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Offentliche Anhirung zum Gesetzesentwurl Risikobegrenzungsgesetz
Sehr geehrter Herr Vorsitzender Oswald,

7u der morgigen Erorterung des Themas , Verbesserte Transparenz bei Verkiufen von Kreditorde-
rungen” war s mir auf Grund eines S-wichigen Auslandsaufenthaltes leider nicht mglich, eine e1ze-
ne Stellungnahme zu den Regelungsvorschligen z formulicren. Insoweit darf ich aber auf die in Ab-
stimmung mit uns formulierte Stellungnahme des Bundesverbandes der ‘u’m'hraqther verweisen, Hier-
zu gestarte ich mir our noch folgende kurze Anmerkungen: :

1. Soweit die Verbraucherzentrale keine Kennmis von , dramatischen Fillen™ hat, so ist die Ursache
darin zv sehen, dass sich die Betroffenen offensichtlich ummime(bar um anwaltliche Hilfe bemithen.
Voo unserer Kanzlei werden Falle betreut, bei denen die Existonzvernichtung der Betrefenden
drobt oder bereits eingetreten ist. [n einem weiteren Fall Jduft eine grundsolide finanzierte private
Immobiliengruppe Gefahr, in die nsolvenz zu geraten. Hier droht der Verlust von ca. 350 Arbeits-
plazen. Einziger Grund ist hier die Tatsache, dass der Umunehmensgmppéc statt der zwel bishe-
rigen Hypotheksnbanken-Parmern nunmehr auslindische Inkassogesellschaften gegenibersiehen,
die maogels Banklizenz die laufenden Darlehensvertrige sowie neue Kreditverzinbarungen nicht
betreuen kiinnan.
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Serme - 3 = zum Schreiben der RAe Dr Schule Henniz, Vogl & Padser SR

[n unserer Kanzlei wurden Mandate im Zosammenhang mit u.a folgenden Kreditpaketverkaufen
betreut:

a) Darlehenspaketverkauf Hypo Real Estate Bank AG an die Lone Star-Gruppe i.H.v. € 3,6 Mrd vom
30.112004; |

b) Verksuf eines Immobiliendarlehenspakets 1 Hv € 380 Mio durch die Hypo Real Estate Bank AG
ea die Hector-Gruppe;

c) Verkauf eines € } Mrd [mmobiliendarichenspakets durch dic HypoVereinsbank an die Delmore-
Gruppe / Archon-Gruppe vom 30.03 2007;

d) Verkauf des Darlehenspakets durch die Aareal Bank an dis Lone Star-Gruppe/Vierte Westend
GmbH.

Mandate aus dem Bereich der Kreditpaketverkiufe durch die Norddeuschen Sparkassen konnten
wir auf Grund Arbeitsiiberlastung nicht annehmen und haben diese an Kollegen verwiesen.

2. Verkauf besiehender grundschuldbesichener Immobiliendarlehen:
|
Die Fallgruppe des Verkaufs und Ubertragung von notleidenden Krediten etwa zum Zwecke der
Verwertung der Forderung, Liguididitsbeschaffung ete. sind aes unserer Sicht im Wesentlichen
unproblematisch. Der rechtliche Rahmen ist hier durch das BAKred-Rundschreiben 04/65 vorge-
seben, dass eine sachserechts Pegelung 2ur Wahrung der [iteressen des Bank sowie der Kredit-
nehmer enthiilt, Uber eine sclche Fallkonsteilation harte im Ubrigen der der X1. Senat des BGE im
Urte! vom 27.02.2007 zu entscheiden. Bei diesesm Fall lag seit langem gekindigrer Kredit, der
durch eine gkzessorische Sicherheir (Burgscheft) besichert war, zugrunde, wobel ¢ine Abtretung

vor Bank zu Bank innerhalb des Genossenschattsbereichs erfolgre.
' I

Probleme bereiten die Ubertragung ven bestehenden Darlehensvertriigen. Vertrige kinnen nicht
Labgetreten” werden, sondern stellen einen Ubertragungsakt dar, der neben der Abwetung ven
Forderung auch Schuldiibernahmen sowohl der Bank als auch des Kreditnehmers gem. § 415
BGE zum Gegenstand haben. Bereits aus der letztgenannten Bestimmung crgibt sich das Zustin-
mungserfordernis des Bankkuoden.

Diie oben genannten Darlehenspakersverkdufe waren dadurch gekennzeichnet, dass

- als Erwerber des Darlehenspakets Foecksgesellschafien bzw. .purpose vehicels® fungieren, die
Bestandreil des im angelsiichsischen Rawm iiblichen Refinanzierungskonsepts sind. So i1 im Falle
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Seife - 3 = sum Schreiben der RAe Dr Schule-Hermig, Vogl & Parmer GbR

Lone Star-Khufe Erwerberin des pesamten Darlehenspakers eine LSF 5 Olympic LLC mit giner
Kapiralausstarung von § 1000 mit Sitz in Hamilton auf den Bermudas.

Das angelstichische System der Refinanzierung des Kaufpreises fiir den Erwerb von Darlehenspa-
keten iiber die Ausgabe von Schuldverschreibungen (secured floating rate netes) fithrt auf Grund
der Zwischenschaltuag von Treuhandgesellschafien, Emissions- und Servicegesellschaften zu si-
oem nahezu uniiberschbaren Dickicht an Folge-Vertragsbezichungen und (beriragungen. Hicreu
fiigen wir [hnen einen Auszug aus dem 197-seitigen Emissionsprospekt der Bluebonnet Finance
ple bei, der auf §. 5 eine , vereinfachte® Ubersicht iiber die Vertragsbeziehungen enthdlr.

Der betroffene Kuade ist dann vor Ort lediglich mit Servicern konfrontien, die ,im Aufiragz” und
10 Vollmacht” fir die vorgenannten Zwecksgesellschaften titig sind. Ein Kontakt mit kompetentes
Entscheidungstrigem —msist im Ausiand {Dublin, London, New York) ansissigen Gremign der In-
vestoren — i1st flir den Kunden unmiglich. :

L]

Da die Servicer und auch die Erwerbergesellschaften keine Bauken sind, sind sie von vomeherein
rechilich gehindert, die vertraglichen Pflichten aus bestehenden Derlehensvertrigen pegeniiber
den Kunden zu erflillen. S#mtliche vorgenannten 4 Transaktionen betrafen grundschuldbesicherts
Irnobiliendarleben von Hypothekenbanken. In den Darlebenvertragsbestinmungen der Hypothe-
kenbanken ist grundsatzlich eine Rechtspflicht zur Prolongation zu markigerechten Bedingun-

gen verenkert. Diese Vertragsverpflichtung kann von den Inkassogesellschaften bersits aus
Rechtsgriinden nicht erfUllt werden,

Im Ubrigen ist der Geschiiftszweck des Servicing zum einen auf die schnellst- und bestmégliche
Verwertung der Forderung und im Wesentlichen auch die Verwermung die mit den Grundschuldea
fakrisch Gbermommenen Grundstilcke gerichtet Entsprechend ist die Geschifisstrategie darauf
ausgerichtet, auch bei iingerfristigen Darlehen einen Kiindigungsgrund herbeizufihren, was so-
gar ausdricklich in dem vorerwdhnten Emissionsprospekt erwihmt ist , stringents Verwaltung der
bestehenden Darlehen®).

4. Grundschuld _ |

Das entscheidende Problem stellt nicht die Abtretung der Kreditforderungen und Ubertragung
mdglicher akeessorischer Sicherheiten, sondern die Ubertragung von fiduziarischen Sicherheiten

wie Grundschulden, Sicherungseigentum, Globalzessionen etc. dar. Insoweit ditrfen wir auf die
Ausfilhrungen des Kollegen Clemente am Schluss der Stsﬂuugnaﬁm: der Verbraucherzentrale

Yerweisen.
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Seitz - 4~ rumm Schielben der Eae T Scholz-Heamig, Vol & Parmos (bR

Die Sicherungsabrede zwischen Darlehensnehmer und Sichsrungsecher sowie der Bank haben
Treuhandcharakter. Im Rahmen dieses Treuhandverhbilimisses is1 die Bank verpflichtet, das Ver-
mogensgut .Grundschuld®, das einen Zugriff auf den in der Regel vollen Grundstiickswert ermbg-
licht, treuhnderisch zu verwahren und insbesondere den Amspruch des Sicherungsgebers auf
Rickgewhbr der Grundsebuld - Zug um Zug gegen Zahlung der schuldrechtlichen Ferderung —
zu gewihrleisten,

Die Pflichten aus Treuhandverhélmissen sind nicht tibertrapgbar (§ 764 BGB). Dies bedeutet, dass
die Bank vor Eintritt der sos. ,Verwernmgsreife" nicht befugt ist, die Grundschuld aus der Hand
2u geben,

Der Varkauf eines Immobiliendarlehenspakets mit Grundschuldbesicherung stellt einen , Verwer-
tusgsakt” vor der Verwertungsreife der, der nach Ziff. 17.1 der AGB Banken eine schwerwiczende
Vertragsverletzung des rugrunde liegenden Treuhandverrages darstellt.

Mit Ubertragung der Grundschuld wird diese treuhinderische Bindung aufpeldst. Die Gruné-
schulden mussten aus Rechisgriinden auf eine deutsche GmbH libertragen werden, da die Offsho-
re-Gesellschaften nicht grundbuchiahig sind, '

Auf Grund der Loslésung von der reuhdndenschen Bindung wird der Erwerber der Grundschul-
den in di= Lage versetzt, chne Nachweis emer schuldrechtlichen Forderung nach Grund und Hohe
aus den Grundschuldbestellungsurkunden die Zwangsvollstreckung einzuleiten. In der Praxis wird
diese Miglichkeit extensiv genutat, um mit Hilfe der Vallstreckungsmalinahmen tlberhaupt erst die
Vorzussetzungen fir die Kilndigung der Kredite — Pfindung der Konten zur Herbeifllhrung cines
entsprechenden Zins- wnd Tilgungsrickstandes — zu schaffen.

Aus unserer Sicht muss diese Problematik — unebhéngig von den spezifischen Problemen mit den
Darlehenspaketverkiufen - gelost werden. Das deutsche Grundschuldbesickerungsrecht ist ein-
zigartig in der Welt und im Zusammenhang mit den Vollstreckungsmiglichkeiten aus der aus dem
Jahre 1877 stammenden ZPO unter heutigen Verbraucherschutzgedanken éin Anachronismus.
Hierauf hate ich bereits in einem Aufruf — gerichter ar nicht juristsch vorgebildets Leser — im
Jahre 2002 aufmerksam gemacht, bevor die aktuelle Problematik mit den z.T, willkirlich und exis-
tenzvernichtenden Vollstreckungsmethoden einiger Inkassogeselischaften aktuell wurde. Ich flge
diesen Aufruf zur [nformation bel.
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Mit freundlichen GritSen
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Dr flngo Schulz-Hennig
Fechtsamwalt
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TRANSACTION DIAGRAM

The fotlowing dicprom sets oul the transaction structure relating to the itiwe of the Issuer Notes by the

Isnwer. The diggram is qualified in its eatirety by ufnzm te the more detailed information appearing eisewhere

il ol ot Lo - |

Prime Servicing Agreement {for all Loans
held by the LSF5 Note Issuer
(econormically) and the Collateral Agent
(egally))

Sub-Servicing Agreement (for 28l Loans
pther than the Berlm Loans) and Berlin
Louns Servicing Agreement

Direct and Indirect Security Afrangements
Duata Trustee Agrecmént

REQ OwnCo Amrangements {see " Servicing
of the Portfolio — REQ Transaciions™)

LSF35 Senior Notes issucd oo the Clesing
Drate 10 the Seller and cp-sold to Issuer

=]

#n thix Prospecius.
Simplified Structure Chart
rwsestmaerd Clymoke GmbH - S LC 9 MEME Lirted |
mmﬂawd * M s R LETS Nota Serviowr and
e Sorfn Lasns - = LEFS Hato Tozger - : mﬁa:::m-
» 5 w
i
4 .
¥ M3ms Daruhs Boric AT
] Lirhad - Loquadity Faciity
LSFS How I Prrowicher -
Securty Hedging -
Age
! ¥ Socuitanar Sevice
Provide /e
Agdyransrion
. Capian Trusl Goempnny
L Liried
L ! - Trsiow -
Huyton Advisors
e ;s o il Wegtand Dhympe a
= Servicey of tha Banin Gmot (e ]
Lo and Bub-Sarvioer | | -Commers Agon- - W

Issuer Cash Administration Agreement and
Corporale Services Apreement

Issue of Issuer Notes
Creation af security over all assets of the

Essuer for the benelit of the Not=holders and
ouher Issuer Secured Creditors

Hedging
Liguidity Facility Agr:::m-::t

LSF35 Notes Servicing
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Registration of a praspectus approved by
IFSRA for issue by an Irish registered company
Inwestrment Funds. Cempanies and Miscelianecus
Provisians Act 2008

Secton 801 of 5| No 324 of 2005 Prospecus
{Cirective 20027 VEC) Regulations 2005

T B

Please camplete using back typescript of BOLD CAPITALS, referring to explanatory notes
Comanny Danils ) |

Campany Mumb e m :' ﬂ'r:

Carmpany Name

Date Approves i
gomisdllsc 5T
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FINANCIAL REGULATOR
Rialtair Airgeadais

PO Pox No g138 T #3431 § 410 4080
CoLLEGE GREEN, F 4553 1 400 gqo0
DusLiw 2, [aELawn www Hinanclalregulatorie

Ms Janz Fameliy

Arthur Cox Listing Services Limited
Earlsfort Centre

Earlsfort Tormace

Dublin 2

18 Diecember 2006

Blaebonnet Finance p.l.c,

. -
-

€1,020,000,0080 Class A Secured Floating Rate Notes Due 2815
€115,000,000 Class E Secured Flosting Rate Notes Doe 1016

ERS 000,000 Clazs C Secured Floating Rate Notes Due 2016 .
&£70,000,000 Cluss D Secared Floatiog Kate Nutes Due 2016

€30,000,000 Class E Secured Floating Rate Notes Due 2016

Dear Ms Farzzlly

The Insh Financial Services Regulatory Actherity (Financizl Regulator] hereby
spproves the above Prospecrus under Pan 7 of the Prospectus (Directive 2003/7T1/EC)
Regufations, 2005 (the Regulation) as having besn drawn up in accardance with the
Regulation and Commission Regulation No. B0S/2004/EC.

The above Prospecius will be published in accardance with Part 8 of the Regulation

an the website of the Financial Regulater. In accordence with Regulation 48 of the

. Regulation, where the above Prospectus is otherwise published, the text and format
must at all times be identical to the original version approved by the Financial
Regulator.and publwl-ne-.l on its website,

Yours sincerely

ndru Shm
ty Head of Marketx Su p-r.n'l;inl Department

IRisH Fivaroiar SERVICES HEGULATORY AUTLIORITF
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Bluebonnet Finance p.Lc.
{2 pullic imingd cempany incgrperated fv frelons witk compaay regDorofion member 430850

€1,020,000,000 Class A Secured Flosting Rate Nodes due 2016
€125 000,000 Class B Secured Flonting Rate Notes due 2016
€85,000,000 Class C Secored Floating Rate Notes due 2016
€70,000,000 Class D Secared Floating Rate Notes due 2016
€40,000,000 Chass E Secured Floating Rate Notes due 2016
Issue Price: 100 per erat

Apnlicition has hesn made [o the Trigh Financal Services Regulamny Auwrhoniry (the *FMinands] Regrlatar™) in iT capadty a
comipetzat authonity under Direciie 2003 71EC (the “Prospertms Dereetne”) for this Prodpectn to e spproved, This Prospecous
eonentiss 1 “prespectut” for the purpeses of the Prospecres (Directive 200371/BC) Repulationg 2005 (b “Prospecnes Pgraladoss™)
(which implement whe Prospectus Direethve in Ireland). Aoplicatian has ben made o the Jrsk Swnsk Exchange Limited (the “Irsh Stek
Excdsmae™) For the €1,000,000, 000 Class A Sovured Floating Fats Notws due 2008 (the “Class A Netes™), the €125,000,006 Clin B Securnd
Flemmg Rare Mo due 2016 (the “Cles B Notes™), the €55,000,000 Class C Secured Flaxmyg Fate Mores due X016 {the “Class C Mates™),
the €70, 000,000 Clase D Seeured Floatng Raks Notes duc 2016 (the “Clam D Nows™) and the €40,000,000 Clax E Sccursd Floating Rats
Moaes duc 16 (e "Clos E Noos™, and wgethe with tbe Cass A Nozs, the Class B Now, the Gas € Noms and the Clas D Noos,
the ~lsrer Motes™) of Blucbonnet Finance ple. (the “ligoer™), mhich are cxpested 1o beisqged op o7 ghout 20 December 2006 (1he " Closlog
D™, i be admired (o the offctal Bst of the Irsh Stock Eachange (the “OMfbdal Lis™) and wading on i repulamed marge!,

Referemeer in this Prospectus 1o Tesner Notes heing “Hsmed™ (and a1] nelatesd references) shall mean thar such Tvmer Notss have
been admitted to the Officiel List. The Irish Stock Trebange 7 3 regilated marieet for the pumpesss of Ditective 8IRLEEC (ke
* Investment Servieas Dimatin),

Intevest on The Jember Notes i payabiz by referenee fo succrisive (olerest periods (ach, & "Nt Interest Period ) in. eeoordanes
with the terms and senditions of the Jesuer Motes {the “Conditins™) set ¢l i " Termr and Condisions of the Japuer Nores™ below,
Inloest oo the lwmeer Wotes will aecrue on 3 dady basis (aowal360) and will be pryabls quancily o armms io curc on 6 Janpary. §
April, § Faly 2ed 6 October (muhjocs 10 adjustment &5 specified herein for neo-Buginess Dioys) (cach a “MNote Tnrcrest Payment Darc™)
in e2eh year ecmmencing on the Note Interest Payment Date falling in January 3607, The first Note Tarerest Periad in repest of the
Tsruer Wotes will ooomenee oa (end inclade) the Cleming Daie wnd end on (but sxclade) § January T007. The mite of iolores applicabie
ic each clasx of Isvuer Mote: for each Note int=rest Penod will be the rate offered in the suro-zone interbank market ("ELRIBOR™)
for toer month cem doposts (of i the @x of the fint Motc Inteest Pomcd for the Issucr Notey the Ingar inlrmmolation of
EURIBOR. for two week and one month eurs deposils) og, in the case of the fnal Mote Interest Pariod for the losuer Motes, the jinesar
nterpolation of EVRIBOR for twe momths and throe month suro deposits plug, in relation o the Class A Notes, 8 margin of 003 per
cerl. per anum. in relacion (o the Class B Notes, a margin of G.58 per oent. per anatm, in relation o the Class C Nowes 2 maspin of
.87 per ozt pex anowm, in relaton e the Clase D Notoy, 2 mnangn of 150 poy cont per annam and, m relation o the Gass E Noess,
& margin of 1.75 per cenl. per amnum

The Clee & Maoter tne Clogs B Notes, the Close © MNates, the Clote D Notes and the Clan E Neter wil, matere on
20 Diecember 2016 subject 1o oprional redotiption before such daces in carain clrexmsances [as se1 oun i Condition T { Redemprion
and Cancsllation)).

The [zroer Womes o4l be direet, sscured and limited reconres obligations of the [isoer oaly and will oot be pusranteed by, or be
the responsivllity of, any athes person. 1t shoald be noted, In patticular, tha the Tsiuer Wo s will wot be dbligations of, and will sol be
puamniced by, the Armogee, Uhe Managers, the Trustee, (he Liguidity Frobity Provides, the Tiuer Aceount Bank, the Paying Ap=nis the
L5F5 Nols Servioer, the LEFS Mote Spocial Services, the Limiag Agent, the [rmuer Cask Adminiscratar, the Camporate Serviess Prowide,
the Colleiem] Agant, the LSFS Mate Agenl, the Accourt Bank, the LSF3 Notz Cusiodian, the LSFS Mo Secuniy Apent, 1he LSF3
Wote [ssuer. Hive Down Co. the Servicers {each a5 definsd below) or apyr of thar respective effiliames or the sharehobders of the lsuer
ar agy oither thond person or oty

It is 4 condition of ismmnce thar the Clas A Nows will, when issuad, be exfpned az “AAA" tating by Fiwch Ratngs Lad.
Em'}. a0 “AAA™ Tatng by Smndird & Poors Rating Senvices, 8 division of the MoGmaw Hill Cormpanics Ine. {("5&F7) aod an

Ana” raring by Moody's Tovemers Service Lad, ["Moody's™ and. wogether with Fich nnd 588 1 “Ritlg Apencies™), the Clac B
Motz will, when isued, be assgned an “AAT fating by Fitch, an "AAT mibong by S&F and an “Ad ¥ raung by Moody's, the Class C
Momes mall, when isvued, bgmw ““ﬁ“ﬂuhﬁbyrmh‘ u"A'ul,i.nEhr CEP and an “A1" rl.h'.ng]:r_rh'l:mdyﬁ. the Clags D Motes
wall, wiven issued. be ssigned 1 "BBB” rating by Fich, & “ERB-" mting by S&P and 2 “Baad” raling by Moody's 2nd the Class E Noiea
will, when isrued. be assigeed a "BBE" mung by Fieh sad o "BBE-" raung by S A pactrity reting i not s recommendition to buy,
#ell o1 hold sccorities sad mey be subjec 1o rovision, suspoosion or withdrewal s any Ume by the assigaing rating onpueisacion. Each
seenry mting thauld be svnfuated indeneadenthy of any ather mting.

Foor & discoscion of cortun rides und ofter facinrs ther shenld be concldered | commection with an iovestment b the Lucoer Wobes, 1ot the
mertion estited “Risk Fagoery™. Capitelised termes miad b sot defimed elsewbere m this Prospectis are defmed ia the soobon eatifiol * (fecary
of Deflruedd Terrms™. A lndex of defined fecmr sprears of e end of thk Provectus.

Sale Armanger
cibigroup!
cerporate and
rrewstmen; banking

Toint Lead Maragers for the Class A Notes
Citigroup Credin Suisse

Sole Lead Manager for the Class B Nodes, the Clas C Notes, the Class D Notes aod the Class E Notes
Cingroup

The date of this Praspectus is [9 December 2008
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Transaction Overview _.
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Description Of The LSFS Sexdor Notes, The Common Terms Agresment And

Intercreditor Arvangementy ..

Description Of The Transaction Security ......
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Description Of The Issuer Transaction Docameats .............orimm
Estimated Weighted Average Life Of The Notes And ASSUMPHONS ....c....ooree.oeeareimsreseressnsseres

Summary OF Provisions Helaling To The lsswer Notes While In Global Form ..o covae
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Terms Aud Conditioas OF The Jconer Notes. ... ....ccoocveees

Taxzation In Ircland ...
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Glossary Of Defived Terms ..................
Appendix A — LSFS Note Issuer's Financial Statements to 31 December 2005 And Auditor’s Report ...
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TRANSACTION OYERVIEW

Thir section contains a brief description of the transaction. The surnmary @nformation coniained therein
does not purport to be complete and should be recd in confunction with, and is gualified in {5 entivery by
references to, the move detailed ttfarmation prerented elrewhere in this Prospectus,

The [ssuer Notes

The Issuer has becn incorporafed as e 3p-om] purpese campany for the purpcs: of raising funds
through the wsuance of the Issuer Notes

The Issuerwill issue the [ssuer Notes oo the Closing Date The gross issue proceeds of the Issuer Notes
will be applied by the Issuer 1o purchase the LSF3S Senior Notes issued by the L3F5 Mote [ssuer, The sale
and purchase of the LSF5 Semior Notes will be made pursuant to the LSF3 Senior Notes Csale Agreement.

The principz! source of funds available to the Issver for the paymeat of interest and printipal on the
Issuer Notes will be amounts received from LSFS Olympic, LLC (the “LSFS Note Issuer™) in 1espect of
interest and principal payments under the LSF5 Senior Notes The L5F5 Note Lssucr will apply et recaipts
from a portfolio of non-perforuing, sub-paiorming aad performing Joaus and related collateral as well as
from the LSF5 Note Lssuer's Loan Lo meet its payment obligations under the LSFS Senior Notes. The LSFS
Wote Issuer acquired from Hive Down Co the economic interest in the Portfplio (other than the Berlin
Loans and their Related Collateral), To the extent described io more detall n the section eauded
“Descriprion of the Porifolia”, the legal title of the bulk of the Pertfolio was tracsferred by Hive Down Co
to the Collateral Agent which holds this pan of the Portlolio for the economic benefit of the LSFS Now
[ssper, The Onginator Receivables are held by the Onginator, a German bank, for the economic benefit of
the LSF5 Note Issuer. The Berlin Loans are owned by Hive Dowa Ca.

The LSFS Senior Notey

The LSFS Senior Motes bear interest at a floating rate. The proceeds of the LSFS Semior Notes will be
applied directly or indirectly m (i) refioancing existing loans of the LSFS Note Issuer that were onigioally
used by the LSF5 Note Issuer 1o finance the purchase of the Portfolio and {ii) meeting certain costs relating
to such refinancing (see section eatitled " Descripiion of the Fertfolio™ for a description of the Portflia).

The L5F5 Note Issoer
Introduction

The LSF5 Note Issuer was formed as a limited liability compaay o the State of Delaware under the
pame of LSF3 Olympic, LLC, by the filing on October 20, 2004, of a Ceruficate of Formatico uoder the
Delaware Limited Liability Company Act. Its utganu:unn number issued by the Delaware secretary of state
is 3870010,

Tke entirc cquity capital of the LSF5 Nete Lesuer is USD1,000, Its sole ullimaie member is Deutsche
International Finance (Irsland) Limited as trustee of The LS 1 ﬂimhlc Trust (bolding 1 per cent. of the
sharss directy and 9% per ceal. of the shares indirecily).

The LSFS5 Note lssuer is mazaged by a boird of managers elected by its members. The LSEFS Note
lzsuer has po employees
|

Business

The sole purposes of the LSFS Note [ssuer are, infer afin, (i) 1o acquire, own, manage, collect, liguidate,
finance and dispose of the Fort/olio (other than (e Berlin Loans apd Related Collateral), (3i) to. make the
LSF5 Wote [ssuer’s Loan, (iil) to enter into the L.SF3 Senior Notes Purchase Agreemendt, the LSF3 Semor
Notes Omsale Agreement, the Common Terms Agreemert and the other Transaction Documents, and (iv)
10 issue the LSF5 Senior Notes, the Junior Notes and other permuitted indebiedness that is subondipated to
the L SFS Senior Notes Net receipts from the Forfolio will be tbe LSFS Note Issuer’s only source of
repayment for the LSF5 Senior Notes
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It is intended that the Portfolic will be resolved by (i) paymezts under the Loans, (i} agresing to carly
repayments or refinancing of 1he Loans with the Debitors, (1u) agretiag to pay-oll schedules with Debtors,
(iv) global restructuring of the debt with one ar mare Debtors or creditors and (v) in the case of Loan
Feceivables that are in defaull or terminated, and 1o the extent permitied by the Loans er by law, (2)
eflecting fareclosure of collateral s well as ather eaforeement measures against the assets of the Debtors or
lo be applied against any amount due under the Loass and (b) repossession of the underlying collateral and
subsequent sale or direct sale of the collateral.

i
The Partfolia . |

As of 3] August 2006 (the "Cuot-Off Date”), the Portolic comprised 1,864 Loan Receivables and
connected rights representing approximately €2,771.9 millioa in debt oblipations owed by a total of 1,347

Delnore. AL of the Recovenes in respect of the Loan Receivables are ulimately transferred inio the Master
Account (see “Servicing of the Portfolio — Cash Flow — Recoveries to Master Accownt™),

Sipee the mitizl acquisineon of the Pordolio, 2 ponion of the initial Perifolio bas elready been resolved
and the Portfolio as of the Cut-Off Daie comprises all Engagements which have not been fully resolved.

The LSF3 Wote Issuer has no propnetary interest in the Loan Receivables related to the Berlin Loans
However, the LSFS Note Issuer does have a claim for repayment of the LSF5 Note lssuer's Loan {8 loan
owed by Hive Down Co 1o the LSFS Note [esuer), the cole revenues of Hive Down Co beiog any Recoveries
utder the Berlin Loans (see the section enuitled “Descriprion of the Portfolio™).

Substantizlly all of the Loan Receivables are secured by mortgages. BEach Loan Receivable represents
one or more advances 1o a particular Debtor under one or more Loanse The Loaus can be classified into
thres categories: {a) loaps thar are pot repaid i matunty or terminated (“Nos-Performing Loams™ or
“NPLs"); (&) loans that are performing and have less than two gverdue and outstanding paymests of
priccipal and interest (" Performing Loans™ or “FLs"); and (&) loans that are subpe:funmng and cannot be
classified usder (2) or (b) (“Sub-Performing Loaps” or "SPLs").

The legal title to the Loan Reczivables (other thaa the Berlin Loans) is held in trust for the bencfit of
the LSFS MNote [ssuer, as to 87.2 per cént. of the Portfolio by the Collateral Ageat and as 1o 0.6 per cent. by
the Ornginator. The Berlin Loans which are owned by Hive Down Co represent 2.1 per cent. of the Portfolio.
In terms of Legal Claim, 94.6 per cent. of the Loan Receivables are held by the Collateral Apent, 3.0 per
cent are held by the Originator and 2.4 per cent. are owned by Hive Down Co.

Tabie: Breakdown of Loan Receivalles |

: Legal
# Loan Loan Clain Legal
Receivables Receivables (%) (€ million) Clamm (%)
with Collateral Agent . .............. 3,757 97.2% 26221 94 6%
with the Orignator ... ... ..ovvevnans 15 0.6% _ 823 BN 1
withHive DownCo................. 82 21% 676 2 4%
3,864 100.0%% 2771 % 100

Hedging

The LSFS Note Issuer will on the Closing Date be a party to interest rats hedging agreements with the
Original LSFS Hedge Counterparty in order lo hedpe its exposure to the isk resulting from tbe LSF3 Note
lssuer being required to pay a floating rate of interest under the LSF5 Sepior Notes The LSFS Note Issuer
will enter into an interest rate swap with an agrecd profile (the “Interest Rate Swap"} with the Original LSF3
Hedge Counterpany under which it will pay a fixed rate of interest to the Original ESFS Hedge
Counterparty and will receive a floating rate of interest. [1 will also purchase an interest rate cap with 2o
agreed profile {ihe “Lloterest Rate Cap”) from the Orniginal LSFS Hedge Counterparty under which it will
receive payments lom the Original L3F$ Hedge Counnterparty, depending on the relevant (leating rate of
interest, on the LSFS Interest Payment Daies.

u
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Source of Funds for Payments on the Issuer Notes
The payment of interest and repayment of principal by the LSF35 Note Issuer under the LSF5 Senior
Noles will be the primary source of [unds for the Issuer to make payments of interest and repayments of
principal uoder the Issuer Notes In the event that she [ssuer has insufficient fusds w make payments of
interest on the lssuer Noles on any Note Interest Payment Date, it may, in certain circumstaness, draw on
the Liguidity Faality.
|

Security for the obligations of the L.SFS Note Issuer

The obligations of the LEFS Note luper under the LEFS Scrior Notes and the Hedging Agreemenis
have been secured under a security package granted pursuand to the Transaction Security Documents 1o the
LSFS Note Securily Agent and, in the case of the German law peverned pladges, some Secior Creditors. [a
geaeral, the security package includes, infer ali, pledges over the shares o the Collateral Ageat, Hiwe Down
Co and certsin other comparics, an assignment of the LSFS Note Issuer’s rights under, inter alig, the
Hedgzing Agreements, a pledge by the LSFS Note Issuer of its righis under, infer alia, the Prime Servicing
Agreement and the Collateral Agency Agreement and account pledpss over the bank sccounts of the LSFS
Mote lssuer, the Collaterzl Ageat and Hive Down Co. Following the scturrence of an LSF5 Event of
Delfault, the LSF3 Sepior Motes could be accelerated, and the abovementioned security may be cnlforeed, on
the instructions of the Lssuer.

In addition to the above, the Transaction Security also includes security from each REO HoldCo,
including the benelit thar each RECQ HeldCo is entitled to in the security mranted by the REQ OwnlCos. See
“Servicing of the Porifolio — REQ Transacrions™ and " Descriprior: of The Transaction Securiry™.

Security for the obligations of the Issuex | ;

The obligations of the Issuer under the [ssuer Noles acd cenam of the Issuer Transaction Documents
will be secured 1n favour of the Trustes under (1) an English law desd of charpe (the " Englich Law Security
Deed™) by the Issuer graating [irst fiked and floatng security over substantialy all of ils propesty,
undertakings and assete, including its bank sccounts and (i) 2 German law security agreement (the
“German Law Security Agreement” and, together with the English Law Security Deed, the “Issver Security
Documents”) by the Issuer grapiing pledges over certain bghts including rights arsing from or in
connection with the LSF3 Senior Notes Cmsale Agreemsnt, the LSFS Semior Notcs and its inierest in any
German law security (sec the section entitled " Description of the Isuer Tronsaction Documents — Irswer
Security Documents™ below lor a detailed descniption of the security granted by the Issucr).
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Kredit und Verbraucherschutz
Aufruf zu einer gesetzlichen Neureglung
wYerbraucher-Darlehen und Grundschuld-Besicherung™

Diie aktuelle Bankenpraxis der Besicherung von Darleben mit Grundschulden

- Stellt einen eln Anachronismus im 21.Jzhrhundert dar

- hat seine Wurzeln im Jahre 1877

- filhrt zur faktischen Verschuldung von Millionen Immobilien-Eigentiimern

- macht jeden Grundschuld — Besteller nahezu rechilos und erpressbar

- ldsst die Burger und Verbraucher in villiger Unkenntnis tiber die
eingegangenen, haufig finanziell ruinfsen Verpflichtungen

- stellt durch die Yerwendung vereinheitlichter Formulare fiir die
»Grundschuldbestellung” und ,Zweckerklirung® durch alle
Bankenverbande cine faktische Monopol-Ausnutzung dar

| Warum ?

Vorbemerkung

1. Historischer Anachronismus.
Einzigartig ist im dewtschen Zivilrechr die Trernung des sog. Schaldrechts - alsc die
Kredit- und Darlehensvertiige vom sog. Sachenrecht — der Regelung vom Eigentum und
Eigentumsbelastungen wie Hypotheken und Grundschulden ...
das bedeutet fir den Verbraucher

Die Darlefiensschuld hat nichis mit der dinglichen Schuld aus der
Grundschuldbestellung zu tun

Erlauterung : Das urspringliche Darlehen von T€ 150 dst endlich zu 50% getilgr ..
und Sie glauhen, nur noch mit T€ 75 verpflichtet zu sein ... weit gefehlt

sie sind der Bank aus der Grundschuld noch in Hobe von ea. T€ 300 (kein
Schreibfehler !!!) verpflichtet

2. Waram T€ 300 ?? Und warum Zinseo gar keice Ziosen sind !

Sie haben ein Grundschuld dber T€ 150 mit 18 % Zinsen und vielleicht noch 10 %
Kosten eingetragen. Die Grundschuld-Zinsen haben tberhaupt nichts ot thren
Darlehenszinsen zu tun. Es sind rcin fiktive Zinsen uad nicht elamal das! Auch wenn Sie
immer brav ihre Zinsen pezahlt haben, rechnet die Bank die Grundschuldzinsen zum
Hauptsachebetrag in voller Hohe dazu .

Erst nach iiber 40 Jakoen fand sich endlick der BGH bereit, diese fiktiven Zinsen nicht !
mehr der 30 jdhrigen Regelverjabrung zu unterstellen ( bis dahin haten sich die
Crrundschuldverpflichtung erwa verachifichr U, sondem der kurzeren schuldrechtiichen
4-jahrigen { Rechtsstand vor 1.1.2002) Zinsverjihrung zu unterwerfen

So verdoppelt sich fediglich die dingliche Verpflichtung ...und das alles natirlich unter
starkem Protest der Bankenlobhy
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Die einzelnen Punkte
1. Die ewige Verpflichtung

Bei der Bank haben Sie noch ein anderes Formular unterschrieben — eine sog. Zweckerkldrung , ein
rechtlich hochkomplizierter Vertrag, den kein Laie und auch nur swenige Juristen in ihrer Tragweite
begreifen. Natilrlich hat die Bank [hnen hierzu keine Erliuterungen zum [nhalt und Risiken gegeben ...
muss sie auch nicht, sagt der BGH.

Was haben Sie da eigentlich verzraghch versinbant ?

Zunichst haben Sie eine sog. ,,weite Sicherungsklausel™ unrerzeichnet, d.h. die Grundschuld hafiet nicht
nur fiir das soeben aufgenemmene Darlehen, sondemn auch fiir alle gegenwiirtigen, zukiinftipen, bedingten
Forderungen und Kisiken der Baok gus der Geschifisbeziehung.

Weitsthin haben Sic dic vorrangigen und gleichrangipen im Grundbuch cingetragenen Grundpfandrechte -
den sog. Ritckiibertragunesanspruch abgetreten. Endlich harten Sie die erstrangige Hypothek vollstindie
getilgt. Beim eigenstindigen Rilckiberiragungsanspruch kann die Bank mit der Grundschuld an der
nachfolgenden Rangstelle nichr nwr die Léschung, sondern die vollsrdndige Ubermragumg der eines
vorrangigen Grundpfandrechts auf sich verlangen.

2. Abstraktes Schuldanerkenntois

Haben Sie ihre Grundschuld-Bestellungs-Urkunde Uberhaupt genau durchgelesen. Dort steht nach der
Erklarung mur Grundschuldbestellung und threr persénlichen Haftung noch eine gesonderte Erklénmg -
nimlich ein abstraktes Schuldanerkenatnis. Danin eckldren sig, der Bank einen Geldbetrag zuziiglich
Zinsen in Héhe des Grundschuldbetrages zu schulden — villig wmabhéingiz von der Eintragung der
Grundschuld. Der Inhalt -
wIch erkenne an, der X-Bank T€ 150 zzgl. 18% Zinsen zu schulden, vhoe das diese irgendeine
Forderung nach Grund und Hibe nachweisen noch eine Grundschuld eingetragen sein muoss®

Gegen den Widerstand der Banken-Verbinde hat sich dann der BGH schliesslich zu der Festellung
durchgeringen, dass mit Exfullung aller durch die Grundschuld pesicherten Forderupgen die eigenstindige
Haftung aus diesem Schuldancrkennmis nicht noch zustitzlich zeltend gemacht wersden kann : ein Glanzliche
der Rechtsprechung mom Verbraucherschutz 1!

Aus diesem Schuldanerkenntaois kann die Bank jederzeit munter vollstrecken — thr Gehalt pfiinden,
Konten sperren, den Gerichisvollzicher ins Haus schicken. Em Jrrglaube, dass die Bank zunachst sine
Zwangsverwermng der Immabilie durchfithren misste.

3. Kein Angehirigenschutz

In der Familie ist e5 — sei es als Ehefrau oder Kind - unmdglich, sich dem Wunsch zu enziehen, eine auf
der Fomular der Bank verlangte Unterschrift zu verweigem — schliesslich ist dort eine Spale |, Unrerschrift
der Ehefrau’ extra eingedmcke. Das hat fatale Folpen, auch wenn der Angehiirige mit der Bankfinsnmerung
nichts zu tun hat. Der BGH fand hier auch zunichst nichrs dnstossiges ( juristisch: Sittenwidriges), wens
die junge vermdgenslose Ehefrau oder der gerade 13 jahrige Schn Bilrgschaften in Millionenhdhe
mirunterzeichnen musste. '

Dieser Deniungsweise schob dann das Bundesverfassunasgericht emen Riegel vor - Der BGH war nunmehr |
gezwungen, thre Rechtssprechung unter dem Gesichtspunkt der Sivtenwidrigkeit bei der Haftung naher
Angehériger zu Andern. Dieser Angehérigenschutz wird yedoch bei Grundschndd- Bestellungen vom BGH
verweigert mit dem Argument : im Gegensalz zur Biirgychaft ist bei der Grundschuld der Sicherimgszweck |
Jrei vereinbar. Dicsen Satz milssen sic nicht verstehen — iha versteht Keioer !

Bei Grundschuld-Bestellungen ist fiir den Bankkunden nichis, aher auch iiherhaupt nichts verhandelbar.
Die ,.Grundschuld-Bestellung® und , Zweckerklirung™ erfolgen auf Formularen, die vor den Banken-
Dachverblinden ausgearbeitet und durch jahrzehnte juristisch - bis zur absoluten Unversténdlich flr einen
Verbraucher - verfeiner: wirden.

Unterwerfung onter die sofortige iwangn-ollstml-mnz

Jetzt sind wir im Jehr 1877 und bei § 800 der Zivilprozessordnung. Diese Vorschrift ermBglhichi es, dass sich

der Grundstiickseigentilmer aus der Grundschuld-Bestellungsurkunde der soforfigen Zwangsvollsireckung

unterwirft. Und dies wird ausnahmslos von Thnen verlangt nach der gsinoigen Formulierung
..uanterwirft sich der Zwangsvollsireckung aus dieser Urkunde in sein gesamtes Vermaogen,
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Was bedeutet dies? '
Jeder Gléubiger, der irgendeinen Anspruch gegen den Schuldner durchsetzen will, muss 2u Gericht |
gehen und beweisen, dass thm dieser dnsprach nach Grund und Hohe zusiekt Dieser mithselige Weg
wird den Banken erspart

Die Banken wenden sich mit Hilfe der Grundschuldbestellung- Urkunde dired an das
Vollstreckhmgsgerichs und beantragen die Versteigerung der Immebilie, eine Kontenpfiindung o4,
oder gehen auch direkt zom Crerichizvallzieher, um ihren Hausrat zu pfinden. Niemand prift —oder
fragt iiberhaupt, cb die Bank @berhaup fillige Forderungem besitzt. Hidufig sind sie nur sog.
Drittsicherungszeber und hatten mit dieser Bank noch nie etwas zu tua.

3. Kein cffektiver Rechisschutz

Unsere Urgrossviiter seit 1877 hatten patlirlich an cine derartige massenhafte exzessive Verwendung
der Grmdschuld ( fiir Immobilienfinazierungen war die Hypothek vorgesshen) rie gedacht und in der
Zivilprozessordnung dberhaupt keine Klageart gegen die missbrauliche Verwendung dicser Urlcunden
vorgesehen, So musste dann der BGH ca. 100 Jahre spiiter eine Vollstrechumgsgegenkiage eigener Art
entwickeln, die iiberhaupt die Uberpriifung der Rechitmissigkeit der von der Bank eingeleiteten
Grundstiicksversteigerung ermdzlichre

Derartige . Voilstreckungsgegenkdagen™ sind derzeit zu tausenden vor deutschen Gerichten anhingipg,
da es rechilich die einzige Moglichkeit ist, sich gegen willkiirliche oder unberechtigte
[mmobilienversteigerungen durch Banken ru swvehren.

Ein steiniger risikoreicher Weg ......

*  die Rollen sind vertauschi : micht der Glaubiger muss beweisen, das er eine fllige Forderung
besitzt und diese nicht erfilllt wurde, sondern der Schuldner , dass er nichts schuldet... hiufip
sehr sehwierig, wenn ¢s um die Berechtigung der Forderong Streit gibt wic .15 iiberhdhte
Zinsen, falsche Yerrechnuogen, Vorfdllizkeitsentschadizung, Unwirksam keit der Forderung...

= die Verfahren bringen cine echeblicke finanziclle Belastung mit sich, da als Gegenstandswert [ir
Gericht- und Agwaltskesten der pominale Grundschuldbetreg zugrunde gelegt wird uod die
Bapkeo auch im Falle des Unterliegens idR.- auch bei geringen Erfolgschancen - in die Berufung
gehen ;

= dle Zwangsversteipernogsverinbren weiter laufen und der Verlust der Immabilie trotz laufenden
Prozess drobt, da

© o Vorlaufiger Rechtsschutr = alse die vorliufige Finstellong des Zwangaversteigerungsverfahrens -
haufig nicht durchsetzhar ist, weil { in eindeutiger Verkennung der Rechtslage] die Gerichte
h#ufig Sicherheitsleistunpen anordnen, die vor der Betrofferen nicht zu erbrinpen sind.

Eine migliche Lisang:
In das BGB sollte ein nener § 491 a eingefiigt werden, der etwa wie folgt lauten kinnte:
§ 491 a Sicherheiten

(1) Ist filr ein Verbraucherdarlehen eine Grundschuld gem. § 1191 bestelit und sind hierflir
regelmiissige Tilpungsleistungen vercinbart, so sind die Tilgungsleistung sowohl auf die
Darlehensschuld als auch die Grundschuld zu verrechoen.

{2) Verciobartc Grundschuldzinsen haften nur fiir Zinsforderungen aus dem Darlehensvertrag

(3) Die Erstreckung der Haftung ¢iner Grundschuld dber den Aolass der Darlehnsgewihrung
hinaus ist nur aufprund Einzelvercinbarung zuldssig. Der erweiterte Haftungsumfang ist
genau ru bestimmen.

(4) Die Vereinbarung einer Yollstreckupgsunterwerfuag gem. § 500 ZPO ist nichtig.

(5) Die Abtretung von Ritekgewihranspriichen berechtigt den Darlehensgeber nur, die
Laschung des Grundpfandrecht zu verlangen.

Verantwortlich fir den Inhalt: |
Dr.Inge Schulz-Hennig '
Dr.Schulz-Hennig Vogl & Farmer GbR
Rtlekeriste. 1, BO338 Minchen
Tel. 089-544126-0 Fax -20
Mail: office@svz-law, de
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