, 31, 32; Kleiner, Neue Kapital-
marktfinanzierungsformen - ihre schuldrechtliche Einord-
nung, Der Schweizer Treuhdnder 1987, 202.
12 Frijese, Euro Commercial Paper gewinnt an Bedeutung, Die
Bank 1988, 133; Bolck, Euronotes gewinnen im Wettbewerb
der Finanzierungsinstrumente, Die Bank 1986, 513; Zahn,
Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging- und
Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 23 -
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sich beim dem Schuldner um eine Bank, werden anstelle von
Notes h3ufig Depositenzertifikate (Certificates of Deposit,
CDs)!13 emittiert, bei denen es sich um Riickzahlungsanspriiche
aus kurzfristigen Festgeldeinlagen verbriefende Schuldver-
schreibungen handelt.

(b) - Distributionsverfahren

Fiir die Plazierung der vom Schuldner in einem festgelegten
Gesamtrahmen je nach aktuellem Finanzierungsbedarf und jewei-
liger Marktverfassung emittierten Geldmarktpapiere sind zwei
Distributionsverfahren {iblich, die alternativ verwendet
werden!4,

Im Placing Agent Verfahren!!® werden die im Verlauf der Lauf-
zeit der Note Facility die vom Schuldner jeweils emittiegten

"Commercial Paper"; Felix, The US commercial paper
market, in: Felix (Hrsg.), Commercial Paper, London
1987, S. 1; Talbert, Notes issuances facilities and the
Euro commercial paper market, ebenda, S. 97; Bank for
International Settlements, Recent Innovations in Inter-
national Banking, Basel 1986, S. 9; Commercial Paper,
Financial Times Survey, Financial Times vom 17.2.1988.

U3 piischgen, Finanzinnovationen, ZfB 1986, 301, 316;
Kostner/Niederkofler, Hybridformen zwischen Euro-Kredit
und Euro-Anleihe, in: Bihler/Feuchtmiiller/Vogel (Hrsg.),
Finanzmarktinnovationen, Wien 1985, S. 201, 205; Bank
for [International Settlements, Recent Innovations in
International Banking, Basel 1986, S. 25 - "CD";
Altneu/Jones/Alvarez-Moro, Pricing, Syndication and
placement processes, in: Bankson/Lee (Hrsg.), Euronotes,
London 1985, S. 19.

114 kostner/Niederkofler, Hybridformen zwischen Euro-Kredit
und Euro-Anleihe, in: Bihler/Feuchtmiller/Vogel (Hrsg.),
Finanzmarktinnovationen, Wien 1985, S. 201, 205; Bolck,
Euronotes gewinnen 1im Wettbewerb der Finanzierungs-
instrumente, Die Bank 1986, 513.

115

Altneu/Jones/Alvarez-Moro, Pricing, Syndication and
placement processes, in: Bankson/Lee (Hrsg.), Euronotes,
London 1985, S. 19, 31 f.; Schatzmann, Neue Kapital-
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Papiere von einer einzigen Bank (Sole Placing System) oder
von mehreren Banken als Mitgliedern eines Plazierungskonsor-
tiums (Multiple Placing System), als Placing Agent(s) im
Rahmen eines Alleinverkaufsrechts zu festgelegten Konditionen
vollstdandig bzw. im Rahmen ihrer Plazierungsquote iibernommen
und anschlieBend am Geldmarkt plaziert.

Im Tender Panel-Verfahren!!® werden die emittierten Papiere in
einem von einer Bank als Tender Panel Agent fiir jede Emission
mit einem Bietungskonsortium (Tender Panel) durchgefiihrten
Bietungsverfahren von den Mitgliedern des Bietungskonsortiums
(Tender Panel Members) entsprechend ihrer jeweiligen
Zuschlagsquote iibernommen und anschlieBend plaziert, wobei
die Tender Panel Members, die die gilinstigsten Konditionen
bieten, den Zuschlag erhalten. Das Tender Panel-Verfahren
bietet dem Schuldner gegeniiber dem Placing Agent-Verfahren
den Vorteil, daB der Wettbewerb der Mitglieder des Bietungs-
konsortiums im Bietungsverfahren dem Schuldner die Plazierung
der Papiere zu giinstigeren Konditionen gewdhrleistet.

marktformen: Eine Folge der ‘“Securitization", Der
Schweizer Treuhdnder 1987, 178, 179; Kostner/Nieder-
kofler, Hybridformen zwischen Euro-Kredit und Euro-
Anleihe, 1in: Bihler/Feuchtmiller/Vogel (Hrsg.), Finanz-
marktinnovationen, Wien 1985, S. 201, 209; Zahn, Finanz-
innovationen - Glossa rium der neuen Hedging- und Finan-
zierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 106 - ‘'"note
issuance facility".
16 Altneu/Jones/Alvarez-Moro, Pricing, Syndication and
placement processes, in: Bankson/Lee (Hrsg.), Euronotes,
London 1985, S. 19, 32 f.; Schatzmann, Neue Kapital-
marktformen: Eine Folge der "Securitization", Der
Schweizer Treuhdnder 1987, 178, 179; Kostner/Nieder-
kofler, Hybridformen zwischen Euro-Kredit und Euro-
Anleihe, in: Bihler/Feuchtmiller/Vogel (Hrsg.), Finanz-
marktinnovationen, Wien 1985, S. 201, 210; Zahn, Finanz-
innovationen - Glossarium der neuen Hedging- und Finan-
zierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 106, 107 - "note
issuance facility"; Bischgen, Finanzinnovationen, ZfB
1986, 301, 330.
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Durch diese beiden Verfahren wird es dem Schuldner ermdg-
licht, die Wertpapierdistributionssysteme der als Placing
Agent(s) oder als Tender Panel Members auftretenden Banken
fiir die Plazierung der Papiere zu nutzen.

(2) Mittelzusage

Die Mittelzusage erfolgt durch Abgabe einer Fihanzierungs-
garantie seitens eines eigens hierfiir zusammengestellten
Garantiekonsortiums, dessen Mitglieder sich fiir den Fall des
Nichtgelingens der Papierplazierung durch Placing Agent(s)
oder das Tender Panel fiir die Laufzeit der Note Facility
gegeniiber dem Schuldner zur Bereitstellung des dadurch ent-
stehenden Finanzierungsbetrages verpflichten. Diese Finanzie-
rungsgarantie kann in zwei Formen erfolgen, die in der Praxis
alternativ oder kumulativ angewandt werden!!’. a

Im Underwriting-Verfahren!® verpflichten sich die Mitglieder
des Garantiekonsortiums als Underwriter vergleichbar der

119 hei einer

Festiibernahme durch ein Ubernahmekonsortium
Anleiheemission durch Eingehung einer {Ubernahmeverpflichtung
(Underwriting Commitment) zur Festiibernahme der nicht

plazierten Papiere zu festgelegten Konditionen.

W7 Kostner/Niederkofler, Hybridformen zwischen Euro-Kredit

und Euro-Anleihe, in: Bihler/Feuchtmiller/Vogel (Hrsg.),
Finanzmarktinnovationen, Wien 1985, S. 201, 210;

Kleiner, Neue Kapitalmarktfinanzierungsformen - ihre
schuldrechtliche Einordnung, Der Schweizer Treuhdnder
1987, 202.

U8 kostner/Niederkofler, Hybridformen zwischen Euro-Kredit

und Euro-Anleihe, in: Bihler/Feuchtmiller/Vogel (Hrsg.),
Finanzmarktinnovationen, Wien 1985, S. 201, 216; Schatz-
mann, Neue Kapitalmarktformen: Eine Folge der "Securiti-
zation", Der Schweizer Treuhdnder 1987, 178, 179.
119 gleiner, Neue Kapitalmarktfinanzierungsformen - ihre
schuldrechtliche Einordnung, Der Schweizer Treuhdnder
1987, 202.
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Im Stand-by-Verfahren!?® verpflichten sich die Mitglieder des
Garantiekonsortiums vergleichbar einem herkémmlichen Kredit-
konsortium durch Eingehung einer Kreditverpflichtung (Stand-
by Commitment), den Finanzierungsfehlbetrag durch Bereitstel-
lung kurzfristiger, Kontokorrentkrediten vergleichbarer Kre-
dite (Stand-bys) abzudecken. In beiden Verfahren besteht die
jeweilige Finanzierungsgarantie durchweg nur bis zu einem
Hochstbetrag (Back-up- bzw. Stand-by-Line), der nicht notwen-
digerweise dem Gesamtrahmen der Emission entsprechen muB.

Im Rahmen einer Finanzierungsgarantie wird dem Schuldner
meist zusdtzlich ein Uberbriickungskredit (swing line) einge-
rdumt, durch die der Schuldner den infolge von Ineffizienzen
beim Clearing bestehenden Zeitraum zwischen Papierplazierung

und Eingang des Gegenwerts iiberbriicken kann!Z!,

b) Unterscheidungsmerkmale spezifischer Note Facilities

Enthidlt eine Note Facility neben der Organisation der Mittel-
beschaffung zu deren Absicherung eine verbindliche Mittelzu-
sage, wird sie als Committed Note Facility, andernfalls als
Uncommitted Note Facility bezeichnet. Bei Uncommitted Note
Facilities erfolgt jedoch meist eine Absicherung des Schuld-
ners durch eine von der Note Facility -unabhdngige Stand-by

120 kostner/Niederkofler, Hybridformen zwischen Euro-Kredit
und Euro-Anleihe, in: Bihler/Feuchtmiller/Vogel (Hrsg.),
Finanzmarktinnovationen, Wien 1985, S. 201, 216;
Biischgen, Finanzinnovationen, ZfB 1986, 301, 330;
Kleiner, Neue Kapitalmarktfinanzierungsformen - ihre
schuldrechtliche Einordnung, Der Schweizer Treuhdnder
1987, 202, 203.

121 kostner/Niederkofler, Hybridformen zwischen Euro-Kredit

und Euro-Anleihe, in: Bihler/Feuchtmiller/Vogel (Hrsg.),
Finanzmarktinnovationen, Wien 1985, S. 201, 208, 216;
Beispiel bei Stenram, A RUF facility with a swing line
option, in: Bankson/Lee (Hrsg.), Euronotes, London 1985,
S. 199,
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Facility eines Kreditkonsortiums, um Finanzierungsliicken zu
vermeiden und um ein besseres Rating der emittierten Papiere

zu erreichenl??,

Committed Facilites lassen sich ferner nach
der jeweils gewdhlten Form der Mittelzusage in Underwritten
Note Facilities (bei Ubernahmeverpflichtung), Stand-by Note
Facilities (bei Kreditverpflichtung) und Underwritten Stand-
by Note Facilities (bei Verwendung beider Formen) unterschei-
den. Der Begriff Stand-by Note Facility wird dabei hdufig
auch fiir Note Facilities verwendet, die nach Absicht der
Parteien nicht dauerhaft, sondern lediglich zur Uberbriickung
von Finanzierungsliicken in Anspruch genommen werden. Handelt
es sich bei den emittierten Papieren um Commercial Papers,
wird die Note Facility oft als Commercial Paper Programme
bezeichnet!?3,

Unter dem Begriff NIF (Note Issuance Facility) werden in der
Praxis in der Regel sdmtliche Note Facilities verstaﬁaen,
hdaufig wird der Begriff aber ausschlieBlich fiir Uncommitted
Note Facilities verwendet!?*. Als RUFs (Revolving Underwriting
Facilities) werden meist Committed Facilities unabhdngig von
der Form der Mittelzusage bezeichnet, teilweise wird der
Begriff jedoch auch als Synonym fiir NIFs verwendet!?®. Samt-

122 papnk for International Settlements, Recent Innovations

in International Banking, Basel 1986, S. 19; vgl. Baum,
Rating-Systeme und ihre Methoden, Mitteilungen aus dem
Institut fir das Spar-, Giro- und Kreditwesen an der
Universitdt Bonn Nr. 26, Bonn 1987, S. 18 ff.
123 ralbert, Note issuance facilities and the Euro Commer-
cial paper market, in: Felix (Hrsg.), Commercial Paper,
London 1987, S. 97; Bruckermann, Der Euro-Note-Markt,
in: Deutsche Bank, Neue Entwicklungen am internationalen
Kapitalmarkt, Frankfurt 1986, S. 25.
124 Beaumont, Documentation and legal aspects, in: Bankson/
Lee (Hrsg.), Euronotes, London 1985, S. 63 f.; vgl.
ebenda S. 178 - "NIF".
125 Beaumont, Documentation and legal aspects, in: Bankson/
Lee (Hrsg.), Euronotes, London 1985, S. 63; ders., The
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Tiche idbrigen in der Praxis fiir Note Facilities verwendeten
Bezeichnungeh beziehen sich auf Ableitungen aus diesen Grund-
formen. Bei einer SNIF (Syndicated Note Issuance Facility)
handelt es sich in der Regel um eine NIF oder RUF, bei der
die Werfpapierdistribution im  Tender  Panel-Verfahren
erfolgt!?®, Eine TRUF (Transferable Revolving Underwriting
Facility) ist eine RUF, bei der die Garantiepflicht eines
Garantiegebers iibertragbar ist!?’. Als BONUS (Borrowers'
Option for Notes and Underwritten Stand-by Facility)'?® wird
eine Note Facility bezeichnet, bei der der Schuldner nach
Wah1 Notes oder Commercial Papers auf verschiedenen Markten
emittieren und bei Absatzschwierigkeiten je nach Bedarf ein
Underwriting: Commitment oder ein Stand-by Commitment in
Anspruch nehmen kann. Eine MOFF (Multi-Option Funding Faci-
1ity) ermdglicht einem Schuldner in einem Bietungsverfahren
die Wahl zwischen Mittelaufnahme durch Ausgabe von Geldmarkt-
papieren oder der Aufnahme kurzfristiger Kredite sowie die
Wahl zwischen verschiedenen Wihrungen und Basiszinssitzen!?.

difference between NIFs and RUFs, IFLR June 1983, 31 f.;
Bank for International Settlements, Recent Innovations
in International Banking, Basel 1986, S. 19.

126 Beaumont, The difference between NIFs and RUFs, IFLR
June 1985, 31; Bankson/Lee (Hrsg.), Euronotes, London
1985, S. 179 - "SNIF", die diese Note Facility jedoch
als short term note issuance facility bezeichnen.

127 Kostner/Niederkofler, Hybridformen zwischen Euro-Kredit

und Euro-Anleihe, in: Bihler/Feuchtmiiller/Vogel (Hrsg.),

Finanzmarktinnovationen, Wien 1985, S. 201, 213;

Bankson/Lee (Hrsg.), Euronotes, bLondon 1985, S. 180 -

"TRUF".

128 Kostner/Niederkofler, Hybridformen zwischen Euro-Kredit

und Euro-Anleihe, in: Bihler/Feuchtmiller/Vogel (Hrsg.),

Finanzmarktinnovationen, Wien 1985, S. 201, 216; ;

Beispiel bei Elstein, A BONUS facility, in: Bankson/Lee

(Hrsg.), Euronotes, London 1985, S. 112.

129 kostner/Niederkofler, Hybridformen zwischen Euro-Kredit

und Euro-Anleihe, in: Bihler/Feuchtmiller/Vogel (Hrsg.),

Finanzmarktinnovationen, Wien 1985, S. 201, 215;
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Es wurde noch eine Vielzahl weiterer Note Facilities unter
jeweils abweichenden Bezeichnungen entwickelt, die sich in
ihrer Konzeption von den beschriebenen Techniken meist nur
marginal unterscheiden!3

2. Ankniipfung nach deutschem und schweizerischem Kollisions-
recht
a) Vertragsstatut

Die Einrichtung einer Note Facility erfolgt durch Abschlu
eines Note Facility Agreement als mehrseitiger schuldrecht-
licher Vertrag zwischen Schuldner und den an der Note Faci-
1ity in ihren verschiedenen Funktionen beteiligten Banken.

Hierzu beauftragt der Schuldner zunichst eine oder mefirere
Banken als Arranger bzw. Arranging Group, zu seinen Gunsten
eine Note Facility einzurichten. Diese aufgrund schriftlicher
Offerte erteilte Mandat!3! wire nach deutschem Recht als ein
auf eine Werkleistung gerichteter entgeltlicher Geschédfts-
besorgungsvertrag im Sinne der §§ 675, 631 BGB zu qualifizie-
ren, der im wesentlichen den auftragsrechtlichen Vorschriften
der §§ 663, 665-670, 672-674 BGB unterliegt.

Bankson/Lee (Hrsg.), Euronotes, London 1985, S. 178 - .
"MOFF".

130" yg1. hierzu Bankson/Lee (Hrsg.), Euronotes, London 1985,
Kap. 9 nebst Anhang "Complete Listing of Euronote faci-
lities 1978-85".

131 vg1. Altneu/Jones/Alvarez-Moro, Pricing, Syndication and
Placement processes, in: Bankson/Lee (Hrsg.), Euronotes,
London 1985, S. 19, 27.
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Nach schweizerischem Recht wdre das Mandatsverhdltnis als
einfacher Auftrag gemiB Art. 394 ff. OR!Z zu qualifizieren,
da die Unentgeltlichkeit 1im Schweizer Recht anders als im
deutschen Recht nicht Begriffsmerkmal des Auftrages ist!33.

Der bzw. die Arranger arbeiten in einer Vorbereitungsphase!®*
zundchst entsprechend der Wiinsche und Bediirfnisse des Schuld-
ners die spezifische Struktur der einzurichtenden Note Faci-
lity aus. Es wird festgelegt, welche Art Geldmarktpapiere bis
zu welchem Gesamtbetrag vom Schuldner emittiert werden
kénnen, 1in welchem Verfahren die Mittelbeschaffung durch
Wertpapierdistribution erfolgen soll (Placing Agent- oder
Tender Panel-Verfahren), in welcher Art (Festiibernahme- oder
Kreditverpflichtung) und in welcher Hohe die Mittelzusage
durch Einrdumung einer Finanzierungsgarantie erfolgen soll.
Entsprechend der dort festgelegten Struktur der Note Facility
werden anschlieBend ausgewdhlte Banken unter {bermittlung
eines Informationsmemorandums!3® dazu eingeladen, an der Note
Facility teilzunehmen. Seitens der angesprochenen, interes-
sierten Banken wird sodann mitgetei]i, welche der angebotenen
Rollen als Placing Agent, Tender Panel Manager, Tender Panel
Member oder Underwriter sie zu ibernehmen bereit sind. Die

132 zur Abgrenzung des Auftrags vom Werkvertrag vgl.

Gautschi, 1in: Berner Kommentar zum schweizerischen
Privatrecht, Obligationenrecht, 2. Abt. 4. Teilbd., 3.
Aufl., Bern 1971, Art. 394 OR RdNr. 63 a ff.

133 Guhl/Merz/Kummer, Das Schweizerische Obligationenrecht,
7. Aufl., Zirich 1980, S. 459; Gautschi, 1in: Berner
Kommentar zum schweizerischen Privatrecht, Obligationen-
recht, 2. Abt. 4. Teilbd., 3. Aufl., Bern 1971, Art. 394
OR RdNr. 70 ff.

133 vg1. hierzu die Ubersicht bei Altneu/Jones/Alvarez-Moro,

Pricing, Syndication and Placement processes, in:

Bankson/Lee (Hrsg.), Euronotes, London 1985, S. 19, 27.

135 Altneu/Jones/Alvarez-Moro, Pricing, Syndication and

Placement processes, in: Bankson/Lee (Hrsg.), Euronotes,

London 1985, S. 19, 28.
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Teilnahme kann sich auf die Mittelbeschaffung oder die
Mittelzusage beschrdnken oder sich auf beide Funktionen
erstrecken. Aufgrund der vom herk&mmlichen Konsortialkredit
abweichenden Grundstruktur einer Note Facility sind beide
Funktionen voneinander losgeldst, so daB der Kreis der
mittelbeschaffenden Banken mit dem Kreis der mittelzusagenden
Banken in der Regel nicht iibereinstimmt. H&ufig {ibernehmen
einzelne Banken jedoch beide Funktionen”s, so daB beispiels-
weise Banken, die als Underwriter fungieren, oft gleichzeitig
im Tender Panel vertreten sind. Teilweise werden eine oder
beide Funktionen auch von einem Arranger mitiibernommen, der
dann gleichzeitig als Placing Agent, Tender Panel Manager
bzw. Member oder Underwriter auftritt!¥.

Der Schuldner, der/die Arranger und die zusagenden Banken
schlieBen anschlieBend das Note Facility Agreement als mehr-
seitigen Vertrag, in dem die der ausgearbeiteten Struktur der
Note Facility entsprechenden Rechte und Pflichten der Betei-
ligten festgelegt werden. Das Note Facility Agreement ist
nach deutschem wie nach schweizerischem Recht als gemischt-
typischer Vertrag zu qualifizieren. Hinsichtlich der Mittel-
beschaffung enthdlt er Elemente eines auf mangels Marktpla-
zierungsgarantie eine Dienstleistung gerichteten entgelt-
lichen Geschédftsbesorgungsvertrages nach §§ 675, 611 BGB bzw.
eines Auftrags nach Art. 394 ff. OR. Bei Vorliegen einer
Mittelzusage durch Ubernahmeverpflichtung hinsichtlich der
nicht plazierten Geldmarktpapiere seitens der Underwriter
enthdlt das Note Facility Agreement entsprechend der in
Deutschland zur Festiibernahme von An]eihéob]igationen vertre-

136 kostner/Niederkofler, Hybridformen -zwischen Euro-Kredit

und Euro-Anleihe, in: Bihler/Feuchtmiller/Vogel (Hrsg.),
Finanzmarktinnovationen, Wien 1985, S. 201, 205.
137 kostner/Niederkofler, Hybridformen zwischen Euro-Kredit
und Euro-Anleihe, in: Bihler/Feuchtmiller/Vogel (Hrsg.),
Finanzmarktinnovationen, Wien 1985, S. 201, 214.
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tenen herrschenden Meinung insoweit kaufrechtliche, nach in
der Schweiz hierzu vertretener herrschender Meinung dar-
lehensvertragliche Elemente. Bei Mittelzusage durch Bereit-
stellung eines revolvierenden Kredits bzw. einer Swing-Line
enthd1t das Note Facility Agreement insoweit Elemente eines
Kreditersffnungsvertrages!3®,

Zur Organisation der Note Facility werden meist zusdatzlich
Nebenvertrage zwischen Schuldner, Arranger(n) und weiteren
Banken geschlossen, um die technische Abwicklung der Note
Facility zu ermdglichen. Es handelt sich dabei hauptsédchlich
um Zahlstellenabkommen!®® zur Abwicklung insbesondere des aus
der Wertpapierplazierung und -bedienung resultierenden
Zahlungsverkehrs.

(1) Subgjektive Ankniipfung

Die Bestimmung der auf die zur Einrichtung einer Note
Facility geschlossenen Vertrdge - Mandatsvertrag zwischen
Schuldner und Arranger bzw. Arranging Group, Note Facility
Agreement .und Nebenvertrdge erfolgt nach deutschem wie nach
schweizerischem Internationalen Privatrecht (Art. 27 Abs. 1
EGBGB, Art. 116 Abs. 1 IPRG) primdr nach der von den Parteien
hier entsprechend der Praxis bei Anleihen iiblicherweise
getroffenen Rechtswah1!%0, '

13 vgl. Canaris, GroBkomm. HGB, 3. Aufl., Bd. III/3 (Bank-

vertragsrecht), 2. Bearb., Berlin 1981, RdNr. 1200 ff.
139 Altneu/Jones/Alvarez-Moro, Pricing, Syndication and
Placement processes, in: Bankson/Lee (Hrsg.), Euronotes,
London 1985, S. 30. ‘
180 Altneu/Jones/Alvarez-Moro, Pricing, Syndication and
Placement processes, in: Bankson/Lee (Hrsg.), Euronotes,
London 1985, S. 19, 30.



- 47 -

(2) Objektive Ankniipfung

Liegt den zur Einrichtung einer Note Facility geschlossenen
Vertrdgen keine Rechtswahl zugrunde, ist nach der subsididren
objektiven Ankniipfung des deutschen wie des schweizerischen
Internationalen Privatrechts Vertragsstatut das Recht des
Staates, zu dem die Vertrdge die engste Verbindung (Art. 28
EGBGB) bzw. den engsten Zusammenhang (Art. 117 IPRG) auf-
weisen. Fiir das deutsche Internationale Privatrecht wird nach
Art. 28 Abs. 2 vermutet, daB der Vertrag die engste Verbin-
dung mit dem Staat aufweist, in dem die Partei, welche die
charakteristische Leistung zu erbringen hat, im Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses ihren gewdhnlichen Aufenthalt bzw. ihre
Hauptverwaltung hat, und, soweit der Vertrag in Ausiibung
“einer beruflichen oder gewerblichen Tdtigkeit dieser Parteien
geschlossen worden ist, daB er die engsten Verbindungem zu
dem Staat aufweist, in dem sich die Hauptniederlassung dieser
Partei befindet oder in dem sich, wenn die Leistung nach dem
Vertrag von einer anderen als der Hauptniederlassung zu
erbringen ist, die andere Niederlassung befindet. Nach
schweizerischem Internationalen Privatrecht!® wird gemiB
Art. 117 Abs. 2 IPRG vermutet, der engste Zusammenhang
bestehe mit dem Staat, in dem die Partei, welche die charak-
teristische Leistung erbringen soll, ihren gewdhnlichen Auf-
enthalt oder, wenn sie den Vertrag aufgrund einer beruflichen
oder gewerblichen Tdtigkeit gescthssen hat, in dem sich ihre
Niederlassung befindet, wobei gemdB Art. 117 Abs. 3 Buchst. c
IPRG bei Auftrag, Werkvertrag und dhnlichen Dienstleistungs-
vertrdgen als charakteristische Leistung die Dienstleistung
gilt.

M vgl1. hierzu Schweizerische Vereinigung fiir Internationa-

les Recht (Hrsg.), Bundesgesetz iiber das Internationale
Privatrecht, SchluBbericht der Expertenkommission zum
Gesetzesentwurf, Ziirich 1979, S. 220 ff.
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Da sowohl im Mandatsverhdltnis Schuldner/Arranger, im Note
Facility Agreement sowie in dessen Nebenvertrdgen die charak-
teristische Leistung 1im Sinne vorgenannter Vorschriften
jeweils von den kontrahierenden Banken erbracht werden,
filhren die Vermutungen, soweit die vertraglichen Leistungen
von ausschlieBlich in einem Staat domizilierten Banknieder-
lassungen geschuldet werden, zur Anwendbarkeit des Rechts
dieses Staates. Dies ist fir die Praxis insbesondere hin-
sichtlich des Note Facility Agreement wenig hilfreich, da
diese Vertrdge meist von in verschiedenen Staaten domizilier-
ten Bankniederlassungen kontrahiert werden. In diesen Fdllen
laufen die Vermutungen der Art. 28 Abs. 2 EGBGB, Art. 117
Abs. 2, 3 IPRG leer, die Ermittlung des Vertragsstatuts hat
dann entsprechend der fiir Anleihen entwickelten Kollisions-
regeln zu erfolgen, aufgrund derer je nach Sachverhalt die
Anwendbarkeit des Rechts des Emittenten, der federfiihrenden
Banken, des Emissionsorts oder der Finanzierungswdhrung in
Betracht kommt!4Z,

b) Sonderankniipfungen

Fir die Sonderankniipfungen des deutschen wie des schweizeri-
schen Kollisionsrechts gilt fiir die zur Einrichtung von Note
Facilities geschlossenen Vertrdge das fiir Anleihen Ausge-
fiihrte entsprechend!®3,

182 yg1. oben II1.2.a.(2).
183 ygl1. oben II.2.b.
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IV.  ZINS- UND WAHRUNGSSWAPS

1. Erscheinungsformen

a) Grundformen

Als eine der bedeutendsten Finanzinnovationen der 80er Jahre
werden Zins- und Wiahrungsswaps angesehen!**. Sie werden iiber-
wiegend in Zusammenhang mit Anleiheemissionen getdtigt und
sind dabei Instrumente zur Arbitrage von relativen Kostenvor-
teilen bei der Fremdkapitalbeschaffung unterschiedlicher
Schuldner auf verschiedenen Kreditmirkten®s, Trotz vielfalti-
ger Gestaltungsformen lassen sich bei Swapgeschdaften drei
Grundformen feststellen. Es handelt sich dabei um Zinsswaps
(interest rate swaps) und Wahrungsswaps (currency swaps), die
als reine Wihrungsswaps (cross currency swaps) und in der
Kombination mit Zinsswaps als Zins-/Wahrungsswaps (cross

currency interest rate swaps) erscheinenl®,

Swapgeschdfte sind Vertrdge zweier Parteien iber den gegen-
seitigen Austausch von Geldzahlungen in festgelegten Zeit-
raumen. Gegenstand eines Zinsswaps ist der gegenseitige Aus-

144 pGller, Finanzinnovationen als Chancen der deutschen
Banken im nationalen und internationalen Wettbewerb, in:
Kolbeck (Hrsg.), Bankinnovationen, Frankfurt 1986,
S. 11, 17. ‘

185 Epenroth/Messer, Die vorzeitige Beendigung von Zins- und

Wahrungsswaps bei Eintritt von Vertragsverletzungen auf-

grund vertraglicher Losungsklauseln, ZVglRWiss. 87

(1988) 1, 2.

1% fbenroth/Messer, Die vorzeitige Beendigung von Zins- und

Wahrungsswaps bei Eintritt von Vertragsverletzungen auf-

grund vertraglicher Losungsklauseln, ZVglRWiss 87 (1988)

1, 2.
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tausch von Zinszahlungen mit unterschiedlicher Berechnungs-
basis auf einen nominellen Kapitalbetrag iliber einen festge-
legten Zeitraum. Bei einem .reinen Wdahrungsswap hingegen ver-
einbaren die Parteien, in einem bestimmten Zeitpunkt wert-
gleiche Kapitalbetrdge in unterschiedlichen Wahrungen zu
einem festgelegten Kurs gegenseitig auszutauschen und in
einem spdteren Zeitpunkt zu einem ebenfalls festgelegten Kurs
zuriickzutauschen, wdhrend bei einem Zins-/Wdhrungsswap die
Parteien zusdtzlich zum Kapitalaustausch vereinbaren, gegen-
seitig Zinsen auf die ausgetauschten Betrdge zu bezahlen.

Typisches Beispiel fiir ein Swapgeschdft ist folgender
Zinsswap:

Die Bank A, ein Schuldner erstklassiger Bonitdt, bendtigt zur
Vermeiduhg von Zinsdnderungsrisiken variabel verzinsliche
Mittel zur Refinanzierung ihres Kreditengagements am Geld-
markt. Das Unternehmen B, ein Schuldner minderer Bonitit,
sucht fiir eine langfristige Investition festverzinsliche
Kapitalmarktmittel. Da A eine bessere Bonitdt als B genieBt,
kann sie Mittel jeglicher Art zinsgiinstiger als B aufnehmen.
A kann variabel verzinsliche Geldmarktmittel zu Libor auf-
nehmen, wdhrend B dies nur zu 0,5% iiber Libor kann. Wihrend A
festverzinsliche Kapitalmarktmittel zu 11% beschaffen kann,
ist dies B nur zu 13% méglich. A hat gegeniiber B einen -Vor-
teil sowohl auf dem Kapital- als auch auf dem Geldmarkt,
dieser Vorteil ist auf dem Kapitalmarkt jedoch gréBer. Diesen
relativen Vorteil kdnnen A und B mittels eines Zinsswaps aus-
nutzen. A nimmt Kapitalmarktmittel zu 11% auf, beispielsweise
durch Emission einer Euroanleihe. B hingegen nimmt Geldmarkt-
mittel zu 0,5% iiber Libor auf, beispielsweise mittels eines
Ro11-Over-Kredits. Im Rahmen eines Swapgeschéftes verpflich-
tet sich A gegeniiber B zur Leistung von variablen Zinszahlun-
gen in Hdhe von Libor minus 1%, wdhrend sich B gegeniiber A
zur Leistung von festen Zinszahlungen in Hohe der gesamten
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von A eingegangenen Zinsverbindlichkeiten von 11% verpflich-
tet. Infolge des Swaps erhdlt A Mittel zu 1% unter Libor, B
hingegen Mittel zu 11% zuziiglich 1,5%, also 12,5%. Durch den
Zinsswap erhdlt A damit um 1% und B um 0,5% giinstigere Mittel
als bei einer direkten Refinanzierung am Markt.

Zinsswapvertrdge sind rechtlich als atypische Vertridge zu
qualifizieren, wihrend reine Wiahrungsswaps als doppelter
Devisenkauf zu qualifizieren sind*. Zins-/Wahrungsswaps hin-
gegen sind als Kombination von Zins- und Wahrungsswaps atpyi-
sche Vertrdge mit kaufvertraglichen Elementen hinsichtlich
des Austauschs der Kapitalbetrdge. Swapgeschafte sind unab-
hdngig von ihnen zugrundeliegenden Finanzierungsgeschiaften!®,
Die aufgrund eines Swapgeschdftes zu erbringenden gegenseiti-
gen Geldzahlungen stehen zwar meistens Gegenpositionen aus
Finanzierungsgeschdften mit Dritten gegeniiber. Diese Gegenpo-
sitionen werden durch Swapgeschdafte jedoch nicht berﬁhrt?’da
durch das Swapgeschdft mittels eines separaten Vertrages
lediglich Zahlungen zwischen den Swapparteien geregelt
werden. Den Parteien eines Swapgeschdftes sind daher hdufig
die dem Geschdft zugrundeliegenden Gegenpositionen der
Jjeweils anderen Partei nicht bekannt, auch ist aus diesem
Grund der AbschluB von Swapgeschdften méglich, denen keiner-
lei Finanzierungsgeschdafte zugrundeliegen. Swapgeschdfte
finden vor allem als liability swaps im Rahmen von Passiv-

147 Zur rechtlichen Wiirdigung von Zins- und Wihrungsswaps

vgl. Ebenroth/Messer, Die vorzeitige Beendigung von
Zins- und Wéhrungsswaps bei Eintritt von Vertragsverlet-
zungen aufgrund vertraglicher Ldsungsklauseln, ZVgIRWiss
87 (1988) 1, 5 ff.
198 Fpenroth/Messer, Die vorzeitige Beendigung von Zins- und
Wdhrungsswaps bei Eintritt von Vertragsverletzungen auf-
grund vertraglicher Losungsklauseln, ZVglRWiss 87 (1988)
1, 5; Schdfer, Zinsswaps und Zinscaps als Differenzge-
schifte gem. §§ 762, 764 BGB, ZIP 1986, 1304 f.; Kimpel,
Zum Termin- und Differenzeinwand bei Zinsterminkontrak-
ten und Zinsswapgeschaften, WM 1986, 661, 668.
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geschaften und hier im Bereich der Anleihefinanzierung Anwen-
dung, sie werden aber auch als asset swaps beim Bilanzmanage-
ment der Aktivseite getdtigt. Durch Wahrungsswaps kann
anstelle aufgenommener Mittel {berschiissige Liquiditdt ausge-
tauscht werden. Mittels Zinsswaps konnen Zinszahlungen ausge-
tauscht werden, die statt auf Zinsverbindlichkeiten auf Zins-
forderungen der Parteien basieren.

b) Weiterentwicklungen

In der Weiterentwicklung der im Rahmen von Anleihemarktfinan-
zierungen entwickelten Swapgrundformen wurden sogenannte
Swapgeschafte der zweiten Generation entwickelt!®®. Swap-
geschifte werden zunehmend auch im Rahmen des Managements von
Passiva eingesetzt, die nicht auf Kapitalmarkttransaktionen
beruhen, sondern auf beispielsweise Projektfinanzierungeﬁ,
Exportfinanzierungen, Leasinggeschdften oder Bankkrediten
beruhen. Die Zahlungsstrome dieser Swapgeschafte werden auf
die spezifischen Bediirfnisse der Parteien, insbesondere die
Zahlungsstrome, die sich aus den jeweiligen Projekten erge-
ben, abgestimmt und haben daher ein breites Spektrum ver-
schiedener Laufzeit- und Tilgungsmodalitdten. Es wurden daher
beispielsweise prolongierbare Swaps (extendable swaps), kiind-
bare Swaps (puttable swaps), Stufenswaps (step up swaps) und
Amortisationsswaps (amortizing swaps) mit wdhrend der Lauf-
zeit zu- bzw. abnehmender HGhe der ausgetauschten Kapital-
betrage sowie vielfdltige Kombinationen zwischen diesen
Formen entwickelt!®®., Ferner wurden Ketten- oder Cocktail-

199 vgl. Dresdner Bank (Hrsg.), Zinsmanagement - Instrumente

und Anwendungen, Frankfurt 1987, S. 12 - Swaps.
15 prijce, Currency Swaps: exchanges of borrowings, in: Ant]
(Hrsg.), Swap Finance, Bd. 1, London 1986, S. 21, 29.
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swaps!® entwickelt, bei denen mehrere selbstindige Swap-
geschdfte hintereinander geschaltet werden, um durch Beteili-
gung mehrerer Parteien eine angestrebte Problemldsung zu
erreichen und die gewiinschten Kostenvorteile iiberhaupt zu
ermdglichen.

2. Ankniipfung nach deutschem und schweizerischem
- Kollisionsrecht

a) Vertragsstatut

(1) Subjektive Anknipfung

Das auf Swapgeschafte anwendbare Recht ergibt sich nach deut-
schem wie nach schweizerischem Internationalen Privatrecht
gemdB Art. 27 Abs. 1 EGBGB bzw. Art. 116 Abs. 1 IPRG primdr
aus der Rechtswahl der Parteien. Es ist in der Praxis bei
Swapgeschdften iiblich, eine Rechtswahl zu treffen, die in je
nach AbschluBform unterschiedlicher Weise erfolgt. Beim nicht
standardisierten VertragsschluB!®?
Swapgeschdft ein Vertragsdokument fixiert, das in aller Regel
eine Rechtswahlklausel enthdlt. Beim standardisierten Ver-

tragssch1uB!®® erfolgt der AbschluB eines Swapgeschiftes tele-

wird iiber jedes vereinbarte

1 Gray/Kurz/Strupp, Interest rate swaps, in: Antl (Hrsg.),

Swap Finance, Bd. 1, London 1986, S. 3, 8 ff.
152 Fbenroth/Messer, Die vorzeitige Beendigung von Zins- und
Wahrungsswaps bei Eintritt von Vertragsverletzungen auf-
grund vertraglicher Losungsklauseln, ZVgIRWiss 87 (1988)
1, 13; Cunningham/Golden, A Practitioner's Guide to the
1986 Code of Swaps, in Ant] (Hrsg.), Swap Finance, Loose
Leaf Service, London 1986, S. 61; Cates, Swap Financing,
Int. Lawyer 1986, 837, 839.
153 Fbenroth/Messer, Die vorzeitige Beendigung von Zins- und
Wahrungsswaps bei Eintritt von Vertragsverletzungen auf-
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fonisch mit anschlieBender Telexbestdtigung. Dieser AbschluB-
form liegt grundsdtzlich ein zwischen den Parteien getroffe-
nes master agreement zugrunde, das als Rahmenvertrag die Ver-
tragsbedingungen fiir alle zwischen den Parteien geschlossenen
Swapgeschdfte festlegt und ebenfalls in aller Regel eine
Rechtswahlklausel enthdlt.

In zunehmendem MaBe finden beim AbschluB von Swapgeschdften
die Bestimmungen des ISDA-Codes 1986 oder der BBAIRS-terms
Verwendung!%. Beim ISDA-Code 1986 handelt es sich um ein von
der ISDA (International Swap Dealers' Association), der New
Yorker Vereinigung von Swaphdndlern, verdffentlichtes, un-
vollstdndiges Kompendium von  Vertragsbedingungen  und
Begriffsdefinitionen fiir Zinsswaps in US-$, die die Parteien
derartiger Swapgeschdfte dem AbschluB von Einzelgeschaften
oder master agreements zugrundeliegen konnen. Die BBAIRS-
terms sind von der BBA (British Bankers' Association) publi-
zierte, 1in sich geschlossene Vertragsbedingungen fiir ver-
schiedene gebrduchliche Zins- und Wahrungsswaps von bis zu
zwei Jahren Laufzeit. ‘

Auf der Basis des ISDA-Codes 1986 verdffentliche die ISDA
ferner zwei Mustervertrdge fir master agreements!®®. Der
Mustervertrag fiir Zinsswaps (interest rate swap agreement)
verweist auf die Bestimmungen des ISDA-Codes 1986, wahrend im

grund vertraglicher Losungsklauseln, ZVgIRWiss 87 (1988)
1, 14 ff.

154 vgl. hierzu Ebenroth/Messer, Die vorzeitige Beendigung
von Zins- und Wéhrungsswaps bei Eintritt von Vertrags-
verletzungen aufgrund vertraglicher L&sungsklauseln,
ZVgIRWiss 87 (1988) 1, 14 ff.; Jahn, Vereinheitlichung
von Swap-Vertrdgen, Die Bank 1987, 197.

155 vgl. hierzu Ebenroth/Messer, Die vorzeitige Beendigung
von Zins- und Wdhrungsswaps bei Eintritt von Vertrags-
verletzungen aufgrund vertraglicher Losungsklauseln,
ZVgIRWiss 87 (1988) 1, 15; Jahn, ISDA-Mustervertrige zu
Swapvereinbarungen setzen sich durch, Die Bank 1988,
100. '
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Mustervertrag fiir Wahrungsswaps diese Bestimmungen enthalten
sind. Sowohl im Regelungswerk der BBAIRS-terms als auch in
den Regelungswerken des ISDA-Codes 1986 und des ISDA-Muster-
vertrages fir Wahrungsswaps sind Rechtswahlklauseln vorge-
sehen. Die BBAIRS-terms sehen in Sec.G Ziff. 8 die Anwendbar-
keit englischen Rechts vor, wdhrend der ISDA-Code 1986 in
Sec. 20.3 die Anwendbarkeit New Yorker Rechts vorsieht. Der
ISDA-Wahrungsswap-Mustervertrag Ziff. 13.(a) in Verbindung
mit schedule part 3 hingegen sieht eine Wahimdglichkeit der
Parteien zwischen englischem und New Yorker Recht vor.

(2) Objektive Ankniipfung

Haben die Parteien eines Swapgeschdftes ausnahmsweise keine
Rechtswahl getroffen, unterliegt der Vertrag nach der subsi-
didren objektiven Ankniipfung des deutschen und des schwef®ze-
rischen Internationalen Privatrechts an der engsten Verbin-
dung gemdB Art. 28 EGBGB bzw. am engsten Zusammenhang gemaB -
Art. 117 IPRG dem Recht des. Staates, in dem der Vertrag bei
Wirdigung aller Umstdnde seinen Schwerpunkt hat!®®. Die
Ermittlung des danach anwendbaren Rechts kann bei Swap-
geschaften Schwierigkeiten bereiten. Charakteristisch fiir
Swapgeschdafte ist der Austausch von Zins- und/oder Kapital-
zahTungen. Sowohl vertragliche Leistung als auch vertragliche
Gegenleistung sind daher grundsdtzlich gleichermaBen fiir das
Swapgeschaft charakteristisch, so daB die in Art. 28 Abs. 2
EGBGB bzw. Art. 117 Abs. 2 IPRG enthaltenen Vermutungen fiir
die Anwendbarkeit des Rechts, dem der Schuldner der charakte-
ristischen Leistung unterliegt, mangels Bestimmbarkeit einer
auf seiten nur einer Partei Tliegenden, fiir den Vertrag

15 vgl. zu Art. 28 EGBGB Palandt-Heldrich, BGB, 47. Aufl.,
Miinchen 1988, Art. 28 EGBGB Anm. 2; vgl. zu Art. 117
IPRG Botschaft des schweizerischen Bundesrats zum
Bundesgesetz iiber das internationale Privatrecht, BBI.
1983 I, 263, 409 ff.
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charakteristischen Leistung hdufig nicht anwendbar sind.
SchlieBt hingegen eine Bank ohne eigenes unmittelbares Inter-
esse mit einem Kunden. oder einer anderen Bank ein Swapge-
schdaft lediglich aus dem Motiv der Erbringung einer Finanz-
dienstleistung dem Vertragspartner gegeniiber, wird die fiir
das betreffende Swapgeschdft charakteristische Leistung von
dieser Bank erbracht, was dann die Vermutung der Anwendbar-
keit des Rechts des Staates zur Folge hat, in dem die kontra-
hierende Niederlassung dieser Bank ihren Sitz hat!%,

b) Sonderankniipfungen

Nach deutschem Wahrungsrecht bediirfen Zins- und Wahrungsswaps
in Fremdwdhrung zwischen deutschen Gebietsansdssigen hin-
sichtlich der Verpflichtung zu Zinszahlungen gemdB § 3 S. 1
Wahrungsgesetz einer wahrungsrechtlichen Genehmigung der
Deutschen Bundesbank. Genehmigungsfrei hingegen sind gemdB
§ 49 Abs. 1 AuBenwirtschaftsgesetz Swapgeschdfte, an denen
mindestens ein Gebietsfremder beteiligt ist. Die Deutsche
Bundesbank 1ist grundsdtzlich bereit, erforderliche Genehmi-
gungen zu erteilen, die auch in Form von auf ein Jahr befri-
steten Sammelgenehmigungen ergehen konnen!®, GemdB Art. 34
EGBGB muB nach deutschem Internationalen Privatrecht dijeses
zwingende Genehmigungserfordernis beachtet werden, wdhrend
dessen Beachtung nach schweizerischem Internationalen Privat-
recht gemaB Art. 19 Abs. 1 IPR fakultativ ist!®®. Fir die
Schweiz dagegen bestehen keine wdhrungsrechtlichen Beschrédn-
kungen fiir Swapgeschdfte. Im i{ibrigen sind die allgemeinen

157 vg1. hierzu allgemein Kleiner, Internationales Devisen-

Schuldrecht, Ziirich 1985, S. 34.
158 Bosch, Rechtsfragen bei internationalen Finanzierungen,
in: Deutsche Bank (Hrsg.), Internationale Investitions-
finanzierungen, Frankfurt 1986, S. 168, 187.

159 yg1. oben II.2.b.(1).
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Sonderankniipfungen des deutschen und des schweizerischen
Internationalen Privatrechts zu beachten.

V. INNOVATIVE TERMINMARKTINSTRUMENTE

1. Erscheinungsformen

a) Financial Futures und Finanzoptionen
(1) Financial Futures

Financial Futuresl6?

, im deutschen Sprachraum auch als Finanz-
terminkontrakte bezeichnet, sind terminmarktbezogene Finanz-
innovationen, die erstmals Mitte der 70er Jahre an den US-

amerikanischen Terminbdrsen auftraten.

Bei Financial Futures handelt es sich um Bérsenterminge-
schifte, die den nach Menge und in der Zukunft Tliegenden
Liefertermin standardisierten Kauf oder Verkauf einer dem
Geld-, Kapital- oder Devisenmarkt zuzuordnenden BasisgréBe zu
einem festgelegten Preis zum Gegenstand haben!®l. Sie werden

160 yg1. hierzu Ebenroth/Einsele, Rechtliche Hindernisse auf

dem Weg zur "Goffex", ZIP 1988, 205 ff. m.w.N.; Zahn,
Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging- und
Finanzierungsinstrumente, Frank furt 1986, S. 57 ff. -
"financial futures contract"; Financial Futures and
Options, Financial Times Survey, in: Financial Times vom
10.3. 1988; ODresdner Bank (Hrsg.), Zinsmanagement -
Instrumente und Anwendungen, Frankfurt 1987, Financial
Futures - S. 1 ff.

161 Fpenroth/Einsele, Rechtliche Hindernisse auf dem Weg zur

"Goffex", ZIP 1988, 205; Zahn, Finanzinnovationen -

Glossarium der neuen Hedging- und Finanzierungsinstru-
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an Terminb6rsen zwischen zugelassenen Borsenmitgliedern auf
eigene oder fremde Rechnung gehandelt und werden unter
IZwischenschaltung einer Clearingstelle als eigentlichem
Vertragsgegner kontrahiertlZ,

Den Financial Futures sind insbesondere Zinsterminkontrakte
(Interest Rate Futures), Aktienindexkontrakte (Stock Index
Futures), Devisenterminkontrakte (Currency Index Futures) und
EdeTmetallterminkontrakte (Precious Metal Futures) zuzu-
ordnen!®3, die sich durch die standardisierte BasisgroBe

unterscheiden.

Zinsterminkontrakte!®* haben als BasisgroBe verzinsliche

Finanztitel mit je nach Kontraktart unterschiedlichen Lauf-
zeiten und Kontraktvolumen. Die Kontraktart "US-Treasury
Bills" beispielsweise hat den Terminkauf von 90 Tage-Schatz-
wechseln im Volumen von US-Dollar 1 Mio. zum Gegenstand,

mente, Frankfurt 1986, S. 57 - ‘"financial futures

contract".
182 Fpenroth/Einsele, Rechtliche Hindernisse auf dem Weg zur
"Goffex", ZIP 1988, 205; ODresdner Bank (Hrsg.), Zins-
management - Instrumente und Anwendungen, Frankfurt
1987, Financial Futures - S. 3.
163 Zahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging-
und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 57 -
“financial futures contract"; ODresdner Bank (Hrsg.),
Zinsmanagement - Instrumente und Anwendungen, Frankfurt
1987, Financial Futures - S. 1. ~
164 7ahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging-
und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 77 ff.
- "interest rate futures contract"; ODresdner Bank
(Hrsg.), Zinsmanagement - Instrumente und Anwendungen,
Frankfurt 1987, Financial Futures - S. 1 ff.; Smirlock,
Hedging Bank Borrowing Costs with Financial Futures,
Federal Reserve Bank of Philadelphia Business Review,
May/June 1986, 13; Kuhner, Die Bilanzierung von Zinster-
mingeschdaften, Mitteilungen aus dem Institut fir das
Spar-, Giro- und Kreditwesen an der Universitdt Bonn
Nr. 28, Bonn 1988, S. 3; Schmidt, Moglichkeiten zur auf-
sichtsrechtlichen Begrenzung der Risiken von Financial
Futures, Sparkasse 1986, 245.
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wahrend sich die Kontraktart "Ginnie Mae" auf den Terminkauf
von Pfandbriefen der Government National Mortgage Association
(GNMA) im Volumen von US-Dollar 100.000 bezieht.

Aktienindexkontrakte!®® dagegen beruhen auf einem, Jje nach
Kontraktart unterschiedlichen Aktienindex, wobei sich das
Kontraktvolumen aus der Multiplikation des jeweiligen
Indexwerts mit einer festgelegten Recheneinheit ergibt. Der
Kontraktwert der Kontraktart Standard & Poor's Stock Price
Index beispielsweise ist aus der Multiplikation des
Indexwerts des Standard & Poor's Aktienindexes mit 100, der
Kontraktwert der Kontraktart Major Market Index dagegen aus
dem Indexwert dieses Aktienindexes mit 500 zu errechnen.

Devisen-1%¢ und Edelmetallkontrakte schlieBlich haben als
BasisgrdBe feste Betragseinheiten von Jje nach Kontraktart
unterschiedlichen Devisen bzw. Edelmetallen, wobei sich der
Kontraktwert aus der Multiplikation der Betragseinheit mit
dem entsprechenden Terminkurs ergibt.

Financial Futures werden daneben auch durch ihre unterschied-
lichen Liefertermine unterschieden. Je nach den vier mdgli-
chen standardisierten Terminen werden Mdrz-, Juni-, Septem-
ber- und Dezember-Kontrakte unterschieden, die jeweils am
zweiten bzw. dritten Mittwoch des jeweiligen Monats fdllig
werdenl®,

165 Zahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging-

und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 135 ff.
- "stock index futures contract"; Schmidt, Méglichkeiten
zur aufsichtsrechtlichen Begrenzung der Risiken von
Financial Futures, Sparkasse 1986, 245.

166 Zahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging-
und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 27 ff.
- "currency futures contract".

167

Dresdner Bank (Hrsg.), Zinsmanagement - Instrumente und
Anwendungen, Frankfurt 1987, Financial Futures - S. 2.
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Financial Futures unterscheiden sich von Warentermingeschdf-
ten (Commodity Futures)®®, aus deren borsenmiBigen Ausgestal-
tung sie entwickelt wurden, insbesondere dadurch, daB die
gehandelten BasisgréBen nicht einem Warenmarkt, sondern einem
Finanzmarkt zuzuordnen sind. Im liibrigen unterscheiden sie
sich von sonstigen Termingeschdften in zwei Punkten. Sie sind
infolge ihrer standardisierten Ausgestaltung bérsenmdBig
handelbar. Ferner werden sie nicht tatsdchlich erfiillt, bei
Eintritt des Fdlligkeitstermins erfolgt lediglich ein Aus-
gleich der Differenz zwischen dem vereinbarten Terminpreis
und dem Kassapreis am Fdlligkeitstermin unter vorheriger
Glattstellung durch Gegengeschifte.

(2) Finanzoptionen

Mit einer Option'®® erwirbt der Optionskdufer gegen Zahlung
einer Optionsprdmie das Recht, zu einem vereinbarten Preis
(Basispreis, Strike Price) jederzeit wdhrend eines festgeleg-
ten Zeitraums (sogenannte amerikanische Option) oder zu einem
festgelegten  Fdlligkeitstermin (sogenannte  europdische
Option) ein bestimmtes Basisobjekt als Geschiftsgegenstand
vom Optionsverkdufer als sogenannten Stillhalter zu kaufen
(sogenannte Kaufoption, Call Option) oder an den Stillhalter
zu verkaufen (Verkaufsoption, Put Option)!’?. Basisobjekt von

168 zahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging-
und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 57 -
“financial futures contract"; ODresdner Bank (Hrsg.),
Zinsmanagement - Instrumente und Anwendungen, Frankfurt
1987, Financial Futures - S. 1.

169 7ahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging-
und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 111 -
"option". :

170

Ebenroth/Einsele, Rechtliche Hindernisse auf dem Weg zur
"Goffex", ZIP 1988, 205, 208 m.w.N.; Zahn, Finanzinnova-
tionen - Glossarium der neuen Hedging- und Finanzie-
rungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 111 - ‘option";
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Finanzoptionen ist im Unterschied zu den Optionen der Yaren-
terminmirkte (Commodity Options) eine dem Geld-, Kapital-
oder Devisenmarkt zuzuordnende GroBe.

Wahrend der Geschdftsgegenstand von Finanzoptionen urspriing-
lich auf Aktien beschrdnkt war'’!,sind im Zuge innovativer
Entwicklungen auf den Finanz-Terminmarkten Finanzoptionen
erschienen, die als Zinsoptionen (Interest Rate Options)2
verzinsliche Finanztitel, als Devisenoptionen (Currency
Options)!’3, als Futures Options Financial Futures und als

Pulver, Borsenmdssige Optionsgeschafte, Zirich 1987,
S. 6 ff.

171 yg1. Miiller/Steuer, Rentenoptionshandel und Neuerungen
bei Aktienoptionen, Die Bank 1986, 182; zu Aktienoptio-
2en vgl. Abel/Bergmann/Boing, Optionen, Neuss 1986, S. 8
f.
172 Zahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hegbing-
und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 82 ff.
- "interest rate option"; Miller/Steuer, Rentenoptions-
hande1l und Neuerungen bei Aktienoptionen, Die Bank 1986,
182, 183; Brestel, Aktien-, Wahrungs- und Zinsoptionen
I: Grundlagen, in: Institut fir Bankwirtschaft an der
Hochschule St. Gallen (Hrsg.), Internationaler Wandel im
Wertschriftengeschaft der Banken, St. Gallen 1987,
S. 215; Ebneter, Aktien-, Wdahrungs- und Zinsoptionen II:
Strategien, ebenda, S. 231; ODresdner Bank (Hrsg.),
Zinsmanagement - Instrumente und Anwendungen, Frankfurt
1987, Financial Futures - S. 1 ff.; Bothe, Zinsoptionen
als Bankabsatzleistungen, Mitteilungen aus dem Institut
fiir das Spar-, Giro- und Kreditwesen der Universitdt
Bonn, Bonn 1987, S. 2 ff.
173 7ahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging-
und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 29 ff.
"currency option"; Brestel, Aktien-, Wdhrungs- und
Zinsoptionen I: Grundlagen, in: Institut fir Bankwirt-
schaft  an der  Hochschule St. Gallen (Hrsg.),
Internationaler Wandel 1im Wertschriftengeschaft der
Banken, St. Gallen 1987, S. 215; Ebneter, Aktien-,
Wahrungs- und Zinsoptionen II: Strategien, ebenda,
S. 231; Heri, Mogliche Strategien bei Unsicherheit am
Devisenmarkt, ebenda, S. 257; Manthey, Wdhrungsoptionen
- ein Instrument des Devisenmanagements, Die Bank 1986,
358; Welcker, Drei Arten von Wdhrungsoptionen, Die Bank
1986, 298.
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Aktienindexoptionen (Stock Index Options)!’* Aktienindizes und
somit abweichende Finanzmarktinstrumente zum Gegenstand
haben.

Finanzoptionen unterscheiden sich von Financial Futures und
sonstigen Termingeschdften durch ihre asymmetrische Risi-
kostruktur. Wahrend Financial Futures als Terminmarktinstru-
ment mit symmetrischer Struktur eine unbedingte gegenseitige
Abnahme- bzw. Lieferverpflichtung beider Parteien zum Inhalt
haben, begriindet der AbschluB eines Optionsgeschdfts Iledig-
lich fiir den Verkdufer einer Kauf- oder Verkaufsoption eine
durch Ausiibung der Option seitens des Optionskdufers bedingte
Eventualverbindlichkeit, wobei diese einseitige Risikovertei-
lung zu Lasten des Optionsverkdufers durch Zahlung der
Optionspramie kompensiert wird.

Finanzoptionen werden als sogenannte Exchange Traded bzw.
Listed Options wie Financial Futures an Terminbdrsen als
standardisierte Kontrakte auf einheitliche Termine gehan-
de1tl’5, .Sie werden aber auch, anders als Financial Futures,
als borsenfreie Kontrakte (Over-the-Counter bzw. OTC-Options)
gehande1t!’8,

178 7ahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging-

und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 135 ff.
- "stock index futures contract".

175 vgl. Pulver, Borsenmissige Optionsgeschafte, Ziirich
1987, S. 4 ff.

176 vgi. Zahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen
Hedging- und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986,
S. 111 ~ "option".



- 63 -

(3) Mirkte und Marktteilnehmer

Mirkte fir Financial Futures und Finanzoptionen!’”’ bildeten
sich zundchst an den traditionellen Boérsenpldtzen fiir Termin-
bérsen in New York, Chicago, Philadelphia, Kansas City sowie
- spdter - London heraus. Beide Finanzinstrumente werden dort
an bestehenden bzw. speziell hierfiir eingerichteten Termin-
borsen gehandelt. Weitere Markte fiir diese Finanzinstrumente
bildeten sich an anderen Borsenpldtzen wie Paris, Amsterdam
und Hongkong heraus. Terminb6rsen fiir Financial Futures und
Finanzoptionen sollen in naher Zukunft sowohl in Deutschland
als Goffex!’8, als auch in der Schweiz als Soffex!’? eingerich-
tet werden.

Das Volumen der bestehenden Mirkte fiir Financial Futures und
Finanzoptionen hat in den vergangenen Jahren einen spekfaku-
80, Sowoh1 Volumen als auch die Anzahl
der verschiedenen gehandelten Futures- und Optionskontrakte

laren Zuwachs erfahren!

177 Zur derzeitigen Marktsituation fiir Financial Futures und

borsengehandelte Finanzoptionen und den dort jeweils
gehandelten Kontraktarten vgl. Financial Futures and
Options, Financial Times Survey, in: Financial Times vom
10.3.1988.
178 Zur Goffex vgl. Ebenroth/Einsele, Rechtliche Hindernisse
auf dem Weg zur "Goffex", ZIP 1988, 205; Studie iiber die
Méglichkeit =zur Errichtung einer deutschen Bérse fiir
Optionen und Financial Futures, erstellt von der Unter-
nehmensberatung GmbH Arthur Andersen & Co., S. 1 ff.;
Breuer, Fiir eine deutsche Options- und Futures-Borse,
Die Bank 1987, 387.
179 Zur Soffex vgl. Ebenroth/Einsele, Rechtliche Hindernisse
auf dem Weg zur "Goffex", ZIP 1988, 205; Dullforce,
Switzerland's new futures exchange, in: Financial Futu-
res and Options, Financial Times Survey S. VII, Finan-
cial Times vom 10.3.1988; Breuer, Fiir eine deutsche
Options- und Futures-Bdrse, Die Bank 1987, 387.

180 ygl. Financial Futures and Options, Financial Times
Survey, Financial Times vom 10.3.1988.
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haben explosionsartig zugenommen und erfuhren durch den
Bérsenkrach im Oktober 1987 einen Tlediglich voriibergehenden
Einbruch!®. Getragen werden diese Terminmirkte vor allem von

als Hedger und Trader bezeichneten Marktteilnehmern!®?,

Bei Hedgern handelt es sich um Marktteilnehmer, die Financial
Futures oder Finanzoptionen abschlieBen, um sich dadurch
gegen bestehende Zins-, Kurs- oder Preisdnderungsrisiken
(Hedging) abzusichern. Diese Absicherung erfolgt dadurch, daB
eine bestehende Grundposition des Hedgers durch AbschluB
eines gegenldufigen Financial Futures- oder QOptionsgeschdftes
abgedeckt wird, dessen Wertzuwachs einen allfdlligen Wertver-
lust der Grundpositibn ausgleicht.

Bei Tradern hingegen handelt es sich um Marktteilnehmer, die
ohne bestehende Grundposition Financial Futures- oder Finanz-
optionsgeschdfte abschlieBen. Motiv hierfiir ist in der Regel
die spekulative Absicht, aus der Ubernahme offener Risiko-
positionen Gewinne zu erzielen. Ein weiteres Motiv ist auch
die Absicht, als sogenannter Spreader durch gleichzeitigen
Erwerb und Verkauf von Kontrakten an derselben oder an ver-
schiedenen Terminbdrsen durch Marktineffizienzen verursachte
Preisdifferenz zwischen identischen oder verschiedenen
Kontrakten zu arbitrieren.

18l Financial Futures and Options, Financial Times Survey,

Financial Times vom 10.3.1988.

182 7ahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging-

und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 58 -
"financial futures contract".
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b) Boérsenireie Zinstermingeschifte
(1) Forward Forward Deposits und Forward Rate
Agreements

Forward Forward Deposits!®

sind Vereinbarungen zwischen zwei
Parteien, bei denen sich eine Partei verpflichtet, bei der
anderen Partei zu einem kiinftigen Zeitpunkt die Anlage eines
festgelegten Kapitalbetrages zu einem bestimmten Zinssatz fir
einen bestimmten Zeitraum zu t&tigen, wdhrend sich die andere
Partei verpflichtet, diese Einlage zu den festgelegten Kondi-

tionen entgegenzunehmen.

Bei einem Forward Rate Agreement, teilweise auch als Future
Rate Agreement bezeichnet,‘vereinbaren dagegen zwei Pargsien,
daB der verlierende Teil an den gewinnenden Teil den Diffe-
renzbetrag bezahlt, der sich aus dem Unterschied zwischen der
in einem kiinftigen Zeitpunkt fiir einen bestimmten Zeitraum
aus der fiktiven Anlage eines festgelegten Nominalbetrages
erzielbaren Verzinsung und der durch einen bestimmten Zins-
satz (Kontraktzinssatz) festgelegten Verzinsung dieser
Mittelanlage fiir denselben Zeitraum ergibt!®. Im Unterschied
zu Forward Forward Deposit erfolgt bei Forward Rate Agree-
ments keine tatsdchliche Mittelanlage, es wird lediglich der
Differenzbetrag zwischen der Verzinsung nach dem Kontrakt-

183 Meyer, “"Forward Rate Agreements": ein neues Zinsabsiche-

rungsinstrument, Der Schweizer Treuhdnder 1987, 190.
188 Meyer, "Forward Rate Agreements": ein neues Zinsabsiche-
rungsinstrument, Der Schweizer Treuhdnder 1987, 190;
Zahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging-
und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 67 -
"future rate agreement"; Oresdner Bank (Hrsg.), Zinsma-
nagement - Instrumente und Anwendungen, Frankfurt 1987,
future rate agreements - S. 1; Bank for International
Settlements, Recent Innovations in  International
Banking, Basel 1986, S. 121.
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zinssatz und der Verzinsung nach dem kiinftigen Marktzinssatz
fiir eine fiktive Mittelanlage ausgeglichen.

(2) Caps, Floors und Collars

Bei Caps!®® handelt es sich um vertraglich festgelegte Ober-
grenzen fiir die Verzinsung eines bestimmten Kapitalbetrages
fiir einen festgelegten Zeitraum. Steigt ein bestimmter Refe-
renzzinssatz wdahrend der Laufzeit eines Caps iiber einen fest-
gelegten Maximalsatz, ist der "Verkdufer" des Caps als Still-
halter gegen Zahlung einer Prdmie verpflichtet, dem "K&ufer"
die daraus resultierende Mehrverzinsung eines festgelegten
Kapitalbetrages zu erstatten.

Floors!® hingegen sind umgekehrt hierzu vertraglich festge-
legte Untergrenzen fiir die Verzinsung eines bestimmten Kapi-
talbetrages iiber einen festgelegten Zeitraum. Unterschreitet
ein bestimmter Referenzzinssatz wédhrend der Laufzeit einen
festgelegten Minimalzinssatz, ist der "Verkdufer" des Floors
als Stillhalter gegen Zahlung einer Pramie verpflichtet, dem

185 zahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging-

und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 17 -
“cap"; Dresdner Bank (Hrsg.), Zinsmanagement - Instru-
mente und Anwendungen, Frankfurt 1987, caps - S. 1 ff.;
von Eckartsberg, Zins- und Wahrungsswaps/Caps, in:
Deutsche Bank (Hrsg.), Neue Entwicklungen am internatio-
nalen Kapitalmarkt, Frankfurt 1986, S. 34, 41; Zugehér,
DM-Zinscaps als Instrument der Finanzabteilung, Die Bank
1987, 558; Schdfer, Zinsswaps und Zinscaps als Diffe-
renzgeschafte gem. §§ 762, 764 BGB, ZIP 1986, 1304;
Rowley/Neuhaus, How caps and floors can influence
desired cash flow, Euromoney Corporate Finance, July
1986, 37.
18 presdner Bank (Hrsg.), Zinsmanagement - Instrumente und
Anwendungen, Frankfurt 1987, Caps - S. 1; Rowley/Neu-
haus, How caps and floors can influence desired cash
flow, Euromoney Corporate Finance, July 1986, 37.
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"Kdufer" des Floors die daraus resultierende Minderverzinsung
eines festgelegten Kapitalbetrages zu erstatten.

187 schlieBlich handelt es sich um eine Kombina-

tionsform zwischen Caps und Floors, durch die vertraglich

Bei Collars

Bandbreiten fiir die Verzinsung eines bestimmten Kapitalbetra-
ges fir einen festgelegten Zeitraum eingerichtet werden. Fiir
die Héchst- bzw. Mindestverzinsung eines Kapitalbetrages wird
fiir eine bestimmte Laufzeit sowohl ein Cap als auch ein Floor
. festgelegt. Je nachdem, ob der festgelegte Referenzzinssatz
den Maximal- oder den Minimalzinssatz iiber- bzw. unterschrei-
tet, zahlt entweder der Stillhalter des Caps oder der Still-
halter des Floors den Zinsunterschied an die Gegenpartei.
Beide Parteien erhalten fiir die von ihnen jeweils gegebene
Garantie einer Hochst- bzw. Mindestverzinsung eine Pridmie,
die in der Regel verrechnet wird. Die Nettokosten eines
Collars ergeben sich aus der Differenz zwischen Cap-P%Bmie
und Floor-Prédmie, was zu niedrigeren Finanzierungskosten
eines Collars gegenilber einem isolierten Cap oder Floor
fiihrt. ‘

Etwaige Zahlungen des Stillhalters erfolgen bei diesen
Zinstermingeschaften jeweils am Ende einer Zinsperiode und
bemessen sich als Differenz zwischen dem Referenzzinsatz und
dem Maximal- bzw. Minimalzinssatz unter Beriicksichtigung der
tatsachlichen Anzahl der Zinstage der betreffenden Zins-
periode bezogen auf den festgelegten Kapitalbetrag. Im Unter-
schied zu Zinsoptionen bedarf es keiner Ausiibung eines Wahl-
rechts, die Ausgleichszahlungen des Stillhalters erfolgen
automatisch.

187 7Zahn, Finanzinnovationen - Glossarium der neuen Hedging-

und Finanzierungsinstrumente, Frankfurt 1986, S. 65 -
"floor ceiling agreement"; ODresdner Bank (Hrsg.), Zins-
management - Instrumente und Anwendungen, Frankfurt
1987, Caps - S. 1.
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(3) Mérkte und Marktteilnehmer

Sdmtliche vorgenannten Varianten von Zinstermingeschdften
sind borsenfrei. Sie werden vor allem im Interbankengeschdft
und im GroBkundengeschdft der Banken kontrahiert. Sie dienen
dabei als Hedging-Instrumente zur Absicherung von Zinsdnde-
rungsrisiken, kénnen jedoch auch zu Spekulationszwecken ein-
gesetzt werden, soweit ihnen keine abzusichernde Grundposi-
tion gegeniibersteht. Sie haben den Vorteil, daB sie im Gegen-
satz zu den standardisierten, bdrsengehandelten Zinsterminge-
schéften frei aushandelbar sind und daher auf die Bediirfnisse
- der Beteiligten maBgeschneidert werden konnen. Fiir Laufzeiten
von bis zu einem Jahr ist der Markt fiir diese Instrumente
sehr liquide. Laufzeiten, die iiber die Grenze hinausgehen,
sind zwar darstellbar, aber aufgrund mangelnder Markttiefe
nur unter Inkaufnahme von entsprechenden Preisaufschldgen
bzw. -abschligen zu erhalten.

Forward Forward Deposits, Forward Rate Agreements und Collars
sind gleichermaBen Zinstermingeschifte mit symmetrischer
Risikostruktur, da das Risiko einer Zinsdnderung bei beiden
Parteien liegt. Caps und Floors hingegen weisen eine aufgrund
der einseitigen Lokalisierung des Zinsdnderungsrisikos
asymmetrische Risikostruktur auf.

Forward Forward Deposits, Forward Rate Agreements und Collars
kommen zur Absicherung gegen Zinssteigerungen bei kiinftigem
Kreditbedarf sowie gegen Zinssenkungen bei kiinftigem Anlage-
bedarf in Betracht. Caps hingegen eignen sich als Hedging-
Instrument Jlediglich zur Absicherung gegen kiinftige Zins-
steigerungen, wihrend sich der Einsatzbereich von Floors als
Hedging-Instrument auf die Absicherung gegen Zinssenkungen
beschrankt. '
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2. Ankniipfung nach deutschem und schweizerischem Kollisions-
recht
a) Vertragsstatut

Financial Futures sind Borsentermingeschdfte, die den Termin-
kauf des jeweiligen Basisojekts zum Gegenstand haben!®®,
Finanzoptionen hingegen sind schuldrechtlich als Vertrdge sui

generis einzuordnent®

, es handelt sich bei ihnen, soweit sie
b6érsenmdBig handelbar sind, ebenfalls um Borsentermin-

geschafte.

Financial Futures und Finanzoptionen werden durchweg von
mindestens einer Partei von vornherein in der Absicht
geschlossen, es zu einer tatsdchlichen Erfiillung nicht kommen
zu lassen, sondern unter Glattstellung durch entsprecﬁznde
Gegengeschdfte mittels Indexschwankungen einen Differenz-
gewinn zu erzielen. Ist diese Absicht nicht Vertragsbestand-
teil geworden, handelt es sich bei diesen Geschaften um ver-
deckte Differenzgeschdfte, die bei mangelnder wirtschaft-
licher Berechtigung nach deutschem!®® wie nach schweizeri-
schem!®! Recht gemiB §§ 764, 762 BGB bzw. Art. 513 OR als

18 rpenroth/Einsele, Rechtliche Hindernisse auf dem Weg zur
"Goffex", ZIP 1988, 205, 206.

189 Fpenroth/Einsele, Rechtliche Hindernisse auf dem Weg zur
"Goffex", ZIP 1988, 205, 206 ff.

190

Ebenroth/Einsele, Rechtliche Hindernisse auf dem Weg zur
"Goffex", ZIP 1988, 205, 206 ff. m.w.N.; zum Diffe-
renzeinwand nach §§ 764, 762 BGB allg. Ebenroth/Messer,
_Die vorzeitige Beendigung von Zins- und W&hrungsswaps
bei Eintritt von Vertragsverletzungen aufgrund vertrag-
licher Losungsklauseln, ZVglRWiss 1987, 1, 8 ff. m.w.N.
191 Gjovanoli, 1in: Berner Kommentar zum schweizerischen
Privatrecht, Obligationenrecht, 2. Abt. 7. Teilbd., 2.
Aufl., Bern 1978, Art. 513 OR, RdNr. 23 ff.; Guhl/Merz/
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klaglose Naturalobligationen dem Differenzeinwand unterlie-
gen. Ist diese Absicht Vertragsbestandteil geworden!®?, sind
diese Geschdfte bei mangelnder wirtschaftlicher Berechtigung
als offene Differenzgeschdfte zu qualifizieren, die als nicht
klagbare Spielvertrdge gemdB § 762 BGB bzw. Art. 513 OR dem
Spieleinwand unterliegen.

Als Borsentermingeschdfte unterliegen Financial Futures und
Finanzoptionen nach deutschem Bodrsenrecht gemdB § 53 BorsG
dem Termineinwand, der diese Geschdfte fir nicht bérsen-
termingeschiftsfahige Personen als unverbindlich erklart!®.
Bei derartigen Geschdften zwischen bdrsentermingeschaftsfahi-
gen Personen dagegen ist die Erhebung des Differenz- und
Spieleinwandes gemdB § 58 BoOrsG, bzw. bei Devisen als
Geschdftsgegenstand in Verbindung mit § 96 Abs. 1, 3 BorsG
und § 1 der hierzu ergangenen Verordnung vom 7. Mirz 1925!%,
ausgeschlossen, diese Geschdfte sind daher insoweit verbind-
Tich.

Bérsenfréie Zinstermingeschifte erfiillten den &uBeren Tatbe-
stand des Spiels nach § 762 BGB bzw. Art. 513 OR. Der &uBere

Kummer, Das Schweizerische Obligationenrecht, 7. Aufl.,
Ziirich 1980, S. 17. :

192 yg1. Ebenroth/Messer, Die vorzeitige Beendigung von
Zins- und Wéhrungsswaps bei Eintritt von Vertragsverlet-
zungen aufgrund vertraglicher L&sungsklauseln, ZVgIRWiss
1987, 1, 8.

193 Fpenroth/Einsele, Rechtliche Hindernisse auf dem Weg zur

"Goffex", ZIP 1988, 205, 206; vgl. Kimpel, Zur Terminge-

schaftsfdhigkeit nach dem Bérsengesetz, Sparkasse 1986,

558; zum systematischen Verhdltnis von Differenz- und

Termineinwand nach deutschem Recht vgl. Hellwig/de

Lousanoff, Die Verbindlichkeit sog. Hedge-Geschdfte, in:

Festschrift fiir Ernst Stiefel, Miinchen 1987, S. 309.

194 RGB1. I 1925, 20.
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Tatbestand des Spiels!® setzt voraus, daB die Beteiligten
sich wechselseitig eine Leistung als Gewinn unter entgegen-
gesetzten Bedingungen versprechen, so daB der Eintritt der
einen Bedingung zugleich die Vereitelung der anderen Bedin-
gung enthdlt. Dieses Erfordernis ist bei s&mtlichen bdrsen-
freien Zinstermingeschdften erfiillt, da die erwartete kiinf-
tige Wertdifferenz zwischen Referenzzinssatz und Vertrags-
zinssatz fiir beide Parteien eine Gewinnmdglichkeit unter ent-
gegengesetzten Bedingungen bedeutet. Weiter erforderlich fiir
das Vorliegen eines Spiels ist ferner, daB der Zweck der
Abrede fiir beide Parteien iibereinstimmend allein die Erzie-
lung des Spielgewinns ist!®. Dies ist bei borsenfreien
Zinstermingeschdaften der Fall, wenn sie ohne wirtschaftlich
berechtigte Sicherungsbediirfnisse geschlossen werden. Dies
ist etwa dann gegeben, wenn den betreffenden Geschdften keine
abzusichernde Gegenposition gegeniibersteht und beide Parieien
mit einem derartigen Geschdft ausschlieBlich gegeneinander
auf  Gewinnerzielung aus  Zinsschwankungen spekulieren.
Derartige Geschdfte sind ohne weiteres als nach § 762 BGB
bzw. Art. 513 OR klaglose Sbie]vertrége zu qualifizieren. Ist
hingegen infolge Vorliegens eines wirtschaftlich berechtigten
Sicherungsbediirfnisses keine Spielabsicht gegeben, sind diese
Geschdfte nicht als k]ag]ose'Spielvertrage im Sinne von § 762
BGB, Art. 513 OR, sondern als verbindliche atypische Vertridge
zu qualifizieren.

195 7y den Voraussetzungen eines Spielvertrages vgl. Eben-

roth/Messer, Die vorzeitige Beendigung von Zins- und
Wahrungsswaps bei Eintritt von Vertragsverletzungen auf-
grund vertraglicher Ldsungsklauseln, ZVglRWiss 1987, 1,
12 m.w.N.
196 vg1. Ebenroth/Messer, Die vorzeitige Beendigung von
Zins- und Wahrungsswaps bei Eintritt von Vertragsverlet-
zungen aufgrund vertraglicher Ldsungsklauseln, ZVgIRWiss
1987, 1, 12 m.w.N.
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(1) Subjektive Ankniipfung

Nach der vorrangigen subjektiven Ankniipfung des deutschen wie
des schweizerischen Internafiona]en Privatrechts nach Art. 27
Abs. 1 EGBGB bzw. Art. 116 Abs. 1 IPRG ist das anwendbare
Recht auch bei innovativen Terminmarktinstrumenten als
schuldrechtliche Vertrdge aus der bei KontraktabschluB
getroffenen Rechtswahl der Parteien zu ermitteln. Die Verein-
barung einer Rechtswahl ist bei sdmtlichen Terminmarktinstru-
menten, insbesondere bei den standardisierten Vertragsarten
iblich, im dbrigen ergibt sich eine Rechtswahl insbesondere
bei den bérsenfreien Zinstermingeschdften aus den iiblicher-
weise von seiten der Banken in das Geschdft einbezogenen
Geschdftsbedingungen.

(2) Objektive Ankniipfung

Ist bei innovativen Terminmarktinstrumenten keine Rechtswahl
der Parteien festzustellen, ist das auf diese Geschdfte
anwendbare Recht nach der subsididren objektiven Ankniipfung
des deutschen bzw. des schweizerischen Internationalen
Privatrechts nach Art. 28 EGBGB bzw. Art. 117 IPRG festzu-
stellen. Die Ermittlung des Vertragsschwerpunktes, dessen
Recht danach anwendbar ist, bereitet bei Financial Futures
sowie bei borsengehandelten Finanzoptionen kaum Schwierigkei-
ten. Financial Futures werden durchweg, borsengehandelte
Finanzoptionen hdufig an einer Terminbdrse zwischen dort
zugelassenen Borsenmitgliedern und einer bérsenzugehdrigen
Clearing-Stelle kontrahiert. Dies fiihrt dazu, daB der Ver-
tragsschwerpunkt an den betreffenden Bérsenplatz zu lokali-
sieren 1ist, was zur Anwendbarkeit des Rechts des Staates
fithrt, dem dieser Borsenplatz unterliegt. Bei nichtbérsenge-
handelten Finanzoptionen und Zinstermingeschdaften, die eine
Bank mit einem Kunden oder mit einer anderen Bark als Finanz-
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dienstleistung schlieBt, ist die Anwendbarkeit des Rechts zu
vermuten, dem die Bank bzw. deren kontrahierende Niederlas-
sung unterliegt, 1im ({brigen erfolgt die Ermittlung des
Vertragsschwerpunktes nach den allgemeinen Grundsdtzen.

(3) Ordre Public

Bei der Anwendung ausldndischen Rechts auf Terminmarktinnova-
tionen ist wie bei allen iibrigen schuldrechtlichen Vertrigen
auch nach deutschem und nach schweizerischem Kollisionsrecht
der jeweilige inlindische ordre public zu wahren!?’.

GemdB Art. 6 EGBGB ist eine Rechtsnorm eines anderen Staates
nicht anzuwenden, wenn ihre Anwendung zu einem Ergebnis
flihrt, das mit wesentlichen Grundsdtzen des deutschen Rechts
offensichtlich unvereinbar ist, insbesondere ist sie gnicht
anzuwenden, wenn die Anwendung mit den Grundrechten unverein-
bar ist.

Entsprechend hierzu ist nach Art. 17 IPRG die Anwendung von
Bestimmungen eines ausldndischen Rechts ausgeschlossen, wenn
sie zu einem Ergebnis fiihren wiirde, das mit dem schweizeri-
schen ordre public unvereinbar ist.

Diese VorbehaltsklauseIlnl®® genieBen bei den innovativen
Terminmarktinstrumenten besondere Beachtung. Bei mangelnder
wirtschaftlicher Berechtigung unterliegen diese Geschdfte
nach deutschem wie nach schweizerischem Recht dem Differenz-
bzw. Spieleinwand und sind dadurch klaglos!®®. Die Behandlung

197 vg1. hierzu Kegel, Internationales Privatrecht, 6.
Aufl., Miinchen 1987, S. 323 ff.

198 Kegel, Internationales Privatrecht, 6. Aufl., Minchen

1987, S. 323 ff.

19 Soweit dieser nicht nach deutschem Bdrsenrecht durch

§ 58 BorsG fiir Borsentermingeschdfte unter bdrsentermin-
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derartiger Geschéfte als nicht klagbare Naturé]ob]igationen
gehdrt zu den wesentlichen Grundgedanken des deutschen?® wie
des schweizerischen?® Rechts, und sind im Rahmen des ordre
public daher auch bei Anwendung ausldndischen Rechts zu
beachten. Aufgrund des Vorbehalts des ordre public ist aus-
landisches Recht, das Termingeschdfte entgegen der Rechtslage
in Deutschland bzw. in der Schweiz fiir verbindlich erklart,
nicht zu beachten. Ausldndische Urteile iliber in Deutschland
bzw. 1in der Schweiz unverbindliche Termingeschdfte koénnen,
soweit sie diese Geschdfte filir verbindlich erkldren, daher
weder in Deutschland®®? noch in der Schweiz?®® anerkannt
werden. Schiedsgerichtsklauseln, die die Klaglosigkeit von
Termingeschdften durch Vereinbarung eines nach auslandischem
Recht entscheidenden Schiedsgerichts zu umgehen versuchen,
sind ebenfalls wegen Verstosses gegen den deutschen?®® wie des
schweizerischen?®® ordre public unbeachtlich.

geschaftsfdhigen Parteien -ausgeschlossen ist, vgl. oben
V.2.a.
200 soergel, Biirgerliches Gesetzbuch, Band 4, 11. Aufl.,
Stuttgart 1975, § 762 RdNr. 9 m.w.N.
201 ejovanoli, in: Berner Kommentar zum schweizerischen
Privatrecht, Obligationenrecht, 2. Abt., 7. Teilbd.,
Vorbem. zu Art. 513-515 OR RdNr. 4 m.w.N.

202 yg1. §328 I Nr. 4 ZPO; Staudinger, Kommentar zum
Biirgerlichen Gesetzbuch, 2. Buch, 12. Aufl., Berlin
1986, § 764 RdNr. 36 m.w.N. ,

203 Giovanoli, in: Berner Kommentar zum schweizerischen

Privatrecht, Obligationenrecht, 2. Abt., 7. Teilbd.,

Vorbem. zu Art. 513-515 OR RdNr. 4.

204 BGH RIW 1987, 867 m.w.N.
205 So wohl Giovanoli, in: Berner Kommentar zum schweizeri-
schen Privatrecht, Obligationenrecht, 2. Abt., 7.
Teilbd., Vorbem. zu Art. 513-515 OR RdNr. 4.
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b) Sonderankniipfungen

Bei Financial Futures und Finanzoptionen als Borsentermin-
geschaften ist nach deutschem Borsenrecht unabhéngig vom Ver-
tragsstatut der Termineinwand nach § 53 BorsG zu beachten.
§ 61 BorsG, eine Kollisionsnorm des deutschen Internationalen
Privatrechts,- der die Anwendung entgegenstehenden ausldndi-
schen Rechts ausschlieBt2%, erklirt die §§ 52 - 60 und damit
auch den Termineinwand als auch fiir ausldndische Bérsen-
termingeschdfte maBgeblich. Hinsichtlich sonstiger Sonderan-
kniipfungen sind bei dinnovativen Finanzmarktinstrumenten die
allgemeinen Regeln des deutschen wie des schweizerischen
Internationalen Privatrechts zu beachten.

VL. SCHLUB N

Zusammenfassend 148t sich feststellen, daB die international-
privatrechtliche Ankniipfung bei innovativen Finanzierungs-
instrumenten im deutschen und im schweizerischen Kollisions-
recht nach den im wesentlichen gleichen Regeln erfolgt. Das
Vertragsstatut als das auf Finanzinnovationen als schuld-
rechtliche Vertridge anwendbare Recht ist nach deutschem
Internationalen Privatrecht gemdB § 27 Abs. 1 EGBGB und nach
schweizerischem Internationalen Privatrecht gemdB § 116
Abs. 1 IPRG primdr durch die subjektive Ankniipfung an der von
den Parteien getroffenen Rechtswahl zu ermitteln. Ist bei
innovativen Finanzierungsinstrumenten ausnahmsweise keine
Rechtswahl der Parteien festzustellen, ist nach der subsi-
didren objektiven Ankniipfung des deutschen Internationalen
Privatrechts gemdB § 28 EGBGB und des schweizerischen Inter-

205 BGH RIW 1987, 867; BGH WM 1984, 1245 m.w.N.
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nationalen Privatrechts gemaB § 117 IPRG Vertragsstatut das
Recht des Staates, mit dem die Vertrédge die engste Verbindung
bzw. den engsten Zusammenhang aufweisen. Der danach unter
Wirdigung aller Umstdnde zu ermittelnde Vertragsschwerpunkt
wird fir das deutsche Internationale Privatrecht gemaB § 28
Abs. 2 EGBGB wie fir das schweizerische Internationale
Privatrecht gemdB8 § 117 Abs. 2 IPRG widerlegbar bei der
Partei vermutet, die die charakteristische Vertragsleistung
erbringt. AbschlieBend ist festzuhalten, daB insbesondere
beim grenziiberschreitenden Einsatz von innovativen Finanzie-
rungsinstrumenten die Vereinbarung einer Rechtswahlklausel zu
empfehlen ist, um Schwierigkeiten bei der fiir die objektive
Ankniipfung erforderlichen Feststellung des Vertragsschwer-
punktes zu vermeiden.
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