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Vorwort des Vorstands

Zum zehnjdhrigen Jubildum der DKS wurde erstmals ein Handbuch aufgelegt, um
festzuhalten, welche Aktivitdten die DKS in den ersten zehn Jahren ihres Be-
stehens unternommen hat und welche Muster speziell im Bereich Restrukturie-
rung und Sanierung erstellt worden waren. Beteiligt waren dabei hauptsdchlich
die aus Bankvertretern, Kanzleivertretern und Beratern bestehenden DKS-Mit-
glieder, die den deutschen Kreditmarkt reprasentativ abbilden. Sehr erfreulich ist,
dass diese Muster auch in der Praxis angekommen sind, sodass in einigen Verfah-
ren von DKS-Mitgliedern entsprechende Muster zur Grundlage der Vertragsver-
handlungen gemacht worden sind. Damit konnte der wesentliche Satzungszweck
der DKS, ndmlich die Erstellung von Mustern und Standards fiir den deutschen
Kreditmarkt, erreicht werden.

Einen zunehmenden Raum bei der DKS-Arbeit nehmen die EU- und EBA-Regu-
larien ein. Was in Briissel an Richtlinien entworfen wird, muss in nationales Recht
umgesetzt werden. Das seit dem Jahr 2021 geltende Gesetz liber den Stabilisie-
rungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen (Unternehmensstabilisie-
rungs- und -restrukturierungsgesetz — StaRUQG) ist dabei nur ein Beispiel. Die
DKS-Mitglieder sind vielfach in europdischen und nationalen Gremien vertreten,
sodass die DKS-Mitglieder regelméBig frithzeitig iiber Entwicklungen informiert
werden und auch entsprechende Entwiirfe zur Verfiigung gestellt bekommen.
Wenn dann iiber DKS-Arbeitsgruppen oder Workshops eine abgestimmte Mei-
nung herausgearbeitet wurde, kann diese auch in Briissel oder Berlin vorgestellt
werden. Wenn man an die aktuellen Themen der Digitalisierung, wie bspw. Block-
chain/DLT-Themen, elektronische Wertpapiere oder die Tokenisierung sowie die
Anforderungen durch die EU-Taxonomie bzw. ESG Reporting und Rating denkt,
werden der DKS die Themen nicht ausgehen. Vielfach kann die Umsetzung dieser
Themen nur iiber die Entwicklung allgemeingiiltiger Standards erfolgen.

Uberhaupt ist die DKS als neutrale Plattform fiir Kooperationen offen. So konnten
bei der Umsetzung der EU-Kreditdienstleister-Richtlinie in nationales Recht ver-
bandsiibergreifend in Kooperation mit der Bundesvereinigung Kreditankauf und
Servicing und dem Bundesverband deutscher Inkassounternehmen Muster fiir den
NPL-Investoren- und Kreditdienstleisterbereich entwickelt werden. Als Nicht-
Lobbyverband gelingt dabei auch eine einfachere Ansprache der Ministerien oder
Aufsichtsbehdrden, wie bspw. der BaFin beim Kreditzweitmarktgesetz. Aber die
Verbindungen bestehen auch zu den Bankverbinden, in denen DKS-Mitglieder
Mitglied sind und aus deren Arbeit berichten. An den DKS-Veranstaltungen neh-
men daher regelmaBig auch Teilnehmer aus den Bankengruppen der Sparkassen,
der Volks- und Raiffeisenbanken oder Privatbanken teil.



Vorwort des Vorstands

Auch die wissenschaftliche Aufarbeitung von Themen nimmt zunehmend breiten
Raum ein. Dieses liegt nicht nur daran, dass der wissenschaftliche Beirat der DKS
erweitert wurde, sondern daran, dass die Beirite aufgrund ihrer Qualifikation in
Ausschiissen auf europiischer oder nationaler Ebene mitarbeiten oder sogar ent-
sprechende Forschungsauftrige erteilt bekommen. Dadurch kann die DKS-Arbeit
mit Informationen aus erster Hand bereichert werden. Auch in einem anderen
Aspekt hilft der enge Kontakt zur Wissenschaft. Die jéhrlich vergebenen Awards
fiir die besten Bachelor- und Masterarbeiten im deutschen Kreditmarkt erfreuen
sich einer zunehmenden Aufmerksamkeit unter den angesprochenen Universitéts-
professoren. Dieses fiihrt zu einer hdheren Qualitit und Quantitét der eingereich-
ten Award-Arbeiten.

Das vorliegende Handbuch veranschaulicht die Bandbreite der Themen, die die
DKS in den letzten Jahren bearbeitet hat. Als neutrale Plattform gelang es, eine
Vielzahl von namhaften Referenten fiir die DKS-Workshops und Webinare als Re-
ferenten zu gewinnen. Zudem kooperiert die DKS mit anderen spezialisierten Ver-
bénden aus dem Kreditmarkt. Die Arbeit der DKS hat sich kontinuierlich weiter-
entwickelt und ist damit zu einer festen Grofe im deutschen Kreditmarkt
geworden.

Nach dem Handbuch Teil 1 aus dem Jahr 2021 liegt nun bereits der Teil 2 vor. Da
es darin um neue Themen und neu entwickelte Muster geht, gibt es nur einen
Teil 2 und nicht eine 2. Auflage zum Teil 1. So wird sich die Reihe der Handbuch-
Verdffentlichungen auch fortsetzen. Sehr herzlich gedankt wird den zahlreichen
Autoren. Fiir Anmerkungen, Kritik oder Anregungen stehen die Herausgeber und
Autoren zur Verfligung. Natiirlich auch fiir einen fachlichen Austausch zu den dar-
gestellten Themenbereichen.

Frankfurt am Main im Juni 2024 Der Vorstand

Prof. Dr. Christoph Schalast,
Schalast Law Tax

Jens-Georg Nawrath,
Alvarez & Marsal

Dr. Jorg Keibel,
Schalast Law Tax

André Barth,
KUCERA

Lars Loffelholz,
Commerzbank

Claus Radiinz,
LBBW
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Vorwort des Beirats

Im Namen des gesamten Beirats gratuliere ich dem Vorstand unseres Vereins, dem
Deutsche Kreditmarkt-Standards e. V. (DKS), bestehend aus Herrn Prof. Dr. Chris-
toph Schalast (Vorsitzender), Dr. Jorg Keibel (stellvertretender Vorsitzender), Jens
Georg Nawrath (stellvertretender Vorsitzender), André Barth (Schatzmeister),
Johann Becher sowie Lars Loffelholz und Claus Radiinz, zur Herausgabe des
DKS-Handbuchs Teil 2.

Anlésslich des 10. Jahrestages unserer Vereinsgriindung erschien bereits der erste
Teil des Handbuchs. Seitdem ist die Mitgliederzahl der DKS weiter gewachsen,
wofiir wir insbesondere Dr. Jorg Keibel danken, dessen unermiidliches Netzwer-
ken im deutschen Kreditmarkt mafigeblich dazu beigetragen hat. Aktuell (Stand
November 2023) zdhlen wir 66 Institute und Kanzleien zu unseren Mitgliedern.
Gemeinsam verfolgen wir das Ziel, Prozess- und Vertragsstandards fiir den deut-
schen Kreditmarkt zu etablieren.

In den vergangenen zwei Jahren hat die DKS nicht nur ihre Mitgliederbasis erwei-
tert, sondern auch ihre wissenschaftliche Verankerung gestérkt. Dies zeigt sich in
unserem wissenschaftlichen Beirat, zu dem nun mit mir elf Professorinnen und
Professoren gehoren: Prof. Dr. Tim Adam, Prof. Dr. Petra Buck-Heeb, Prof.
Dr. Matthias Casper, Prof. Dr. Katja Langenbucher, Prof. Dr. Christine Lauden-
bach, Prof. Dr. Julia Liibke, Prof. Dr. Stephan Madaus, Prof. Dr. Peter O. Miilbert,
Prof. Dr. Sebastian Omlor und Prof. Dr. Dirk Schiereck. Sie reprisentieren ein
breites Spektrum relevanter juristischer und betriebswirtschaftlicher Themen.

AuBlerdem hat sich die DKS der Férderung der Forschung im Bereich des nationa-
len und internationalen Kreditgeschdfts verschrieben. Jéhrlich zeichnen wir die
beste Master- und Bachelorarbeit aus, wobei der Jury aktuell Dr. Jorg Keibel, Lars
Loffelholz, Jens Georg Nawrath, Prof. Dr. Christoph Schalast und ich selbst ange-
horen. Wir freuen uns auf zahlreiche qualifizierte Einreichungen in den kommen-
den Jahren.

Die wesentlichen Entwicklungen im deutschen Kreditmarktrecht werden auf EU-
Ebene initiiert und verhandelt. Dies wird in Teil 2 des DKS-Handbuchs reflektiert,
der sich unter anderem mit der neuen Verbraucherkreditrichtlinie, der Richtlinie
iiber Kreditdienstleister und -kdufer sowie der EU-Taxonomie befasst, um nur ei-
nige Themen zu nennen.

In den néchsten Jahren wird die DKS die relevanten Entwicklungen im engen
Austausch mit Wissenschaft und Praxis weiterhin begleiten. Besonders interessie-
ren uns dabei die Auswirkungen kiinstlicher Intelligenz auf den Kreditprozess und
das zunehmend wichtige Segment des Private Debt. Die DKS ist heute mehr denn
je in der Lage, die Diskussion zu diesen Zukunftsthemen aktiv mitzugestalten.

Vil



Vorwort des Beirats

Ich wiinsche der DKS viel Erfolg fiir die kommenden Jahre und freue mich darauf,
weiterhin aktiv an der Entwicklung des Vereins mitzuwirken.

Beiratsvorsitzender Prof. Dr. Axel Wieandt,
WHU

im Namen der

ibrigen Beiratsmitglieder ~ Prof. Tim Adam, Ph.D.,
Humboldt-Universitit zu Berlin

Prof. Dr. Petra Buck-Heeb,
Leibniz Universitit Hannover

Prof. Dr. Matthias Casper,
Universitit Miinster

Prof. Dr. Katja Langenbucher,
Goethe-Universitit Frankfurt

Prof. Dr. Christine Laudenbach,
Goethe-Universitit Frankfurt

Prof. Dr. Julia Liibke, LL.M. (Harvard),
EBS

Prof. Dr. Stephan Madaus,
Martin-Luther-Universitdt Halle-Wittenberg

Prof. Dr. Peter O. Miilbert,
Johannes Gutenberg-Universitdt Mainz

Prof. Dr. Sebastian Omlor, LL.M. (NYU), LL.M. Eur.,
Philipps-Universitdt Marburg

Prof. Dr. Dirk Schiereck,
Technische Universitdt Darmstadt
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Kapitel 1

Warum wir eine deutsche
,Loan Market Association* so dringend brauchen:
Die DKS und ihre Vision 2030!!

I. Der Ausgangspunkt: Der deutsche Kreditsekundirmarkt und
die NPL-Welle in den 2000er Jahren

Die Initiative zur Griindung des Deutsche Kreditmarkt-Standards e. V. entstand
Ende der 2000er Jahre und wurde vor allem von der dynamischen Entwicklung
des Kreditzweitmarkts in diesem Zeitraum getrieben. In Deutschland hatte sich
erstmals ein sehr lebhafter und so bisher nur in anderen Jurisdiktionen, insbeson-
dere Siidostasien und den USA, bekannter Sekundarmarkt fiir Kredite gebildet,
der vor allem durch grofie und fiir die 6ffentliche Wahrnehmung spektakulére
Portfoliotransaktionen von notleidenden/Non Performing Loans (NPLs) gekenn-
zeichnet war, oft auch unter Einbeziehung von Sub Performing sowie Performing
Loans. Die in diesem Zusammenhang stehenden zahlreichen regulatorischen, auf-
sichtsrechtlichen und auch bankrechtlichen Fragestellungen fiihrten zu einer in-
tensiven 6ffentlichen und wissenschaftlichen Diskussion der Thematik.? Die deut-
schen Banken wurden dabei von der massiven NPL-Welle, der sie plotzlich ge-
geniiberstanden, teilweise {iberrascht. Eine wichtige Rolle bei der Wahrnehmung
dieser neuen Situation spielten dabei Studien, die das Gesamtvolumen der faulen
Kredite in den Bilanzen von 120 Mrd. bis iiber 300 Mrd. schitzten. Zahlreiche
Institute, darunter nicht zuletzt auch Sparkassen und andere Regionalbanken, ent-
schieden sich deshalb dafiir, signifikante NPL-Bestdnde an spezialisierte Investo-
ren zu verdufBern, wobei insbesondere der amerikanische Hedgefonds Lonestar
dffentliche Aufmerksamkeit auf sich zog.> Lonestar erwarb in diesem Zeitraum
zahlreiche Portfolien von deutschen Instituten, darunter auch Sparkassen, wobei
ihm seine langjahrigen Erfahrungen mit der Schuldenkrise in den USA sowie in
Stidostasien in den 1980er/1990er Jahren zugutekamen. Das jahrliche Handelsvo-
lumen von Kreditportfolien lag Mitte der 2000er Jahre nach damaligen Schitzun-
gen regelmdBig im zweistelligen Milliardenbereich.

—_

Aktualisierte und tiberarbeitete Fassung des Beitrags in Schalast/Keibel (Hrsg.), Hand-
buch Deutsche Kreditmarkt-Standards, 1. Aufl. 2021.

2 Siehe dazu aus der Perspektive 2000er Jahre: Schalast, BKR 2006, 193 ff. sowie umfas-
send Kochling/Schalast (Hrsg.), Grundlagen des NPL-Geschifts, 1. Auflage 2013, 4. Auf-
lage 2024.

3 Kdchling, in: Kochling/Schalast, Grundlagen des NPL-Geschifts, 1. Aufl., S. 22 f.; Scha-

last/Safran/Sassenberg, BB 2008, 1126 {f.
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Kap.1 Die DKS und ihre Vision 2030!

In Zusammenhang mit dieser Entwicklung entstanden dann zahlreiche Initiativen
insbesondere der Bankenverbinde, um ihre Mitglieder bei Kreditverkdufen sowie
Outsourcingprozessen zu unterstiitzen und dafiir standardisierte Prozesse zu ent-
wickeln, die es kleineren Instituten, insbesondere Regionalbanken, ermoglichen
sollten, kosten- und zeiteffizient solche Risikotransfers bei Bedarf durchzufiih-
ren.* Naturgemif konnten sich aber solche Initiativen — beispielhaft ist dafiir etwa
der Ostdeutsche Sparkassen- und Giroverband — im Markt nicht durchsetzen, da
sie nicht von einem breiteren Konsens aller Banken bzw. Bankeninteressenvertre-
ter sowie dariiber hinaus der Marktgegenseite, den Investoren, Servicern, Bera-
tern sowie nicht zuletzt den Refinanzierern mitgetragen wurden.

Dies war der Moment, wo unabhingige nicht profitorientierte Standardisierungs-
plattformen aus anderen Jurisdiktionen, wie etwa die Loan Market Association
(LMA) die Loan Syndications and Trading Association (LSTA) und die Asia Pa-
cific Loan Market Association (APLMA) in das Interesse der Marktteilnehmer
riickten.” Da das UK zum Zeitpunkt dieser Diskussion Mitglied der EU und der
Brexit nicht einmal in Ansétzen erkennbar war, lag es insoweit nahe, eine institu-
tionelle Ausdehnung der LMA auf den Kontinent mit den Verantwortlichen zu
diskutieren. Als dies nicht auf Interesse stie3, fanden sich Vertreter der drei Sdu-
len des deutschen Bankensystems, Investoren, Servicer und Berater Anfang 2010
in ersten informellen Arbeitsgruppen zusammen, um die Griindung einer deut-
schen Kreditmarktstandardisierungsplattform vorzubereiten.® Die Ergebnisse der
verschiedenen Arbeitsgruppen wurden erstmals auf dem NPL-Forum der Frank-
furt School im Mai 2010 unter dem Titel: ,,Deutsche Vertragsstandards fiir Kredit-
handelstransaktionen?, der Fachoffentlichkeit prasentiert und fanden schnell
zahlreiche Unterstiitzer.”

Aus den informellen Arbeitsgruppen bildeten sich mehrere Workshops und die
Konzeption wurde schlieBlich weiter fokussiert und im folgenden Jahr noch ein-
mal auf dem NPL-Forum 2011 vorgetragen. Als Ergebnis entstand dann im Okto-
ber 2011 der Verein Deutsche Kreditmarkt-Standards e. V. Griindungsmitglieder

4 Siehe Schalast/Keibel, in: Schalast/Keibel, NPL Jahrbuch 2011/2012, S. 147 ff.

5 Loan Market Association, https://www.lma.eu.com/ (zuletzt abgerufen am 21.3.2024);
Loan Syndications and Trading Association, https://www.Ista.org/ (zuletzt abgerufen am
21.3.2024); Asia Pacific Loan Market Association https://www.aplma.com/ (zuletzt abge-
rufen am 21.3.2024).

6 Die folgende Darstellung ist angelehnt an den vom Autor verfassten Abschnitt von Scha-
last/Keibel, Standards und Vertragsmuster fiir Kredittransaktionen — Warum wir eine
Loan Markt Association bendtigen, in: Schalast/Keibel, (Hrsg.), NPL-Jahrbuch 2011/
2012, S. 137f.

7 Der Vortrag von Christoph Schalast, Simon Grieser und Jorg Wulfken auf dem NPL-Fo-
rum 2010 wurde unter diesem Titel auch im NPL-Jahrbuch 2010/2011 (herausgegeben
von Schalast/Keibel), S. 129 ff. ver6ffentlicht.
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I1. Was uns inspiriert hat: LMA, LSTA und Co.  Kap. 1

waren die Commerzbank, die Coreal Kreditbank, der Frankfurt School Verlag,
die Deutsche Pfandbriefbank (PBB), die Kanzlei Mayer Brown LLP, die Kredit-
handelsplattform The Debt Exchange sowie die Bundesvereinigung Kreditankauf
und Servicing e.V. (BKS). Der gemeinniitzige Verein wurde dabei bewusst als
Non-Governmental Organisation (NGO) aufgestellt und strebt seit seiner Griin-
dung an, mdglichst viele Marktteilnehmer, Berater sowie weitere Stakeholder ent-
weder als Mitglieder, Unterstiitzer/Forderer oder als Teilnehmer seiner verschie-
denen Workshops und Diskussionsforen zu gewinnen. Die Vernetzung mit dem
wissenschaftlichen Diskurs erfolgt durch den Beirat, fiir den fithrende Hochschul-
lehrer gewonnen werden konnten. Die DKS ist damit — in Abgrenzung zu der
LMA oder der LSTA — eine bewusst offene Organisation sowie Plattform, die
sich einer breiten verbandsinternen, aber auch dariiber hinausgehenden Diskussi-
on offnen und stellen mdchte. Denn nur so ist es moglich, konsensfiahige Stan-
dards zu entwickeln, wie es den bereits im angloamerikanischen und asiatischen
Kreditmarkt existierenden Organisationen gelungen ist. Deshalb stehen die meis-
ten DKS-Veranstaltungen bis heute allen interessierten Teilnehmern weit iiber
den Mitgliederkreis hinaus offen und dies wird gerne angenommen. Als Ergebnis
des Griindungsprozesses wurden schlieBlich erste Arbeitsgruppen mit Schwer-
punkten wie:

— Privatkunden/Consumer/Portfoliotransaktionen

— Firmenkunden/Single Names/immobiliengesichert und nichtimmobiliengesi-
chert

— Real Estate

— Konsortialkredite/LBO Finanzierungen

gebildet. Diese Arbeitsgruppen waren der Nukleus der heute bestehenden vielfil-
tigen Arbeitsbereiche und Workshops. Als neue Arbeitsgruppe hat sich jlingst die
,,ESG-Mustervereinbarung® gebildet, ein Thema, das uns in den kommenden Jah-
ren intensiv beschiftigen wird.

II. Was uns inspiriert hat: LMA, LSTA und Co.

Wie eingangs dargestellt, war die Griindung der DKS insbesondere durch den dy-
namischen deutschen NPL-Markt in den 2000er Jahren geprégt. Nichtsdestotrotz
gab es fiir die Initiative bereits damals eine Reihe von internationalen Vorbildern.
Vorrangig ist an dieser Stelle die LMA mit Sitz in London (Griindung 1996) zu
nennen, die urspriinglich auf syndizierte Kredite fokussiert war und damit eine
Standardisierung nicht nur im Sekunddrmarkt, sondern auch im Primidrmarkt an-
strebt. Thr Fokus lag dabei nicht auf dem NPL/Distressed Debt Bereich. Dieser
wurde von ihr jedoch ebenfalls bearbeitet. Der LMA gehdren heute mehr als 850
Mitglieder an, insbesondere Kredit- und Finanzinstitute, Investoren und nicht zu-
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Kap.1 Die DKS und ihre Vision 2030!

letzt fiihrende international ausgerichtete Anwaltskanzleien mit Schwerpunkt im
Bank- und Kreditrecht. Besonders geprigt wurde dabei die Entstehung der LMA
durch die internationale Kanzlei Clifford Chance sowie die Bank of England.?
Damit entstand sie zwar etwas spéter als ihr amerikanisches Pendant LSTA, aller-
dings hat sie den europdischen Kreditmarkt sowie zahlreiche angrenzende Berei-
che seitdem maBgeblich mitgeprigt. Dabei war die LMA seit jeher im Ansatz
grenziiberschreitend ausgerichtet. Vor diesem Hintergrund ist interessant, dass
trotz des Brexits weiterhin Dokumente fiir den franzosischen, den spanischen so-
wie fiir den deutschen Markt er- bzw. iiberarbeitet wurden. Die letzten Aktualisie-
rungen fiir Frankreich und Spanien wurden Ende 2021/Anfang 2022 publiziert,
fiir Deutschland gibt es Dokumentationen aus dem Februar 2024. Insoweit bleibt
abzuwarten, ob und mit welcher Intensitét diese ,, Tradition” fortgefiihrt wird.

Vorbild der LMA war zum Zeitpunkt ihrer Entstehung die US-amerikanische
LSTA, die ebenfalls als eine NGO gegriindet wurde, mit dem Ziel, Standards,
Marktpraxis und Geschiftsabliufe fiir den Kreditsekunddrmarkt zu entwickeln.’
Der Fokus ist insoweit etwas enger als der der LMA. Im Jahre 1998 kam dann als
dritte Institution die APLMA hinzu, ins Leben gerufen von 15 internationalen
Banken. Die APLMA hat ihren Hauptsitz in Hongkong, allerdings unterhélt sie
weitere Niederlassungen in anderen Jurisdiktionen wie Australien oder Singapur
sowie eine Reihe von so genannten Off Shore Committees etwa in China, Indien
oder Taiwan. Im Hinblick darauf kdnnte sie ein Vorbild fiir eine kiinftige europé-
ische Loan Markt Association sein, da sie insoweit unterschiedliche Jurisdiktio-
nen ausdriicklich berticksichtigt und abbildet.

Alle drei Organisationen eint dabei, dass sie bei den von ihnen erarbeiteten Ver-
tragsdokumentationen auf eine Standardsetzung ausgerichtet sind und durch ei-
nen breiten Einbezug der Marktgegenseiten, Berater und — soweit moglich — der
Regulierer einen breiten Konsens herstellen wollen. Die Vertragsdokumentatio-
nen stehen dabei allerdings nur den Mitgliedern zur Verfiigung. Dariiber hinaus
werden regelmifig Konferenzen — teilweise in Zusammenarbeit miteinander — an-
geboten.!” Hinzu kommen Trainings und andere Fortbildungsveranstaltungen so-
wie die Erhebung von Marktdaten. Alle drei Organisationen eint zudem, dass sie
mafgeblich durch das angloamerikanische Recht und die entsprechende Praxis
der Vertragsgestaltung und -dokumentation geprigt sind. In den Gesprachen zwi-
schen der LMA und der DKS wurde deutlich, dass eine institutionelle Auswei-
tung — etwa durch Joint Ventures oder Niederlassungen — auf den kontinentaleu-
ropédischen Rechtskreis mit seinen zahlreichen, im Detail hochst unterschiedli-

8 Zur Entstehungsgeschichte Schalast/Keibel, in: Schalast/Keibel, NPL Jahrbuch 2011/
2012, S. 137 ff.
9 Marsh/Virmani, Loan Syndications and Trading: An Overview of the Syndicated Loan
Market, ICLG, Lending & Secured Finance 2023.
10 Siehe etwa die LMA und LSTA Konferenz in London am 9.3.2023.

4 Schalast



I1I. Der USP? DKS vs. angloamerikanische Dokumentationen ~ Kap. 1

chen, Jurisdiktionen, wie etwa Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien oder Po-
len etc., nicht als attraktiv angesehen wird. Insoweit setzt die LMA weiterhin pri-
mér auf einen Standard nach UK-Recht, was die Bedeutung Londons fiir den in-
ternationalen Kapitalmarkt — auch nach dem Brexit (Stand 2024) — widerspiegelt.
Dies fiihrt in der Praxis oftmals dazu, dass Dokumentationen, wenn kontinental-
europdisches Recht zur Anwendung kommen soll oder muss, mehr oder weniger
gut ,.iibersetzt™ werden, was insbesondere (aber nicht nur) bei Rechtsstreitigkeiten
zu Friktionen fiihren kann.

III. Der USP? Deutsche Kreditmarkt-Standards vs.
angloamerikanische Dokumentationen

Der zentrale Unterscheidungspunkt (der USP) der DKS gegeniiber ihren Schwes-
terorganisationen in London, New York oder Hongkong ist, dass sie bei den von
ihr entwickelten Vertragsdokumentationen, aber auch im Ubrigen, ganz klar auf
deutsches und dariiber hinaus — soweit harmonisiert vorhanden — europdisches
Recht setzt. Zunichst mag man sich fragen, ob dies iiberhaupt notwendig ist ange-
sichts der im Markt doch weitgehend etablierten LMA- bzw. LSTA-Dokumenta-
tion. Doch die Praxis zeigt, dass es immer wieder und aktuell zunehmend Ver-
tragspartner gibt, die keine Anwendbarkeit von UK- oder US-Recht wollen und/
oder im Ubrigen eine deutschsprachige Dokumentation wiinschen. Ahnliches
wird etwa von Organisationen in Frankreich und Spanien berichtet. Dafiir kann es
vielfaltige Ursachen geben. Kredittransaktionen mit kleineren Banken bzw. Re-
gionalbanken'! dokumentieren die Wichtigkeit dieser Uberlegung. Die dann ge-
wiihlten Hilfsmittel sind meist mehr oder weniger gute Ubersetzungen, helfen
aber letztendlich nicht wirklich weiter, da der ,,Kontext* des deutschen bzw. kon-
tinentaleuropéischen Rechts und des Common Laws hochst unterschiedlich ist.'?
Dabei kann der Unterschied nicht auf das Fehlen von zentralen zivil- und wirt-
schaftsrechtlichen Kodifikationen beschrinkt werden. Es geht weit dariiber hi-
naus, etwa in Richtung der Auslegung/Interpretation des Vertragsinhalts, Voll-
streckungsthemen und Schadenersatzanspriichen.”® Ein ganz besonderer Nachteil
der Nutzung von ,,Common Law*“-Dokumentationen in Deutschland, aber auch in
allen anderen kontinentaleuropdischen Rechtsordnungen, ist, dass Besonderheiten
im Hinblick auf das Grundbuchrecht und/oder Sicherheiten nicht abgebildet wer-

11 Dabei sollte man immer bedenken, dass die EU immer noch iiber eine grofle Dichte von
Finanzinstituten verfiigt. Hinzu kommen die Unterschiede zwischen Geschdftsbanken,
Sparkassen und Genossenschaftsinstituten.

12 Siehe dazu Kischel, Rechtsvergleichung, 2019, S. 243 ff. und 389 ff.

13 Allgemein dazu Kotz, Comparative Contract Law, in: Reimann/Zimmermann, The Ox-
ford Handbook of Comparative Law, S. 902 ff.
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den konnen, weil diese so im UK nicht existieren und sie daher nicht dafiir entwi-
ckelt wurden.

Nachdem der Brexit vollzogen war, gingen viele davon aus, dass hierdurch die
Bedeutung von englischem bzw. angloamerikanischem Recht fiir den europi-
ischen Kreditmarkt vermutlich zuriickgehen wiirde. In der Praxis kann man dies
allerdings noch nicht verifizieren,'* obwohl es eines der zentralen Ziele des Aus-
tritts aus der EU war, sich von der europdischen — auch rechtlichen — Entwicklung
und damit ,,Europdisierung™ des Common Laws sowie sich der Rechtsprechung
des EuG sowie insbesondere des EuGH zu entziehen. Insgesamt zeigt die Ent-
wicklung, dass die 27 Kapitalmérkte in der EU nunmehr — gerade angesichts der
aktuellen Krise — starker zusammenriicken und der Kreditmarkt damit vor einer
stirkeren Integration und Konsolidierung steht. Hinzu kommt, dass ,,Law made in
UK* nunmehr von der europdischen Entwicklung und der Harmonisierung inner-
halb der EU abgeschnitten ist. Dies wird sich zunehmend spiirbar in Zukunftsbe-
reichen, wie etwa ESG oder auch dem Datenschutz, manifestieren. In diesem Zu-
sammenhang ist hinreichend Raum fiir eine deutsche Schwesterinstitution und ge-
gebenenfalls auch eine neue europdische Kreditmarktorganisation. Dabei diirfte
es eine Herausforderung werden, mit der LMA und gegebenenfalls weiteren ver-
wandten Organisationen einen fruchtbaren Dialog in Gang zu setzen. Auf jeden
Fall hat die DKS aus diesen Uberlegungen heraus einen ersten Austausch mit der
Initiative ,,Law made in Germany* initiiert'®> und arbeitet derzeit eng mit den Ins-
titutionen der EU sowie moglichen Kooperationspartnern zusammen, um diese
europdische Perspektive darstellen zu kdnnen.

IV. Die DKS: Von der Griindung bis zur Zehnjahresfeier

Von der Zahl der Mitglieder kann sich die DKS derzeit noch nicht mit seinen
»grofen” Schwesterorganisationen messen, doch aus dem Verein, der von sieben
Mitgliedern Ende 2011 gegriindet wurde, ist er heute auf ca. 70 Mitglieder ge-
wachsen, wobei insbesondere Banken und Finanzinstitutionen aber auch neue
Player wie FinTechs zu nennen sind. Hinzu kommen zahlreiche fiihrende natio-
nale und internationale Anwaltskanzleien sowie Servicer und institutionelle Mit-
glieder wie die Bundesvereinigung Kreditankauf und Servicing. Des Weiteren hat
die DKS zwischenzeitlich einen breit aufgestellten Beirat um den Vorsitzenden

14 Eine interessante Fragestellung fiir eine Untersuchung etwa im Rahmen einer Master-
Thesis oder einer Dissertation.

15 Law — Made in Germany, https://www.lawmadeingermany.de/ (zuletzt abgerufen am
21.3.2023).
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Professor Dr. Axel Wieandt, WHU, aufgestellt.'® Uber diesen Beirat hinaus hat
sich die DKS heute mit einigen der im Bereich Kreditmarkt forschungsstirksten
Universitaten und Business Schools in Deutschland vernetzt und offnet sich so
neuen Themen, wie dem Kryptomarkt und der Blockchain. Diese enge Vernet-
zung der DKS mit der fithrenden rechts- und wirtschaftswissenschaftlichen For-
schung hat weiter dazu gefiihrt, dass sich seit 2017 der DKS-Award fiir Master-
und Bachelor-Thesen in den Themenbereichen deutscher/internationaler Kredit-
markt, Kreditmarkttransaktionen oder deren Standardisierung sowie insgesamt
Schaffung von Standardvertragsklauseln oder Standardprozessen etabliert hat.
Die Preistrager haben dabei Themen wie: ,,Finanzierung von Unternehmen iiber
Kreditplattformen — Nur ein Trend oder nachhaltiger Mehrwert fiir die Beteilig-
ten?“!” oder ,,Cyclicality of Credit Supply: Substituting term loans with bonds
and revolving credit in the eurozone* wissenschaftlich herausgearbeitet.'® In der
letzten Zeit kamen zunehmend Themen aus dem Bereich ESG" sowie Krypto,
hier insbesondere Security Tokens hinzu.?

Des Weiteren stand in den letzten Jahren die Erarbeitung von Vertragsmustern
weiterhin im Mittelpunkt.

16 Zum Beirat gehoren derzeit: Professor Dr. Matthias Casper, Universitdt Miinster; Pro-
fessor Dr. Peter O. Miilbert, Universitit Mainz; Professor Dr. Dirk Schiereck, Technische
Universitit Darmstadt; Professor Dr. 7im Adam, Humboldt Universitit; Professorin Dr.
Petra Buck-Heeb, Universitit Hannover; Professorin Dr. Katja Langbucher, Goethe Uni-
versitit/House of Finance; Professorin Dr. Julia Liibke, EBS Universitit Wiesbaden;
Professor Dr. Stephan Madaus, Universitit Halle-Wittenberg; Professor Dr. Sebastian
Omlor, LLM. (NYU), LL.M. Eur., Universitit Marburg sowie Christine Laudenbach
von der Goethe Universitit/House of Finance sowie dem Leibniz-Institut fiir Finanzfor-
schung SAFE in Frankfurt am Main.

17 Bachelor-Thesis von Stefan Schneider und Lars Krude, betreut von Prof. Dr. Martin
Faust, Frankfurt School of Finance & Management.

18 Master-Thesis von Thomas Wagner, betreut von Prof. Dr. Max Bruche, Humboldt Uni-
versitit.

19 Siehe etwa die Master-Thesis von Susanne Stemmer, ESG — Nachhaltige Finanzierungen
im syndizierten Kreditmarkt inklusive eines Exkurses zu Sustainability-Linked Loans:
Von der Nische zum Standard? (Master-Thesis Frankfurt School 2022); Nils Lennart
Timmermann, Einfluss von Umweltratings auf Renditen im Kontext des Corona Kon-
junkturpakets ,,Next Generation EU* (Bachelor-Thesis, Humboldt Universitit zu Ber-
lin).

20 Maurice Ribak, Rechtswissenschaftliche Analyse, wie sich Security Token in der Wert-
papierzivil- und Wertpapieraufsichtsrecht integrieren lassen (Universitit Marburg) oder
Laurenz Heppding, Die rechtliche und regulatorische Handhabung von Security Token
Offerings (STOs) im internationalen Kontext (Bachelor-Thesis Technische Universitét
Darmstadt).
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