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KZR Kartellsachen – Nichtzulassungsbeschwerden beim BGH

LAG Landesarbeitsgericht

LBB Landesbank Berlin

LG Landgericht

Libor London Interbank Offered Rate

LMK Kommentierte BGH-Rechtsprechung Lindenmaier-Möhring

LTV Loan-to-Value

max. maximal

m. a. W. mit anderen Worten

MBS Mortgage Backed Securities

MDR Monatsschrift für Deutsches Recht
MiFID Market and Financial Instruments Directive (Finanzmarktrichtlinie)

mind. mindestens

Mio. Millionen

MittRhNotK Mitteilungen der Rheinischen Notar-Kammer

Mrd. Milliarden

MüKo Münchener Kommentar

m.w.N. mit weiteren Nachweisen

m.W.v. mit Wirkung vom

n.F. neuer Fassung
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NJOZ Neue Juristische Online Zeitschrift

NJW Neue Juristische Wochenschrift

NJW-RR Neue Juristische Wochenschrift Rechtsprechungs-Report

Nr. Nummer

NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht

NZI Neue Zeitschrift für das Recht der Insolvenz und Sanierung

O Allgemeine Zivilsachen 1. Instanz beim LG

OGAW Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren

OLG Oberlandesgericht

p. a. per annum

PfandBarwertV Pfandbrief-Barwertverordnung

PfandBG Pfandbriefgesetz

RefE Referentenentwurf

RegE Regierungsentwurf

Reichstagsdrucks. Drucksachen des Reichstags

RG Reichsgericht

RGBl. Reichsgesetzblatt

RGZ Entscheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen

REIT Real Estate Investment Trust(s)

REITG Gesetz über deutsche Immobilien-Aktiengesellschaften mit börsen-
notierten Anteilen

RMBS Residential Mortgage Backed Securities

Rn. Randnummer

RNotZ Rheinische Notar-Zeitschrift

Rs. Rechtssache

Rspr. Rechtsprechung

S. Satz

Seite

Berufungen in Zivilsachen beim LG

Sa Berufungssachen beim LAG

SchVG Schuldverschreibungsgesetz

Slg. Sammlung der Rechtsprechung

sog. sogenannt(e)

SPV Special Purpose Vehicle/Zweckgesellschaft

StGB Strafgesetzbuch

StR Revisionen in Strafsachen beim BGH

st. Rspr. Ständige Rechtsprechung

U Berufungen in Zivilsachen beim OLG

u. und

u. a. unter anderem

und andere

Urt. Urteil
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USA Vereinigte Staaten von Amerika
u.U. unter Umständen
v. vom
v.a. vor allem
VAG Versicherungsaufsichtsgesetz
Var. Variante
vdp Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) e.V.
VerglO Vergleichsordnung
VerkProspG Verkaufsprospektgesetz
VermAnlG Vermögensanlagegesetz
VermVerkProspV Vermögensanlagen-Verkaufsprospektverordnung
VGF Verband geschlossener Fonds e.V.
vgl. vergleiche
Vol. Volume
VuR Verbraucher und Recht
WiWo Wirtschaftswoche
WM Zeitschrift für Wirtschafts- und Bankrecht
WpDVerOV Wertpapierdienstleistungsverhaltens- und Organisationsverordnung
WpHG Wertpapierhandelsgesetz
WpPG Wertpapierprospektgesetz
WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz
WuB Entscheidungssammlung zum Wirtschafts- und Bankrecht
ZahlungsV Recht des Zahlungsverkehrs
z. B. zum Beispiel
ZB Beschwerden beim BGH
ZBB Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft
ZfiFP Zeitschrift für immobilienwirtschaftliche Forschung und Praxis
ZfIR Zeitschrift für Immobilienrecht
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss
ZInsO Zeitschrift für das gesamte Insolvenzrecht
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
ZPO Zivilprozessordnung
ZR Revisionen in Zivilsachen beim BGH
ZVG Zwangsversteigerungsgesetz
ZZP Zeitschrift für Zivilprozess
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Einleitung

I. Einführung in die Thematik der Arbeit

Am deutschen Kapitalmarkt für Immobilieninvestments1 haben sich im Zuge
der Zeit die unterschiedlichsten Produkte etabliert. Zu nennen sind in diesem
Zusammenhang vordergründig Investitionsmöglichkeiten in Immobilienaktien-
gesellschaften, insbesondere Real Estate Investment Trusts (REIT), offene und
geschlossene Immobilienfonds sowie die Zeichnung von Pfandbriefen und soge-
nannten Mortgage Backed Securities (MBS). Diese Kapitalmarktinstrumente un-
terscheiden sich in vielerlei Hinsicht und sorgen somit für eine Produktdiversi-
fikation, die es insbesondere den Anlegern ermöglicht, zwischen verschiedenen
Investitionsalternativen nach individuellen Anlagepräferenzen zu wählen.

Die Palette der Immobilieninvestments wurde in den vergangenen Jahren da-
durch erweitert, dass immer häufiger Immobilienunternehmen am Kapitalmarkt
aufgetreten sind, die Schuldverschreibungen unter den Bezeichnungen „Hypo-
thekenanleihe“ oder „Immobilienanleihe“ ausgegeben und dabei eine diesem Pro-
dukt innewohnende besondere Sicherheit durch eine grundpfandrechtliche Be-
sicherung beworben haben.2 Prämiere erlebte die Hypothekenanleihe im Jahre
2004. Es lässt sich jedoch feststellen, dass dieses noch recht junge Kapitalmarkt-
produkt bisher nur sporadisch Einzug in den rechtswissenschaftlichen Diskurs
gefunden hat und daher unzureichend erforscht ist. Anliegen dieser Arbeit ist es
somit, die Hypothekenanleihe umfassend zu analysieren und in der Folge eine
Eingliederung in das System des deutschen Kapitalmarkt(recht)s vorzunehmen.
Im Zentrum stehen hierbei einerseits eine Untersuchung der Transaktionsstruktur
von Hypothekenanleihen und damit einhergehend die Prüfung des tatsächlichen
Bestehens der beworbenen besonderen Sicherheit und andererseits die Frage da-
nach, ob eine staatliche Intervention im Sinne einer speziellen Regulierung gebo-
ten ist.

1 In der Praxis wird in der Regel auf „Immobilienkapitalanlagen“ rekurriert. Dieser
Begriff suggeriert indes, dass die Anleger objektbezogen (indirekt) in Immobilien inves-
tieren. Wie sich im Laufe der Arbeit jedoch herausstellen wird, ist dies nicht stets der
Fall, sodass die Gefahr von Missverständnissen und irrtümlichen Schlussfolgerungen
besteht. Aus dem Grunde findet hier aus Klarstellungsgründen der Terminus der „im-
mobilienorientierten Investments/Kapitalanlagen“ Anwendung.

2 Obwohl in der Praxis die Bezeichnung als „Hypothekenanleihe“ bei Weitem über-
wiegt, werden auch Produkte am Markt als „Immobilienanleihen“ platziert. Beide Be-
grifflichkeiten können indessen synonym verwandt werden. Für die nachstehenden Aus-
führungen wird jedoch der vorwiegenden Marktusance Folge geleistet und der Terminus
„Hypothekenanleihe“ zugrunde gelegt.



Ein interessanter Aspekt ist im Hinblick auf die an den relevanten internationa-
len Märkten existierenden Produkte hervorzuheben: So hat die Recherche hin-
sichtlich der Hypothekenanleihe auf internationaler Ebene ergeben, dass ein dem
deutschen Modell vergleichbares Produkt weder im europäischen noch im US-
amerikanischen Kontext in besonderer Weise diskutiert wird. Klarzustellen ist
in diesem Zusammenhang, dass Hypothekenanleihen nicht mit sogenannten
Covered Bonds zu verwechseln sind, bei denen es sich um Anleihen handelt, die
in der Regel von Kreditinstituten beziehungsweise von mit diesen verbundenen
Unternehmen ausgegeben werden und durch spezielle Vermögenswerte gedeckt
sind. Das deutsche Pendant des Covered Bond ist der Pfandbrief. Inwieweit diese
Form von Anleihen der Hypothekenanleihe vergleichbar ist, bedarf indes einer
gesonderten Untersuchung.3 Die Feststellung, dass Hypothekenanleihen nach
deutschem Vorbild im internationalen Kontext scheinbar keine Beachtung gefun-
den haben, lässt Rückschlüsse verschiedener Art zu. So könnte der Grund hierfür
darin liegen, dass es sich bei der Hypothekenanleihe eben noch um ein relativ
neues – in Deutschland entwickeltes – Kapitalmarktprodukt handelt und somit
noch nicht den Weg über die Grenze beschritten hat. Ist die Hypothekenanleihe
somit eine deutsche Spezialität? Dem kann explizit entgegengesetzt werden, dass
der Autor die These vertritt, dass es sich bei der Hypothekenanleihe um eine
ganz „gewöhnliche“ Unternehmensanleihe handelt, die entgegen der gängigen
Marktpraxis bei öffentlich angebotenen Anleihen, die einem breiten Anleger-
publikum offeriert werden, zusätzlich realwertbesichert ist.4 Insofern liegt eher
die Schlussfolgerung nahe, dass es sehr wahrscheinlich ist, dass strukturell ver-
gleichbare Produkte an den internationalen Märkten durchaus existieren, sich die
dortige Wissenschaft indessen (noch) nicht mit dieser Thematik hinreichend aus-
einandergesetzt hat. Die gleiche Feststellung ist nämlich auch mit Blick auf die
deutsche Rechtswissenschaft zu treffen. Wie soeben festgestellt, lassen die ver-
einzelt hervorgebrachten Beiträge, die die Hypothekenanleihe adressieren be-
ziehungsweise Hinweise zu diesem Produkt beinhalten, die nötige Tiefe einer
eingehenden (rechtswissenschaftlichen) Analyse vermissen.5 Wie im Verlauf der
Untersuchung jedoch detailliert erarbeitet werden wird, stellen sich im Zusam-
menhang mit der Hypothekenanleihe – obgleich es sich um eine gewöhnliche
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3 Siehe hierzu ausführlich Teil 2: 1. Kapitel: B.
4 Zwar ist eine Besicherung von Unternehmensanleihen in der Finanzierungspraxis

keinesfalls eine Seltenheit, jedoch ist dies in der Regel bei Emissionen der Fall, die
(vornehmlich) an institutionelle Anleger gerichtet sind. Anleihen die ein breites An-
legerpublikum adressieren sind indessen grds. unbesichert.

5 Hervorzuheben ist hier die Untersuchung von Loritz, in: Schmider/Wagner/Loritz,
Fach 0309, Immobilien-Anleihen als zeitgemäße Alternative zu geschlossenen Fonds
(91. Aktualisierung, März 2011), jedoch beschränkt sich auch diese Abhandlung –
wenngleich noch am umfangreichsten – auf allgemein gehaltene Feststellungen, die
eher die breite Anlegerschaft denn juristische Fachkreise adressiert. Siehe ferner die
einzelnen Abhandlungen in: Sergio, die sich jeweils mit Teilaspekten hinsichtlich Hypo-
thekenanleihen beschäftigen.



(realwertbesicherte) Unternehmensanleihe handelt – besondere Problempunkte
und Fragen, die eine sorgfältige, wissenschaftliche Untersuchung erfordern.

II. Der deutsche Immobilienmarkt und die Finanzierung
von Immobilieninvestitionsvorhaben

Der Immobilienmarkt wird in der Praxis in Wohn- und Gewerbeimmobilien
unterteilt, wobei üblicherweise im Hinblick auf das letztere Marktsegment noch
eine weitere Differenzierung nach der konkreten Nutzungsart vorgenommen
wird.6 Bei einem Anteil von 87 % am gesamtdeutschen Anlagevermögen und
einem Volumen von 9,5 Billionen Euro (inklusive Grundstücke) wird deutlich,
welche eminente Stellung der Gesamtimmobilienmarkt für die Wirtschaftskraft
Deutschlands einnimmt.7 Nahezu die Hälfte des Vermögens der privaten Haushal-
te ist in Immobilien investiert.8 Legt man den Fokus allein auf die Bewirtschaf-
tung von Immobilien, mithin die Vermietung, Verpachtung, Verwaltung und Ver-
mittlung von Immobilien, trug dieser Teilbereich der Immobilienwirtschaft laut
einer Berechnung des Statistischen Bundesamts im Jahre 2012 mit 268,67 Mil-
liarden Euro nahezu 11,4% der gesamtdeutschen Bruttowertschöpfung bei.9, 10

Es liegt damit auf der Hand, dass der Immobilieninvestmentmarkt eine außer-
ordentliche Rolle im Gesamtgefüge der Immobilienwirtschaft einnimmt. Große
Bestände von Wohnimmobilien werden von professionellen Investoren gehalten
und am Investmentmarkt gehandelt. Noch deutlicher tritt die Bedeutung des
Immobilieninvestmentmarkts bei Gewerbeimmobilien in den Vordergrund, wel-
che nahezu ausschließlich in professioneller Hand sind. Zwar reichte das Trans-
aktionsvolumen im Jahre 2012 bei Weitem nicht an die Spitzen der Vorkrisenzeit
in den Jahren 2005–2007 heran, jedoch kann eine Erholung des deutschen Invest-
mentmarkts für Immobilien, mit der Tendenz eines konstanten Fortgangs dieser
Entwicklung, konstatiert werden.11, 12 Das Erreichen vergleichbar hoher Trans-
aktionsvolumina, insbesondere im Gewerbeimmobilienbereich, wie zu den Hoch-
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6 So lässt sich der Gewerbeimmobilienmarkt noch weiter u. a. in Büro-, Einzelhan-
dels-, Logistik-, Industrie- sowie Hotel- und Freizeitimmobilien aufschlüsseln.

7 BMVBS, 2. Bericht über die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft, S. 10, welcher
der Bundesregierung am 17. Oktober 2012 vorgelegt wurde, abrufbar unter http:/ /
www.bmvbs.de/cae/servlet/contentblob/93186/publicationFile/65337/immobilien-und-
wohnungsmarkt-bericht.pdf (zuletzt eingesehen am 1. Juli 2013).

8 Ebd.
9 Siehe hierzu die Seite des Statistischen Bundesamts unter https:/ /www.destatis.de/

DE/ZahlenFakten/GesamtwirtschaftUmwelt/VGR/Inlandsprodukt/Tabellen/BWSBerei
chen.html (zuletzt eingesehen am 1. Juli 2013).

10 Bei dieser Zahl sind somit noch nicht andere Teilbereiche, die zur Immobilienwirt-
schaft hinzugerechnet werden können, wie die Planung, Erstellung und Finanzierung
von Immobilien, mit inbegriffen.

11 Siehe die Grafik für die Quartale 3/2005 bis 1/2013 in Jones Lang Lasalle, Der
Deutsche Investmentmarkt Q1 2013, S. 2, online abrufbar unter http://www.joneslang




