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Abstract 
Der Verkauf von Non Performing Loans (NPLs) hat sich innerhalb von wenigen Jah-
ren als ein bedeutendes Instrument zur Restrukturierung des Bankengeschäfts in 
Deutschland etabliert. Die vorliegende Arbeit gibt auf transparente Weise den aktuel-
len Stand wieder, welche Formen von NPLs existieren, warum ein Verkauf von NPLs 
zunehmend stattfindet und vor allem welche rechtlichen Hürden den Verkauf in Form 
eines Asset Deals und in Form eines Share Deals erschweren. Dabei stellen die Au-
toren die Zustimmungspflichtigkeit der bestehenden Kreditnehmer beim Forderungs- 
und Sicherheitsübergang in den Mittelpunkt sowie, damit verbunden, mögliche Ver-
letzungen des Bankgeheimnisses, des Datenschutzes und des Amtsgeheimnisses.  
Es zeigt sich, dass auf Basis der bestehenden Regelungen die Übertragung von 
NPLs im Sinne jederzeit kündbarer oder gekündigter Darlehen mit weitaus weniger 
Hürden an Investoren weitergereicht werden können als „gefährdete“ Darlehen oder 
Darlehen, die aus Sicht der Banken ihre geschäftspolitische Bedeutung verloren ha-
ben.  
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1. Zielsetzung und Aufbau der Arbeit 

Der deutsche Markt1 für NPL ist verglichen mit den USA, vielen asiatischen Ländern 
oder auch Italien noch ein unterentwickelter und junger Markt. Die ausgereichten 
Kredite wurden bisher größtenteils von den Privatbanken und öffentlich-rechtlichen 
Kreditinstituten bis zu deren Rückzahlung in den eigenen Büchern gehalten („Buy 
and Hold“).2  

Wegen der anhaltend schlechten konjunkturellen Lage bis 2005 und den daraus re-
sultierenden Insolvenzen von Darlehensnehmern3 kam es zu einem stetigen Anstieg 
von NPLs in den Bilanzen deutscher Kreditinstitute. Abschreibungen und Risikovor-
sorgeaufwendungen konnten nicht mehr mit Erträgen profitabler Geschäftsfelder wie 
etwa dem Investmentbanking ausreichend kompensiert werden.4

Die zunehmende Globalisierung wirkte sich ebenfalls auf die Verkaufsbereitschaft 
aus. Im internationalen Vergleich ist die durchschnittliche Eigenkapitalrentabilität 
deutscher Kreditinstitute sehr gering. Während europäische Banken im Zeitraum 
2000 bis 2004 eine Rendite von 15,3% erreichten, lag der entsprechende Wert für 
deutsche Banken bei 1,5%.5 Zwar ist die Zahl in den letzten beiden Jahren deutlich 
angestiegen, jedoch sind laut einer Studie der Unternehmensberatung zeb die deut-
schen  

 
Abbildung 1: Durchschnittliche Eigenkapitalrendite europäischer Banken 2000-04 
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Polster, A. (2006), S. 5. 

 

                                                 
1  Für das Nominalvolumen des deutschen Marktes gibt es unterschiedliche Schätzungen. Diese 

bewegen sich in einer Spanne von 100 Mrd. Euro bis 320 Mrd. Euro. Gründe hierfür sind die feh-
lenden Offenlegungspflichten der Kreditinstitute und das voneinander abweichende Verständnis 
von NPLs. Vgl. Richter, N.P. (2005), S. 89 ff; Kapitel 2. 

2  Vgl. Gleumes, G. (2005), S. 361 ff; Schalast, C./Daynes, C. (2005), S. 32. 
3  Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen ist zwar rückläufig, jedoch ist ein stetiger Anstieg von 

Verbraucherinsolvenzen zu verzeichnen. Vgl. Creditreform (2007), S.19. 
4  Vgl. Hofmann, S./Walter, B. (2004), S. 1567. 
5  Vgl. Polster, A. (2006), S. 4 f. 
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Banken nach wie vor die renditeschwächsten in Europa mit derzeit 12%6.  Um die 
Eigenkapitalrentabilität zu erhöhen sind deutsche Kreditinstitute zunehmend  bereit 
sich von renditeschwachen Geschäftsfeldern zu trennen.  

Als weitere Ursache für das Erstarken eines Marktes für NPLs kann der Zusammen-
bruch des Immobilienmarktes Mitte der 90er Jahre in den neuen Bundesländern ge-
nannt werden. Vielerorts waren Immobilien und damit Kreditsicherheiten schlagartig 
nur noch einen Bruchteil ihres ursprünglichen Kaufpreises wert.7

Doch dürfen NPLs unter den Aspekten Bankgeheimnis, Datenschutz und Amtsge-
heimnis einfach von Banken veräußert werden wie dies vielfach geschieht und ge-
schah?8 Ist es zulässig, dass im Verkaufsprozess Kundeninformationen ohne deren 
Zustimmung an Dritte weitergegeben werden?  

Diese Fragen stellen den zentralen Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit dar. Das 
Thema ist von hoher politischer Brisanz und beschäftigt zwischenzeitlich selbst den 
Bundestag und viele Unternehmensverbände, weil befürchtet wird, dass Finanzinves-
toren über den Kauf notleidender Kredite schnell und einfach die Kontrolle über deut-
sche Unternehmungen erhalten können.9

Die Veräußerung von NPLs  können Banken wie Tabelle 1 zeigt synthetisch, in Form 
eines True Sale oder in Mischformen (Joint Venture) vollziehen. 
 
Tabelle 1: Risikotransferarten bei NPLs 

Übertra-
gungsart 

Übertra-
gungsform 

Risiko-
transfer 

Bilanzierung Regulatori-
sches EK 

Liqui- 
dität 

Upside   
Poten-

zial 

Asset Deal Vollstän-
dig 

Käufer Entlastung Ja Nein 
True Sale 

Share Deal Vollstän-
dig 

Käufer Entlastung Ja Nein 

Joint Ven-
ture  Partiell Struktur-

abhängig 
Struktur-
abhängig Partiell Partiell 

Synthetisch  Vollstän-
dig 

Verkäufer Entlastung Nein 
Struktur-
abhängig 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Hamberger, K./Diehm, A. (2004), S. 184. 

 

                                                 
6  Demnach beträgt 2006 der westeuropäische Durchschnittswert 18%, bei osteuropäischen Ban-

ken 23%. Handelsblatt vom 20. Juni 2007, S. 23. 
7  Vgl. Bolder, M./Lehrbaß, F./Zimmer, K.A. (2005), S. 15; Gleumes, G. (2005), S. 364. 
8  Vgl. Öchsner, T. (2006), S. 24. Zu den bekanntgewordenen Transaktionen, vgl. Tabelle 12. 
9       So der gleichnamige Titel eines Artikels im Handelsblatt vom 21. Juni 2007, S. 21 
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Nur bei einem True Sale kann die veräußernde Bank eine Risiko- und Bilanzentlas-
tung erreichen. Die Forderungen gehen auf den Erwerber über und müssen auch 
vom Erwerber bilanziert werden. Mit einem True Sale ist folglich auch eine Eigenka-
pitalentlastung und ein Liquiditätszufluss verbunden. Beim synthetischen Transfer 
werden hingegen ausschließlich die Kreditrisiken übertragen.10

Diese Arbeit konzentriert sich auf den True Sale,  sei es in Form eines Asset Deals 
oder in Form eines Share Deals.11 Er stellt die konsequentere Alternative dar und 
kommt in Deutschland vorrangig zur Anwendung.12

Im Kapitel 2 wird zunächst der Begriff „Non Performing Loan“ (NPL) in all seinen 
Ausprägungen und Interpretationen analysiert. Der Terminus ist weder rechtlich, 
steuerrechtlich, bilanziell noch aufsichtsrechtlich in einer allgemeingültigen Definition 
geregelt. Auch in der Literatur und der Fachpresse findet sich keine einheitliche Beg-
riffsbestimmung. Vielmehr hängt die Interpretation oft vom Verständnis des Verfas-
sers und dem Gegenstand der Untersuchung ab.13  

Das 3. Kapitel untersucht die maßgeblichen Beweggründe, warum sich Kreditinstitute 
von NPLs trennen wollen.14  

Die juristische Fragestellung, unter welchen Voraussetzungen ein Verkauf zulässig 
ist, stellt die zentrale Fragestellung  des 4. Kapitels dar: Kreditinstitute und Investoren 
streben in der Regel einen True Sale in Form eines Asset Deals an. True Sale des-
halb, weil er vollständiger ist als die synthetische Variante, ein Asset Deal deshalb, 
weil er kostengünstiger ist als ein Share Deal.15 Es wird dargestellt, inwieweit ein 
derartiger Verkauf grundsätzlich möglich ist und inwieweit das Bankgeheimnis, der 
Datenschutz und das Amtsgeheimnis dem Asset Deal entgegenstehen können.  

Abschließend erfolgt die Darstellung eines Share Deals. Es wird dabei insbesondere 
gezeigt, warum mit einem Share Deal mögliche Hürden beseitigt werden können, die 
bei einem Asset Deal einen Verkauf aus datenschutzrechtlichen Gründen und Grün-
den des Bankgeheimnisses behindern.  

                                                 
10  Vgl. Hamberger, K./Diehm, A. (2004), S. 184 f. 
11     Bei einem Asset Deal erfolgt die Übertragung von einzelnen Forderungen, wohingegen bei ei-

nem Share Deal Anteile von einer Gesellschaft Übertragungsgegenstand sind. Vergleiche hierzu 
Schilmar, B./Breiteneicher, J./Wiedenhofer, M. (2005), S. 1369. 

12  Vgl. Gleumes, G. (2005), S. 369. 
13  Vgl. Richter, N.P. (2005), S. 9. 
14  Vgl. Wentzler, J. (2006), S. 9 ff mit weiteren Nachweisen. 
15  Vgl. Nachtwey, T./Leclaire, A. (2006), S. 115. 
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2. Begriffsbestimmungen 

2.1. Loan 

Loan ist die englische Bezeichnung für Kredit16 und ist vom Lateinischen credere ab-
geleitet. Unter credere ist soviel wie „glauben“ oder „vertrauen“ zu verstehen. Darauf 
beruht auch der Grundgedanke eines Darlehens. Der Kreditgeber glaubt und vertraut 
dem Kreditnehmer, dass dieser das ausgegebene Darlehen ordnungsgemäß bedie-
nen wird.17

Gesetzlich kodifiziert ist der Darlehensvertrag im § 488 BGB.18 Danach ist der Dar-
lehensgeber verpflichtet, dem Darlehensnehmer einen vereinbarten Geldbetrag auf 
(un-)bestimmte Zeit zur Verfügung zu stellen. Im Gegenzug dazu ist der Darlehens-
nehmer verpflichtet, den vereinbarten Zins zu zahlen und bei Fälligkeit das Darlehen 
zurückzuerstatten. 19

2.2. Non Performing Loan 

2.2.1. Juristische Auslegung 

Kann oder will der Darlehensnehmer seinen aus dem Darlehensvertrag entstehen-
den Pflichten nicht nachkommen, liegt ein NPL vor. Die rechtswissenschaftliche Lite-
ratur bestimmt einen NPL nach dem eingegangenen Bonitätsrisiko des Kreditinsti-
tuts. Dieses lässt sich in Liquiditäts-, Sicherungs- und Ausfallrisiko untergliedern.20 
Danach wird von einem NPL gesprochen,21 wenn das Kreditinstitut wegen einer we-
sentlichen Verschlechterung der Vermögensverhältnisse des Schuldners oder bei der 
Verschlechterung der von ihm gestellten Sicherheiten, die zu einer Gefährdung der 
Rückerstattung des Darlehens führen, das Recht hat, den Darlehensvertrag gemäß § 
490 Abs. 1 BGB i.V.m. Nr. 19 Abs. 3 AGB-Banken bzw. Nr. 26 Abs. 2 AGB-
Sparkassen fristlos zu kündigen, 

oder 

wenn der Darlehensnehmer eine vertragliche Pflicht im Sinne von § 490 Abs. 3 BGB 
i.V.m. § 314 Abs. 1 und Abs. 2 BGB i.V.m. Nr. 19 Abs. 3 AGB-Banken respektive Nr. 
26 Abs. 2 AGB-Sparkassen verletzt hat und das Kreditinstitut berechtigt ist, das Dar-
lehensverhältnis fristlos zu kündigen. 

                                                 
16  In dieser Abhandlung werden die Begriffe Kredit und Darlehen synonym verwendet. 
17  Vgl. Stanislav, T. (2006), S. 127. 
18  Zivilrechtlich wird zwischen Sach- und Gelddarlehen unterschieden. In dieser Arbeit wird unter 

einem Darlehen ein Gelddarlehen verstanden. 
19  Es wird in dieser Arbeit ausschließlich auf die Problematik von Darlehen mit fester Laufzeit ein-

gegangen, bei denen das Kreditinstitut uneingeschränkt verfügungsberechtigt ist. Zu den Prob-
lemen, welche bei Sonderkrediten auftreten können, vgl. Richter, N.P. (2005), S. 144 ff. 

20  Vgl. Rieder, J./Hofmann, R. (2001), S. 14 f. 
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Decken die Vermögensverhältnisse des Kreditnehmers, unter Berücksichtigung des 
Wertes der von ihm gestellten Sicherheiten, einen wesentlichen Teil des Rückzah-
lungsbetrages nicht oder liegt Schuldnerverzug vor, ist eine erfolglose Abmahnung 
die Grundvoraussetzung, um eine fristlose Kündigung aussprechen zu können. Beim 
Verzug hat sich im Laufe der Zeit ein außerordentliches Kündigungsrecht mani-
festiert22, wenn der Schuldner an drei aufeinanderfolgenden Zahlungsterminen kei-
nen Kapitaldienst geleistet hat oder die Darlehensforderung bei Fälligkeit nach Ablauf 
von 90 Tagen nicht bedient wurde. 

Sollte einer dieser Tatbestände erfüllt sein, ist ferner die Sanierungsfähigkeit23 des 
Schuldners zu prüfen. Sanierungsfähigkeit liegt vor, wenn durch geeignete Maß-
nahmen die rechtliche Lebensfähigkeit, d.h. eine nachhaltige Verhinderung der In-
solvenztatbestände, hergestellt werden kann.24 Ist die Sanierungsfähigkeit, welche 
aus haftungsrechtlichen Gründen von einem unabhängigen Dritten geprüft werden 
sollte,25 festgestellt, kann diese einem außerordentlichen Kündigungsrecht entgegen-
stehen.26

Einer Kündigung des Darlehensverhältnisses seitens des Kreditinstitutes als not-
wendiges Tatbestandsmerkmal für die Existenz eines NPL bedarf es allerdings nicht. 
Ein NPL kann nämlich sowohl im weiteren als auch im engeren Sinne verstanden 
werden. In einer engeren Auslegung (NPL i.e.S.) sind Darlehensforderungen „non 
performing“, wenn der Darlehensvertrag bereits gekündigt wurde. Unter NPLs im wei-
teren Sinne (NPL i.w.S.) werden hingegen ungekündigte, aber jederzeit kündbare 
Darlehensverträge verstanden.27

 

2.2.2. Betriebswirtschaftliche Auslegung 

Im Gegensatz zur juristischen ist in der betriebswirtschaftlichen Literatur das Ver-
ständnis von NPL deutlich weiter gefasst. NPL werden nicht nur als Kredite verstan-
den, bei denen die Voraussetzungen für eine Kündigung gegeben sind, sondern 
auch als Sub Performing Loans (SPL), Loans on Watch List (LoWL) oder als Non 
Strategic Loans (NSL).28

                                                 
21  Vgl. Beucher, K./Räther, P./Stock, S. (2006), S. 277 f. 
22  Vgl. Hofmann, S./Walter, B. (2004), S. 1568. 
23  Bevor die Sanierungsfähigkeit geprüft wird ist festzustellen, ob der Schuldner sanierungs-

bedürftig ist. Anschließend an die Fähigkeitsprüfung ist eine Sanierungswürdigkeitsprüfung 
durchzuführen. Vgl. Fischer, M. (2005), S. 105 ff. 

24  Vgl. Bettelhäuser, A. (2005), S. 152. 
25  Zu den haftungsrechtlichen Gründen, vgl. Jobe, C.J. (2005), S. 235 ff. 
26  Vgl. Fischer, J./Zuleger, R. (2005), S. 413. 
27  Vgl. Fischer, J./Zuleger, R. (2005), S. 413. 
28  Vgl. Froitzheim, R. (2006a), S. 12. 
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Tabelle 2: Betriebswirtschaftliches vs. juristisches Verständnis von NPLs 
Non Performing Loan 

i.e.S. i.w.S. Weitere NPL 

gekündigtes Darlehens-
verhältnis 

jederzeit kündbares Darlehens-
verhältnis 

juristisches Verständnis 

SPL, LoWL 
NSL 

betriebswirtschaftliches Verständnis 
 

2.2.3. Sub Performing Loan, Loan on Watch List und Non Strategic Loan29 

Sub Performing Loans 
Unter SPLs werden jene Darlehensforderungen subsumiert, bei denen bereits eine 
Leistungsstörung, aber noch kein Ausfall30 eingetreten ist. Es besteht die Gefahr, 
dass die vollständige Tilgung oder Zahlung von Zinsen und Provisionen durch den 
Schuldner nicht mehr geleistet werden können.31

Als aufsichtsrechtliches Abgrenzungskriterium zum NPL im juristischen Verständnis 
kann die für die Bundesrepublik Deutschland32 geltende Fassung des Basel II Ak-
kords33 herangezogen werden. Hiernach wird von einem SPL gesprochen, wenn der 
Darlehensnehmer weniger als 90 Tage im Verzug ist, oder wenn er den Kapitaldienst 
nicht mehr in der vertraglich vereinbarten Höhe leistet. 

Loans on Watch List 
Bei LoWL sind noch keine Leistungsstörungen eingetreten. Diese stehen aber unter 
der besonderen Beobachtung des Kreditinstitutes. Das Institut rechnet damit, dass 
der Darlehensnehmer ohne intensivere Betreuung mit großer Wahrscheinlichkeit das 
Darlehen in Zukunft nicht mehr ordnungsgemäß bedienen kann. Gründe können z.B. 
in einer Verschlechterung des Rating der Unternehmung liegen oder in einer negati-
ven Entwicklung der entsprechenden Branche oder Region. Bezogen auf die von der 
BaFin im Rundschreiben 18/2005 aufgestellten MaRisk34, sind LoWL der Intensiv-
betreuung des Kreditinstitutes zuzuordnen.35

                                                 
29  Vgl. Froitzheim, R. (2006a), S. 12; Froitzheim, R. (2006b), S. 37 ff. 
30  Von einem Ausfall ist aufgrund individueller Definitionen seitens der Banken zumindest dann 

auszugehen, wenn eine Einzelwertberichtigung oder Abschreibung erfolgte. Vgl. Froitzheim, R. 
(2006b), S. 38. 

31  Vgl. Richter, N.P. (2005), S. 12. 
32  Aufgrund dessen, dass der Basel II Akkord auch länderspezifische Ausfalldefinitionen zulässt, 

soll die für die Bundesrepublik Deutschland geltende Fassung verwendet werden. Z.B. wird ein 
Ausfall in Italien erst ab einen Zahlungsverzug von 180 Tagen angenommen. Vgl. Froitzheim, R. 
(2006b), S. 38. 

33  Vgl. Kapitel 3.1. 
34  Vgl. Kapitel 3.2. 
35  Vgl. Theewen, E.M. (2004a), S. 107. 
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Non Strategic Loans 
Dieser Kategorie sind die Darlehensforderungen zugeordnet, die aus individuellen 
Erwägungen nicht mehr zu den Kernaktivitäten des Kreditinstitutes gehören. Eine 
Zahlungsstörung oder ein erhöhtes Ausfallrisiko ist bei NSLs nicht gegeben. 

Als Abgrenzungskriterium kann die von den MaRisk vorgeschriebene aufbau-organi-
satorische Trennung in die Bereiche Markt und Marktfolge dienen. Sind Kredite als 
NPLs (im juristischen Sinne), SPLs oder LoWL identifiziert, können36 bzw. müssen 
diese vom Markt abgegeben und von der Marktfolge betreut werden.37 Im Gegensatz 
dazu erfolgt die Betreuung von NSLs im Markt. 

Die Absicht NSLs zu veräußern unterscheidet sich nachhaltig von den zuvor ge-
nannten Klassifizierungen. Bei NPLs (im juristischen Sinne), SPLs und LoWL strebt 
das Kreditinstitut den Abbau von Ausfallrisiken an, während durch den Verkauf von 
NSLs Konzentrations- und Korrelationsrisiken reduziert werden sollen. Zielsetzung ist 
die Optimierung des  Kreditportfolios hinsichtlich seiner Risiko-Ertragrelation.38

 
Tabelle 3: NPLs aus betriebswirtschaftlicher Sicht 

NPLs 
(im jurist. 

Sinne) 

- gekündigte oder ungekündigte, aber jederzeit kündbare Darlehen 
- Ausfall ist durch Verzug, der mehr als 90 Tage beträgt, eingetreten 
- sind der Problemkreditbearbeitung zuzuordnen 

 
SPLs 

- Kündigungsvoraussetzungen sind noch nicht erfüllt 
- Leistungsstörung ist eingetreten, aber noch kein Ausfall 
- sind der Problemkreditbearbeitung zuzuordnen 

 
LoWL 

- stehen aufgrund höheren Risikos unter besonderer Beobachtung 
- ordnungsgemäße Bedienung 
- sind der Intensivbetreuung zuzuordnen 

 
NSLs 

- gehören nicht zu den Kernbereichen des Kreditinstitutes 
- ordnungsgemäße Bedienung 
- sind der Normalkreditbetreuung zuzuordnen 

 

In den vorangegangenen Ausführungen wurden aufsichtsrechtliche Kriterien für die 
Abgrenzung der Termini herangezogen. Allerdings sind die Übergänge zwischen den 
verwendeten Kategorien fließend. Die aufsichtsrechtlichen Vorgaben stellen keine 

                                                 
36  Die Abteilungen Intensivbetreuung und Sanierung können sowohl im Markt als auch in der 

Marktfolge eingegliedert sein. Ist die Sanierung organisatorisch im Markt eingegliedert, hat die 
Marktfolge zwingend deren Überwachung durchzuführen. Vgl. Theewen, E.M. (2004a), S. 108. 

37  Vgl. Theewen, E.M. (2004b), S. 23 ff. 
38  Vgl. Weber, T. (2006), S. 3 ff. 
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Legaldefinitionen39 dar und enthalten Öffnungsklauseln.40 Zudem können Zusatz- 
oder Nebenvereinbarungen (Covenants) getroffen werden, die eine Kündigung recht-
fertigen, ohne dass die gesetzlichen Kündigungsvoraussetzungen erfüllt sein müs-
sen.41 Folglich kann eine exakte Klassifizierung nur institutsspezifisch und auf Grund-
lage des Einzelfalls vorgenommen werden.42

2.3. Distressed Loan 

Im Zusammenhang mit der Verwendung des Begriffes des NPL bedarf es einer Ab-
grenzung zu dem Terminus des Distressed Loan. In der Literatur und der Praxis er-
folgt oftmals eine synonyme Verwendung beider Begriffe. Inhaltlich überschneiden 
sich die Termini zwar teilweise, sind aber nicht deckungsgleich.43

Der Begriff des Distressed Loan ist ebenfalls, wie der des NPL, aus dem angelsäch-
sischen Sprachraum entnommen. Ein Distressed Loan bezeichnet hierbei einen Kre-
dit, bei dem der Schuldner44 seine vertraglichen Pflichten nicht erfüllen kann oder In-
solvenzantrag gestellt hat oder der sich in einer angespannten wirtschaftlichen Lage 
befindet, so dass sein Kredit mit einem Zinssatz gehandelt wird, der über 10%-
Punkten zu einer vergleichbaren US-Staatsanleihe liegt. Diese Definition ist mit dem 
betriebswirtschaftlichen Verständnis eines NPL annähernd vergleichbar, impliziert sie 
doch einerseits, dass das Kreditinstitut berechtigt ist eine Kündigung auszusprechen 
(NPL im juristischen Sinne). Andererseits deutet die Definition auf die Gefahr hin, 
dass der Kapitaldienst nicht mehr vollständig geleistet werden kann (SPL, LoWL).45  

Unterstützung erhält die Definition eines Distressed Loan durch die von Rating-
agenturen vorgenommene Segmentierung unter Berücksichtigung der Risikoge-
wichtung des Standardansatzes nach dem Basel II Akkord. Beispielsweise erfolgt ein 
Wechsel von einem Performing Loan zu einem Distressed Loan bei Standard & 
Poor´s (S&P) zwischen den Ratingklassen BB- und B+. Das Risikogewicht für unbe-
sicherte Kredite gegenüber Nichtbanken steigt zwischen diesen Klassifizierungen 
von 100% auf 150% an.46

 

                                                 
39  Basel II erlangte am 1. Januar 2007 Gesetzeskraft. Es sollte dadurch zumindest aufsichtsrecht-

lich zu einer Harmonisierung der Begriffsbestimmungen kommen. Vgl. Gleumes, G. (2005), S. 
351. 

40  Vgl. Theewen, E.M. (2004a), S. 107. 
41  Vgl. Richter, N.P. (2005), S. 11. 
42  Vgl. Bettelhäuser, A. (2005), S. 144; Hellauer, R. (2004), S. 1. 
43  Vgl. Gleumes, G. (2005), S. 352. 
44  Vgl. Gleumes, G. (2005), S. 352; Liebler, H./Schiereck, D./Schmid, M. (2004), S. 650. 
45  Vgl. Richter, N.P. (2005), S. 10 ff. 
46  Vgl. Weber, T. (2006), S. 3, kritisch dazu Schalast, C./Daynes, C. (2005), S. 8 f. 
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Tabelle 4: Rating-Systematik nach Basel II 

Moody´s S&P´s 
Risiko-
gewicht Erläuterung Bereich 

Aaa – Aa3 AAA – AA 20% Nahezu Ausfallsicher 

A1 – A3 A+ - A- 50% Geringes Ausfallrisiko 

Baa1 – Baa3 BBB+ - BBB- 100% 
Wenig Schutz bei sich ver-
schlechternder Wirtschaftssi-
tuation 

Ba1 – Ba3 BB+ - BB- 100% Spekulative Anlage 

P
erform

ing 

 Loans 

B1 – B3 B+ - B- 150% 
Sehr spekulative Anlage. 
Langfristige Schuldentilgung 
ist nicht mehr sicher 

Caa – C CCC – C 150% Sehr hohes Verlustrisiko 

 D 150% Zahlungsverzug 

D
istressed 
Loans 

Quelle: Darstellung in Anlehnung an Weber, T. (2006), S. 4; Smidrkal, R. (2005), S. 36. 
 

Bis heute entwickelten sich in Deutschland keine einheitlichen Standards bei den 
Begriffsbestimmungen. Im Schrifttum als auch in der Praxis werden neben der syn-
onymen Verwendung der Termini NPL und Distressed Loan die Begriffe Not leiden-
der Kredit, leistungsgestörter Kredit, Problemkredit, fauler Kredit, Bad Loan, Default 
Loan benutzt. Einheitliche Definitionen existieren bei diesen Begriffen ebenfalls 
nicht.47 In dieser Arbeit werden die Begriffe gemäß unserer Definitionen in den Kapi-
teln 2.2 und 2.3 verstanden.  

3. Verkaufsmotive 

3.1. Basel II 

Nach dem bis Ende 2006 geltenden Grundsatz I (Basel I) war ein Kreditinstitut ge-
mäß § 10 Abs. 1 KWG verpflichtet für alle ausgegebenen Kredite angemessene Ei-
genmittel vorzuhalten. Gemäß § 2 Abs. 1 des Eigenkapitalgrundsatzes war die An-
gemessenheit erfüllt, wenn das Verhältnis zwischen dem haftenden Eigenkapital der 

                                                 
47  Vgl. Anders, D. (2004), S. 7; Gleumes, G. (2005), S. 352; Hamberger, K./Diehm, A. (2004), S. 

182; Schalast, C./Daynes, C. (2005), S. 8 f. 
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Bank und seiner gewichteten Risikoaktiva gegenüber Nichtbanken48 mindestens 8% 
betragen hat.49

An diesem Grundsatz wird auch unter den seit Januar 2007 geltenden Basel II Ak-
kord im Wesentlichen festgehalten. Allerdings erfolgte dahingehend eine Modifizie-
rung, dass die Bonität des Kreditnehmers entscheidende Auswirkung auf die Höhe 
der Eigenkapitalunterlegung hat. Für Schuldner guter Bonität ist weniger Eigenkapital 
vorzuhalten, als für Kunden schlechter Bonität. Eine bis dahin vollzogene Quersub-
ventionierung von Schuldnern schlechter Bonität durch Kreditnehmer guter Bonität ist 
damit aufgehoben und soll zu einer risikoadjustierten Bepreisung im Kreditgewerbe 
führen.50 Anhand eines Ratings ist die Bonität des Kreditnehmers zu ermitteln. Hier-
für stehen dem  Kreditinstitut drei Verfahren zur Verfügung. 
 
Tabelle 5: Ratingansätze nach Basel II 

Standardansatz Internal Ratings-Based Approach (IRB) 

 Basisansatz Fortgeschrittener Ansatz 

Externes Rating Internes Rating 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Überhör, M./Warns, C. (2004), S. 23. 

 

Sehr wenige deutsche Unternehmen verfügen über ein externes Rating.51 Der Stan-
dardansatz scheidet somit in den meisten Fällen zur Ermittlung der Eigenkapitalun-
terlegung aus. Demzufolge hat das Kreditinstitut den Eigenkapitalunterlegungssatz 
entweder nach dem Basisansatz oder dem fortgeschrittenen Ansatz zu bestimmen. 
Die Unterschiede beider Ansätze ergeben sich daraus, dass beim Basisansatz dem 
Kreditinstitut die Parameter Verlust bei Ausfall (LGD), die erwartete Restschuld zum 
Zeitpunkt des Ausfalls (EAD) und die Restlaufzeit (M) von aufsichtsrechtlicher Seite 
vorgegeben sind. Das Kreditinstitut hat ausschließlich die Ausfallwahrscheinlichkeit 
(PD) selbst zu ermitteln. Hingegen sind beim fortgeschrittenen Ansatz alle Kompo-
nenten eigenständig zu erheben.52 Die Eigenkapitalunterlegung berechnet sich wie 
folgt: 

                                                 
48  Daneben existieren drei weitere Forderungskategorien, bei denen verschiedene Eigenkapitalun-

terlegungssätze gelten. Danach müssen Darlehensforderungen an OECD-Staaten mit 0%, For-
derungen gegenüber Banken mit 1,6% und grundpfandrechtlich besicherte Realkredite mit 4% 
haftendem Eigenkapital unterlegt werden. Irrelevant ist dabei die Bonität des Schuldners. Vgl. 
Übelhör, M./Warns, C. (2004), S. 18 f. 

49  Vgl. Theewen, E.M. (2004a), S. 112; Übelhör, M./Warns, C. (2004), S. 18. 
50  Ebenfalls muss neben dem bereits berücksichtigten Kredit- und Marktrisiko auch das operatio-

nelle Risiko mit Eigenkapital unterlegt werden. Vgl. Übelhör, M./Warns, C. (2004), S. 21 ff. 
51  In Deutschland haben sich bisher nur ca. 250 Unternehmen einem externen Rating unterzogen. 

Vgl. Smidrkal, R. (2005), S. 30. 
52  Vgl. Smidrkal, R. (2005), S. 47. Welche Anforderungen Kreditinstitute für IRB-Ansätze erfüllen 

müssen, vgl. Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004), S. 92 ff. 
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Eigenkapitalunterlegung = EAD x (PD x LGD x M) 
 
Für klein- und mittelständische Unternehmen (KMU) wurde angesichts von Diversifi-
kationseffekten eine vom Jahresumsatz abhängige Berechnungsformel für die Ei-
genkapitalunterlegung eingeführt.53 In Deutschland sind ca. 99,7% aller Unterneh-
men KMU54, weshalb diese Formel zur Berechnung der Eigenkapitalunterlegung für 
deutsche Kreditinstitute von größter Relevanz sein wird. 

Von der angewandten Methode abhängig, muss ab einem Rating von BB- zum Teil 
eine signifikante Erhöhung des vorzuhaltenden Eigenkapitals zur bisherigen Unterle-
gungspflicht erfolgen. Hinsichtlich einem, für deutsche Banken typischen Mit-
telstandsportfolio, bei dem rund 20% der Unternehmen ein Rating von BB- oder 
schlechter aufweisen,55 ist erkennbar, dass Kreditinstitute einen Anreiz haben sich 
von diesen zu trennen, damit es zu keiner Beeinträchtigung des Neugeschäftes bei 
gleich bleibendem Eigenkapital kommt.56

 
Tabelle 6: Eigenkapitalunterlegung in Prozent der Kreditsumme 

PD in 
% 

S&P´s 
Rating-
klassen 

Unterlegung 
nach Basel I 

in % 

Unterlegung 
Basisansatz  

in % 

Unterlegung 
(KMU/25 Mio. 
Umsatz) in % 

Unterlegung 
(KMU/5 Mio. 
Umsatz) in % 

EK-Unterlegung 
Standardansatz  in % 

0,0357 AA 8,00 0,92 0,78 0,67 1,60 

0,04 AA- 8,00 1,37 1,21 1,08 4,00 

0,05 A+ 8,00 1,57 1,38 1,23 4,00 

0,07 A 8,00 1,92 1,69 1,51 4,00 

0,09 A- 8,00 2,23 1,96 1,75 4,00 

0,13 BBB+ 8,00 2,76 2,43 2,17 8,00 

0,22 BBB 8,00 3,70 3,25 2,91 8,00 

0,39 BBB- 8,00 4,96 4,37 3,91 8,00 

0,67 BB+ 8,00 6,32 5,57 4,98 8,00 

1,17 BB 8,00 7,80 6,84 6,10 8,00 

2,03 BB- 8,00 9,23 8,04 7,11 8,00 

3,51 B+ 8,00 10,74 9,29 8,12 12,00 

6,08 B 8,00 12,83 11,06 9,60 12,00 

10,5 B- 8,00 15,73 13,68 11,96 12,00 

18,3 CCC 8,00 18,69 16,55 14,69 12,00 

Quelle: Eigene Berechnung in Anlehnung an Smidrkal, R. (2005), S. 48

                                                 
53  Vgl. Übelhör, M./Warns, C. (2004), S. 30. 
54  Zur Definition von KMU, vgl. Smidrkal, R. (2005), S. 73 ff. 
55  Vgl. Smidrkal, R. (2005), S. 77. 
56  Vgl. Wentzler, J. (2006), S. 13. 
57  Vgl. Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004), S. 70. 
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Die Banken unterliegen ihrerseits einem Rating. Weist ein Kreditinstitut ein qualitativ 
schlechteres Kreditportfolio auf, erhält es ceteris paribus ein schlechteres Rating. 
Empirische Studien belegen, dass Ratingagenturen einen Verkauf von Distressed 
Loans tatsächlich mit einem besseren Rating honorieren. Da ein gutes Rating sich di-
rekt auf die Refinanzierungskosten des Institutes niederschlägt, entsteht der Anreiz 
sich von Distressed Loans zu trennen.58

3.2. Mindestanforderungen an das Risikomanagement 

Die  Einführung der MaK bzw. seinem Nachfolger den MaRisk resultierten aus Kri-
sensituationen, die auch durch mangelhafte Organisation und durch unzureichende 
interne Kontrollsysteme in den Kreditabteilungen ausgelöst wurden.59 Bei Beachtung 
der vom BaFin formulierten Mindeststandards soll es Kreditinstituten nicht nur mög-
lich sein Krisen60 von Darlehensnehmern frühzeitig zu erkennen, sondern auch ge-
eignete Gegenmaßnahmen rechtzeitig einzuleiten, um den Ausfall von Kreditneh-
mern zu reduzieren.61

Gesetzeskraft besitzen die Vorschriften nicht. Sie stellen dennoch verbindliche Rege-
lungen dar, bei deren Nichteinhaltung Sanktionen von Seiten der BaFin ausgespro-
chen werden können.62 Ebenfalls können die MaRisk bei Pflichtverletzungen, sowohl 
in zivil- als auch in strafrechtlicher Hinsicht herangezogen werden.63

Die MaRisk konkretisieren § 25a Abs. 1 KWG. Dieser Paragraph verlangt von Kredit-
instituten die Implementierung einer ordnungsgemäßen Geschäftsorganisation, ins-
besondere sind Regelungen über die Steuerung, Überwachung und Kontrolle von Ri-
siken sowie über angemessene interne Kontrollverfahren zu treffen. Von den Kredit-
instituten wird durch die MaRisk explizit verlangt Kriterien festzulegen, ab wann 
Kredite einer intensiveren Betreuung zu unterziehen sind.64

Um Haftungsrisiken entgegen zu wirken, ist es deshalb nicht nur notwendig, einen 
Kriterienkatalog zu erarbeiten, ab wann ein Engagement in die Intensivbetreuung 
(LoWL) oder Problemkreditbearbeitung (NPL, SPL) abzugeben ist,65 sondern es 
muss auch deren materielle Umsetzung strikt befolgt werden. Als Resultate der Ein-
führung der MaRisk lassen sich im Wesentlichen zwei Aspekte festhalten, die Ban-

                                                 
58  Vgl. Hamberger, K./Diehm, A. (2004), S. 185; Koch, T./Strafuß, M. (2006), S. 44 f. 
59  Die verwendete Literatur spricht von den Mindestanforderungen an das Kreditgeschäft (MaK), 

die von der BaFin im Rundschreiben 34/2002 veröffentlicht wurden. Aufgrund dessen, dass die 
MaK identisch in die MaRisk übernommen wurden, können die Ausführungen auf die MaRisk 
übertragen werden. Vgl. Richter, N.P. (2005), S. 21. 

60  Zu den Krisenarten und der Erkennung derer durch Banken, vgl. Jobe, C.J. (2005), S. 231 f. 
61  Vgl. Bettelhäuser, A. (2005), S. 144. 
62  Vgl. Theewen, E.M. (2004a), S. 106 f. 
63  Vgl. Jobe, C.J. (2005), S. 251 f. 
64  Vgl. BaFin (2005), Rundschreiben 18/2005, BTO 1.2.4 und BTO 1.2.5. 
65  Zu einem beispielhaften Kriterienkatalog, vgl. Theewen, E.M. (2004b), S. 36 ff. 
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ken dazu  „ermuntern“ Distressed Loans abzubauen:66 Zu einer ordnungsgemäßen 
Umsetzung der MaRisk sind einerseits enorme Mitarbeiterkapazitäten mit entspre-
chenden Personalkosten und Auswirkungen auf die Rentabilität verbunden. Anderer-
seits müssen erhebliche Datenbestände aufbereitet und ausgewertet werden, die 
aber mit geringem zusätzlichem Aufwand im Verkaufsprozess von Distressed-Loan-
Transaktionen genutzt werden können. 

3.3. Modifizierung der Anstaltslast und Wegfall der Gewährträgerhaftung 

Für Kreditinstitute des öffentlichen Rechts wirken sich, neben den zuvor beschriebe-
nen Motiven, zusätzlich die Modifikationen der Anstaltslast und der Wegfall der Ge-
währträgerhaftung aus.67

Die Anstaltslast regelt die Beziehung zwischen dem öffentlichen Träger (der Kom-
mune oder des Landes) und seinen Anstalten. Darunter wird die Verpflichtung des 
Trägers verstanden seine Anstalten mit ausreichend finanziellen Mitteln auszustat-
ten, damit diese ihre Funktionen erfüllen können. Durch die bis Juli 2005 geltende 
uneingeschränkte Einstandspflicht ihres Trägers, war es den Sparkassen und Lan-
desbanken praktisch unmöglich insolvent zu werden.68  

Die Modifizierung erfolgte dahingehend, dass es zu einer Beschränkung der Ein-
standspflicht kam und den öffentlich-rechtlichen Kreditinstituten nur so viel Kapital zur 
Verfügung gestellt werden darf, soweit dies unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten 
vertretbar ist.69 Für eine darüber hinausgehende Bereitstellung finanzieller Mittel, 
sind die Beihilfereglements der EU zu beachten. Gerät eine Sparkasse oder Landes-
bank in eine existenzbedrohende Lage und fällt die EU-Entscheidung negativ aus, 
dürfen keine weiteren finanziellen Unterstützungen geleistet werden. Damit wird die 
Anstaltslast faktisch aufgehoben.70

Durch die Gewährträgerhaftung erlangt der Gläubiger einer Anstalt einen direkten 
Rechtsanspruch gegenüber ihrem Träger, sobald dessen Forderung nicht mehr 
durch das Vermögen der Anstalt gedeckt ist. Anhand der übernommenen Garantie 
des Trägers für Verbindlichkeiten einzustehen, war das Rating eines öffentlich-
rechtlichen Kreditinstituts an die sehr gute Bonitätseinstufung des Trägers verknüpft. 

                                                 
66  Vgl. Wentzler, J. (2006), S. 13. 
67  Infolge einer von der Europäischen Bankenvereinigung erhobenen Beschwerde verständigte 

sich am 17. Juli 2001 die Kommission der Europäischen Union (EU) mit der Bundesregierung 
darauf, innerhalb bestimmter Übergangsfristen, die Gewährträgerhaftung abzuschaffen und die 
Anstaltslast in eine marktwirtschaftliche Eigentümerbeziehung umzuwandeln. Der Grund dafür 
ist, dass die Vorschriften nicht mit europäischem Recht vereinbar sind. Nach Art. 87 EGV sind 
staatlich gewährte Beihilfen unzulässig, wenn diese zu Wettbewerbsverzerrungen führen kön-
nen.Vgl. Koch, T./Strafuß, M. (2006), S. 45. 

68  Vgl. Richter, N.P. (2005), S. 21. 
69  Vgl. Ostdeutscher Sparkassen- und Giroverband (o.J.), S. 1. 
70  Vgl. Richter, N.P. (2005), S. 21. 
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Sparkassen und Landesbanken war es deshalb möglich, sich günstiger am Kapital-
markt zu refinanzieren71 und risikoreichere Geschäfte als andere Kreditinstitute ein-
zugehen.72

Dieser Wettbewerbsvorteil ist nun weggefallen. Damit sind Landesbanken und Spar-
kassen nun noch stärker gezwungen den Abbau von Distressed Loans als Möglich-
keit in Betracht zu ziehen, um ihr Rating zu erhöhen.73

4. Rechtliche Rahmenbedingungen und Restriktionen (Asset Deal) 

4.1. Forderungsabtretung 

Bei einem True Sale in Form eines Asset Deals kann es sich zum einen um eine vom 
Kreditnehmer nicht zustimmungspflichtige74 Forderungsabtretung75 und zum anderen 
um eine zustimmungspflichtige Vertragsübernahme handeln. Da sowohl die Kreditin-
stitute als auch die Investoren an einer nicht zustimmungspflichtigen Übertragungs-
form interessiert sind, soll zunächst die Forderungsabtretung näher betrachtet wer-
den:76

Inwieweit Darlehensforderungen abtretbar sind, ist strittig. Differenziert wird dabei in 
welchem Stadium sich die betreffenden Darlehen befinden und ob es sich bei dem 
Investor um ein Kreditinstitut oder eine Nichtbank handelt. 

Einigkeit besteht bei der Übertragung von NPLs im juristischen Sinne. Handelt es 
sich um einen NPL i.e.S. hat die Bank einen fälligen Rückzahlungsanspruch, welcher 
mittels Abtretung sowohl an ein Kreditinstitut als auch an eine Nichtbank übertragen 
werden kann. Dies gilt auch für einen noch nicht gekündigten, aber jederzeit kündba-
ren Kredit (NPL i.w.S.). Die Bank kann dem Verlangen des Kreditnehmers nach der 
weiteren Bereitstellung von Kapital oder der Offenhaltung einer gewährten Kreditlinie 
mit dem Einwand des Rechtsmissbrauchs gemäß § 242 BGB begegnen.77

                                                 
71  Vgl. Richter, N.P. (2005), S. 21; kritisch dazu Ostdeutscher Sparkassen- und Giroverband (o.J.), 

S. 3. 
72  Dies wird als Moral-Hazard bezeichnet. Vgl. Weber, T. (2006), S. XXVI. 
73  Vgl. Bolder, M./Lehrbaß, F./Zimmer, K.A. (2005), S. 16. 
74  Nach dem BGB untergliedert sich die Zustimmung in die Einwilligung gemäß § 183 BGB und in 

die Genehmigung nach § 184 BGB. Unter Einwilligung wird die vorherige Zustimmung und unter 
Genehmigung die nachträgliche Zustimmung für ein Rechtsgeschäft verstanden. Unter Zustim-
mung wird im Folgenden die Einwilligung verstanden. Vgl. Theewen, E.M. (2004a), S. 111. 

75  Vgl. Theewen, E.M. (2004a), S. 113. 
76  Weiterer Unterschied zwischen der Forderungsabtretung und der Vertragsübernahme ist, dass 

bei der Abtretung der Forderung ausschließlich die Forderung und gegebenenfalls die dazuge-
hörigen Sicherheiten übertragen werden. Bei der Vertragsübernahme erfolgt hingegen die Über-
tragung der gesamten Geschäftsbeziehung. Vgl. Hofmann, S./Walter, B. (2004), S. 1568 f. 

77  Vgl. Hofmann, S./Walter, B. (2004), S. 1568 f. 
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Über die Abtretbarkeit von SPL, LoWL oder NSL herrscht in der Literatur aber kein 
einheitlicher Meinungsstand. Einige wenige Autoren78 sind der Auffassung, dass 
Kredite, die keinen NPL im juristischen Sinn darstellen, nicht mit Hilfe der Abtretung 
übertragen werden können. Deren Übertragung sei ausschließlich durch die vom 
Kreditnehmer zustimmungspflichtige Vertragsübernahme und zudem nur an ein Kre-
ditinstitut möglich.  

Die herrschende Meinung79 geht aber von einer zustimmungsfreien Forderungsabtre-
tung aus, unabhängig davon, ob es sich um NPLs, SPLs, LoWL oder NSL handelt 
und unabhängig, ob der Erwerber ein Kreditinstitut oder eine Nichtbank ist80. Einge-
grenzt wird diese Auffassung dadurch, dass die Abtretung an eine Nichtbank aus-
schließlich dann ausgeschlossen ist, wenn daraus erlaubnispflichtige Bankgeschäfte 
im Sinne von § 1 Abs. 1 S. 2 KWG resultieren.81 Um die Unsicherheit hinsichtlich ei-
ner erforderlichen Banklizenz zu umgehen und um sich sämtliche Handlungsspiel-
räume in der Darlehensverwaltung offen zu halten, sind Investoren bestrebt, eine Li-
zenz zum Betreiben von Bankgeschäften zu erhalten.82

Aber auch an ein Kreditinstitut kann eine Abtretung ausgeschlossen sein. Dies ist 
dann der Fall, wenn die Forderung der Pfändung unterliegt (§ 400 BGB), die Abtre-
tung gemäß § 399 Alt. 1 BGB zu einer Änderung des Leistungsinhaltes führt oder 
falls nach § 399 Alt. 2 BGB ein Abtretungsverbot vereinbart wurde. 83 Jedoch stellt 
eine Darlehensforderung eine Geldforderung dar. Durch einen Gläubigerwechsel 
wird die Leistung einer Geldforderung nicht geändert. Ebenso ist gemäß § 354a S. 1 
HGB ein Abtretungsverbot nach § 399 Alt. 2 BGB unschädlich, soweit das Rechtsge-
schäft, welches die Forderung begründet hat, ein beiderseitiges Handelsgeschäft im 
Sinne von § 343 HGB ist. Darlehensforderungen sind somit, soweit sie nicht der 
Pfändung unterliegen, abtretbar und damit verkehrsfähig.84

                                                 
78  Vgl. Hofmann, S./Walter, B. (2004), S. 1569; Theewen, E.M. (2004a), S. 112. 
79  Vgl. Fischer, J./Zuleger, R. (2005), S. 422; Lützenrath, C./Neumann, A. (2006), S. 84 f. 
80  In § 1 Abs. 1 S. 2 KWG sind alle erlaubnispflichtigen Bankgeschäfte abschließend aufgeführt. 

Dazu gehören beispielsweise die Gewährung von Gelddarlehen gemäß § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 
KWG sowie nach § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 7 KWG das Eingehen der Verpflichtung, Darlehens-
forderungen vor Fälligkeit zu erwerben. Bei der in § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 KWG genannten Gewäh-
rung von Gelddarlehen ist jedoch nicht die Bereitstellung bereits ausgereichter Kredite gemeint, 
sondern die originäre Kreditgewährung. Auch stellt der Erwerb von noch nicht fälligen Forderun-
gen, nach überwiegender Auffassung, kein erlaubnispflichtiges Bankgeschäft dar. Den in § 1 
Abs.1 S. 2 Nr. 7 KWG umschriebenen Revolvinggeschäften liegt eine andere Zielrichtung zu-
grunde. Vgl. Schilmar, B./Breiteneicher, J./Wiedenhofer, M. (2005), S. 1371, Lützenrath, 
C./Neumann, A. (2006), S. 85 ff mit weiteren Nachweisen. 

81  Vgl. Anders, D. (2004), S. 7. 
82  Lone Star und Cerberus haben bereits eine Banklizenz erworben. Vgl. Richter, N.P. (2005), S. 

143. 
83  Vgl. Jobe, C.J. (2005), S. 258. 
84  Vgl. Jobe, C.J. (2005), S. 258. 
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4.2. Übertragung von Sicherheiten 

Durch die Abtretung geht die Forderung von der Bank unmittelbar auf den Investor 
über. Gemäß § 401 Abs. 1 BGB werden mit der Abtretung akzessorische Sicher-
heiten, d.h. Sicherheiten, die von dem Bestand der Forderung abhängig sind, auto-
matisch auf den Investor übertragen. Die Abtretung dieser Sicherungsrechte kann 
ebenso wie die der Forderung offen oder still erfolgen. Die Mitwirkung des Schuld-
ners ist nicht erforderlich, insbesondere bedarf es nach § 407 Abs. 1 BGB nicht sei-
ner vorherigen Zustimmung.85

 
Tabelle 7: Sicherungsrechte 

 Immobiliar Mobiliar Personal 
Akzessorisch Hypothek, Vormer-

kung 
Pfandrecht Bürgschaft 

Fiduziarisch Briefgrundschuld 
Buchgrundschuld 

Sicherungsübereignung 
Sicherungszession 

Garantie, 
Schuldanerkenntnis 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Klerx, O./Penzlin, D. (2006), S. 127. 
 
Im Gegensatz zu akzessorischen Sicherheiten erfolgt die Übertragung von fiduziari-
scher Sicherheiten nicht automatisch mit dem Verkauf der Forderung, sondern be-
darf einer gesonderten Verfügung. In welcher Form die Übertragung vollzogen wer-
den muss, ist abhängig von der Art des zu übertragenden Rechts. Größte Bedeutung 
hat die Grundschuld, da hauptsächlich damit besicherte Immobilienkredite veräußert 
werden.86

Einerseits ist das Kreditinstitut zur Übertragung der Grundschuld grundsätzlich ver-
pflichtet, andererseits aber auch zum Erhalt der Zweckbindung aus dem mit dem 
Schuldner geschlossenen Sicherungsvertrag. Deswegen muss der Investor die Ver-
pflichtungen aus dem Sicherungsvertrag übernehmen, insbesondere die Pflicht zur 
Rückgewähr der Grundschuld bei Wegfall des Sicherungszweckes. Geschähe dies 
nicht, würde die Abtretung zu einer Verletzung des Sicherungsvertrages führen. Um 
dies zu verhindern, muss der Investor anstelle des Kreditinstitutes in den Siche-
rungsvertrag eintreten. Allerdings ist dann die von Banken und Investoren nicht ge-
wollte Einverständniserklärung des Schuldners notwendig.87 Das Problem des Zu-
stimmungserfordernisses kann aber umgangen werden, falls die Bank mit dem In-

                                                 
85  Vgl. Theewen, E.M. (2004a), S. 113. 
86  In Deutschland liegt der Schwerpunkt der Transaktionen mit ca. 74% auf Immobilienkrediten. 

Vgl. Richter, N.P. (2005), S. 96. 
87  Das Einholen der der Zustimmung bedeutet bei einer Vielzahl von Schuldner einen erheblichen 

Zeitaufwand. Mit der individuellen Einholung der Zustimmung würden sich die Transaktions-
kosten erhöhen, wobei ungewiss bleibt, ob die Zustimmung auch tatsächlich erteilt wird. Vgl. 
Hofmann, S./Walter, B. (2004), S. 1569 f; Nachtwey, T./Leclaire, A. (2006), S. 111. 
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vestor einen echten88 Vertrag zugunsten Dritter im Sinne des § 328 Abs. 1 BGB ab-
schließt. Der Schuldner erhält hierdurch einen unmittelbaren Anspruch gegenüber 
dem Investor. Das Kreditinstitut bleibt zwar bei fehlender Zustimmung gegenüber 
dem Schuldner nach wie vor aus dem Sicherungsvertrag verpflichtet, es erhält je-
doch gemäß § 415 Abs. 3 BGB einen Freistellungsanspruch gegenüber dem Inves-
tor. Nachteile bei dieser Konstellation sind, dass die Bank vertragswidrigen Handlun-
gen des Investors und der Investor dem Insolvenzrisiko der Bank ausgesetzt ist.89

Mit der Vereinbarung eines Vertrages zugunsten Dritter wird im Zusammenhang mit 
Buchgrundschulden zusätzlich eine Umschreibung im Grundbuch notwendig. Daher 
muss einerseits eine Offenlegung gegenüber dem Schuldner erfolgen, andererseits 
entstehen erhebliche Kosten durch die Umschreibung im Grundbuch.90

Diese Problematik erkannte der Gesetzgeber und führte im September 2005 mit der 
Änderung der Insolvenzordnung, des Kreditwesengesetzes und anderer Gesetze ein 
so genanntes Refinanzierungsregister ein. Die Anwendung des Registers wird dabei 
in den § 22a KWG bis § 22o KWG geregelt. Das Register ist von der Bank, unter 
Aufsicht eines von der BaFin bestellten Verwalters, selbst zu führen und ermöglicht 
nach § 22j KWG die Eintragung von Gegenständen jeder Art.91 Mit der Eintragung 
entfällt die Umschreibung des Grundbuches. Darüber hinaus erfolgt eine insolvenz-
feste Übertragung der Forderungen und Sicherheiten. Mit der Verwendung eines Re-
finanzierungsregisters kann auf die oben genannte Treuhandlösung verzichtet und 
deren Nachteile beseitigt werden.92

Als Zwischenergebnis ist festzuhalten, dass die Abtretung von Darlehensforderungen 
nach herrschender Meinung möglich ist. Die Übertragung sowohl von akzessorischen 
als auch von fiduziarischen Sicherungsrechten kann dabei ohne die Zustimmung des 
Schuldners erfolgen. 

Gemäß § 402 BGB hat die Bank grundsätzlich93 nach dem Forderungsverkauf dem 
Investor alle Auskünfte zu erteilen, die zur Geltendmachung notwendig sind. Inwie-
weit für Kreditinstitute dieser Auskunftspflicht dabei das Bankgeheimnis, der Daten-
schutz und gegebenenfalls das Amtsgeheimnis entgegenstehen, wird in den Kapitel 
4.3 bis 4.5 untersucht.  

                                                 
88  Es wird zwischen einem echten und einem unechten Vertrag zugunsten Dritter unterschieden. 

Bei einen echten erhält der Dritte einen eigenen Rechtsanspruch auf die zu erbringende Leis-
tung. Im Gegensatz dazu erhält der Dritte bei einem unechten keinen eigenen Rechtsanspruch. 

89  Vgl. Fischer, J./Zuleger, R. (2005), S. 418; Nachtwey, T./Leclaire, A. (2006), S. 111 f. 
90  Vgl. Fischer, J./Zuleger, R. (2005), S. 419; Schalast, C./Daynes, C. (2005), S. 46. 
91  Grundvoraussetzung für die Verwendung des Refinanzierungsregisters ist, dass der Verkauf der 

Forderungen ausschließlich zum Zwecke der Refinanzierung dient. Vgl. Windhöfel, T. (2006), S. 
114. 

92  Vgl. Schalast, C./Daynes, C. (2005), S. 46. 
93  § 402 BGB stellt nicht zwingendes, sondern dispositives Recht dar, d.h. dessen Regelung kann 

durch vertragliche Vereinbarungen abgeändert werden. Vgl. Nobbe, G. (2005), S. 1541. 
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4.3. Bankgeheimnis 

4.3.1. Rechtsgrundlagen und Anwendungsbereich 

Das Bankgeheimnis in Deutschland ist nicht gesetzlich kodifiziert. Abweichend hierzu 
gibt es in vielen anderen europäischen Ländern eine gesetzliche Normierung, wie 
z.B. in Lichtenstein, in der Schweiz, in Frankreich, in Österreich und in allen zehn 
Ländern, die 2004 der EU beigetreten sind. Die deutsche Rechtssprechung und der 
Gesetzgeber setzen dennoch das Bankgeheimnis als gegeben voraus und erkennen 
es gewohnheitsrechtlich an.94  

Zum Bankgeheimnis bekennen sich auch die Kreditinstitute und normieren es in Nr. 2 
Abs. 1 AGB-Banken bzw. Nr. 1 Abs. 1 AGB-Sparkassen. Gemäß Nr. 2 Abs. 1 AGB-
Banken verpflichtet sich die Bank zur Geheimhaltung sämtlicher ihr anvertrauter kun-
denbezogener Tatsachen und Wertungen, die ihr durch die Geschäftsbeziehung zum 
Kunden zugänglich, respektive anvertraut worden sind. Kunden im Sinne AGB-
Banken und AGB-Sparkassen können sowohl natürliche als auch juristische Perso-
nen sein.95

Die Fixierung des Bankgeheimnisses im Jahr 1993 in den AGB-Banken sollte der 
Klarstellung gegenüber Marktteilnehmern dienen, welche aufgrund der nicht gesetzli-
chen Normierung Zweifel an dessen Gültigkeit hegten. Die Aufnahme in die AGB-
Banken hatte rein deklaratorischen Charakter. Zu einer Änderung der bis dahin gel-
tenden Verschwiegenheitspflicht kam es nicht. Die Bank ist auch dann zur Ver-
schwiegenheit verpflichtet, wenn es zu keinem Vertragsabschluss zwischen ihr und 
dem Kunden kommt oder wenn die AGB ausnahmsweise nicht Vertragsbestandteil 
geworden sind96. 

Eine Bank ist jedoch von der Verschwiegenheitspflicht entbunden, soweit ein gesetz-
liches Gebot existiert, die Bank zur Erteilung einer Bankauskunft berechtigt ist oder 
soweit das Einverständnis des Kunden zur Datenweitergabe vorliegt. 

Diese Einschränkungen sind sowohl in den AGB-Banken verankert als auch ge-
wohnheitsrechtlich anerkannt.97

Die Legitimation das Bankgeheimnis im Sinne eines gesetzlichen Gebotes zu durch-
brechen kommt vor allem im Strafverfahren und Steuerrecht in Betracht.98 Diese Ge-
bote sind in dem hier zu behandelnden Kontext aber ebenso wenig einschlägig wie 
die Erteilung einer Bankauskunft. Insoweit sind der Forderungsverkauf und die damit 

                                                 
94  Vgl. Beucher, K./Räther, P./Stock, S. (2006), S. 278; Hofmann, S./Walter, B. (2004), S. 1570; 

Nobbe, G. (2005), S. 1540 mit weiteren Nachweisen. 
95  Vgl. Beucher, K./Räther, P./Stock, S. (2006), S. 278. 
96  Vgl. Cahn, A. (2004), S. 5. 
97  Vgl. Nachtwey, T./Leclaire, A. (2006), S. 109. 
98  Vgl. auch Stanislav, T. (2006), S. 47 mit weiteren Nachweisen. 
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verbundene Datenweitergabe grundsätzlich nur zulässig, wenn der Kunde seine vor-
herige Zustimmung erteilt hat.99  

Liegt das Einverständnis des Kreditnehmers nicht vor steht die Verschwiegenheits-
pflicht der Auskunftspflicht gemäß § 402 BGB gegenüber. Die Verschwiegenheits-
pflicht wird dabei nicht erst mit Abschluss des Vertrages tangiert, sondern bereits in 
einer Phase in der mehrere Interessenten eine Bewertung der Forderungen und Si-
cherheiten vornehmen wollen (Due Diligence Phase).100 Dies verdeutlicht die Prob-
lematik des Bankgeheimnisses.101  

 
Tabelle 8: Phasen einer NPL-Transaktion 

Vorbereitung 
Bietverfah-

ren 
Due Dili-

gence 
Vertrags-

verhandlung 
Vertrags-

durchführung 

Auswahl der 
Forderungen 

Aufbereitung 
einheitlicher Da-

tensätze 

Festlegen der 
Transaktions-

strukur 

Mitarbeiter in-
formieren 

Festlegen des 
Bietverfahrens 

Auswertung 
der Angebote 

Eingrenzung 
der weiteren 
Investoren  

Bereitstellung 
verbindlicher 
Unterlagen  

Planung und 
Begleitung  

Auswertung 
der verbindli-
chen Ange-

bote 

Regelungen von 
Detailfragen 

Kaufvertrags-
prüfung 

Erstellen der „Clo-
sing-List“ 

Festlegung des 
endgültigen Kauf-

preises 

Vertragsabschluss 

Übergabe der Kre-
ditakten 

Abtretung der Si-
cherheiten 

Festlegen von Re-
geln für die Über-

leitungsphase 

Kreditnehmer in-
formieren 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Klöckner, M. (2005), S. 340 
 

4.3.2. Varianten der Zustimmungseinholung zur Datenweitergabe 

Aufgrund der Skepsis des Kunden gegenüber den Investoren kann von der Einwilli-
gung zur Datenweitergabe in der Regel nicht ausgegangen werden. Aus Zeit- und 
Kostengründen ist aber die individuelle Zustimmungseinholung nicht praktikabel, ins-
besondere nicht bei Portfolioverkäufen.102  

Zur Beseitigung dieser Problematik werden im Schrifttum und in der Praxis die Auf-
nahme einer Abtretungsklausel, die Änderung der AGB, die Weitergabe von schuld-
nerbezogenen Daten in anonymisierter bzw. aggregierter Form und die Annahme ei-

                                                 
99  Vgl. Hofmann, S./Walter, B. (2004), S. 1571. 
100  Die detaillierte Darstellung des Transaktionsprozesses würde den Rahmen der Arbeit sprengen. 

Vgl. dazu Froitzheim, R. (2006b), S. 53 ff; Gleumes, G. (2005), S. 372 ff; Klöckner, M. (2005), S. 
340 ff; Richter, N.P. (2005), S. 160 ff; Weber, T. (2006), S. 63 ff. 

101  Vgl. Schilmar, B./Breiteneicher, J./Wiedenhofer, M. (2005), S. 1369. 
102  Vgl. Glos, A. (2006), S. 164. 
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ner konkludenten/mutmaßlichen Einwilligung diskutiert.103 Jedoch sind aus unter-
schiedlichen Gründen alle Lösungsansätze nicht geeignet das Dilemma zu lösen: 

Die Aufnahme einer Abtretungsklausel hätte beim Abschluss des Kreditvertrages er-
folgen müssen. Darlehensforderungen, die derzeit veräußert werden, sind älteren 
Datums, in denen eine solche Klausel nicht Vertragsbestandteil ist.104 Auch die Prob-
lematik einer Datenweitergabe während der Due Diligence Phase gegenüber mehre-
ren potenziellen Erwerbsinteressierten kann eine solche Klausel nicht lösen, zumal 
die Klausel lediglich die Datenweitergabe an den endgültigen Erwerber legitimiert.  
Von einer Änderung der AGB wurde aus geschäftspolitischen Erwägungen abgese-
hen.105 Das bereits angesprochene Problem der Datenweitergabe in der Due Dili-
gence Phase kann selbst die Änderung der AGB nicht lösen.  

Ein Verkauf mit der Weitergabe von schuldnerbezogenen Daten in anonymisierter 
bzw. aggregierter Form wäre grundsätzlich möglich.106 Allerdings korrespondieren 
diese Lösungsvarianten regelmäßig nicht mit den Interessen der Akteure.107  

Die Annahme einer konkludenten/mutmaßlichen Einwilligung widerspricht zivilrechtli-
chen Grundsätzen. Außerdem würde eine solche Annahme in den überwiegenden 
Fällen nicht den von der Rechtssprechung aufgestellten Grundsätzen standhalten.108

                                                 
103  Vgl. Glos, A. (2006), S. 164; Hofmann, S./Walter, B. (2004), S. 1572 f. 
104  Vgl. Richter, N.P. (2005), S. 124; Weber, T. (2006), S. 60. 
105  Laut Nr. 1 Abs. 2 AGB-Banken bzw. Nr. 2 AGB Sparkassen genügt es, die Kunden über die Än-

derung zu informieren und ihnen ein sechswöchiges Widerrufsrecht zu gewähren. Vgl. Glos, A. 
(2006), S. 165; Bei Verbraucherkreditverträgen im Sinne von § 491 ff BGB müsste darüber hin-
aus geprüft werden, inwieweit die Änderung der AGB dem von der Rechtssprechung aufge-
stellten Transparenzgebot (§ 307 Abs. 1 S. 2 BGB) entspricht sowie nicht mit dem Verbot über-
raschender Klauseln (§ 305c Abs. 1 BGB) kollidiert. Vgl. Hofmann, S./Walter, B. (2004), S. 1572; 
Theewen, E.M. (2004a), S. 113. 

106  Der Grundgedanke dieser Lösungsansätze liegt dabei im Rundschreiben 7/1997 „Veräußerung 
von Kundenforderungen im Rahmen von Asset-Backed-Securities-Transaktionen durch deut-
sche Kreditinstitute“. Vgl. BaKred (1997), Rundschreiben 7/1997, Abschnitt III; Nach dem Rund-
schreiben ist der Investor nicht auf die Auskünfte gemäß § 402 BGB angewiesen, wenn die Bank 
als Service Agent für diesen fungiert und den Forderungseinzug betreibt. Vgl. Fischer, 
J./Zuleger, R. (2005), S. 428 f; Schad, P. (2004), S. 16; Theewen, E.M. (2004a), S. 113. 

107  Zum einen sind die Investoren nicht bereit, risikobehaftete Kredite lediglich auf Grundlage von 
anonymisierten Daten zu erwerben. Zum anderen versprechen sie sich durch ein effizientes For-
derungsmanagement bessere Verwertungschancen. Ferner ist es das Transaktionsanliegen der 
Banken, sich endgültig von den Forderungen und der dazugehörigen Verwaltung zu trennen. 
Vgl. HypoVereinsbank (2006), S. 29 f; Kristen, S./Kreppel, U. (2005), S. 123. 

108  Die konkludente Zustimmung verlangt, dass der Darlehensnehmer den entsprechenden Willen 
aufweist, auch wenn er diesen nicht explizit kundgibt. Gemäß den Anforderungen der §§ 133, 
157 BGB ist bei der Erforschung des wahren Willens, die Sichtweise eines objektiven Dritten ein-
zunehmen. Es ist davon auszugehen, dass die Datenweitergabe nicht dem Willen des Schuld-
ners entspricht und er Geheimnisherr bleiben will. Vgl. Schad, P. (2004), S. 15. Nach den von 
der Rechtssprechung aufgestellten Grundsätzen kann von einer mutmaßlichen Einwilligung erst 
ausgegangen werden, wenn zweifelsfrei feststeht, dass der Schuldner kein Interesse an der Ge-
heimhaltung hat und darüber hinaus dessen Befragung nicht rechtzeitig erfolgen konnte. Vgl. 
Beucher, K./Räther, P./Stock, S. (2006), S. 278 f; Hofmann, S./Walter, B. (2004), S. 1573. 
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Im Schrifttum109 und der Rechtssprechung110 herrscht dennoch Einigkeit darüber, 
dass ein Kreditinstitut auch dann zur Datenweitergabe berechtigt ist, wenn der Kunde 
sein Einverständnis nicht erteilt bzw. verweigert hat. Die Bank ist zur Datenweiterga-
be sowohl nach dem Vertragsabschluss als auch bereits in der Due Diligence Phase 
legitimiert, wenn:111

sie durch das fehlende Einverständnis in der Wahrnehmung berechtigter Interessen 
im Sinne eines überwiegenden Eigeninteresses beeinträchtigt wird, 

der Datenempfänger einen vertraulichen Umgang garantiert und 

keine sachlich begründeten Interessen seitens des Kunden dem entgegenstehen. 

Damit wird eine Interessenabwägung erforderlich. Das Veräußerungsinteresse des 
Kreditinstitutes ist dem Geheimhaltungsinteresse des Schuldners, unter den Ge-
sichtspunkten der Verhältnismäßigkeit und Zumutbarkeit, gegenüberzustellen.112

Die Annahme eines überwiegenden Eigeninteresses seitens des Kreditinstitutes zur 
Befreiung vom Bankgeheimnis wird davon abgeleitet, dass der Kunde durch eine Zu-
stimmungsverweigerung aktiv in die Vermögensverhältnisse der Bank eingreift. Der 
Darlehensnehmer würde eine gerechtfertigte (wirtschaftliche) Verwertung der Forde-
rung verhindern. Als gerechtfertigte Maßnahmen gelten insbesondere solche, die zur 
Risiko- und Eigenkapitalentlastung und folglich zur Stabilität des Finanzsystems bei-
tragen. Der Kunde kann dem Veräußerungsinteresse der Bank sowie dem Allge-
meininteresse an einem stabilen Finanzsystem nur ein sachlich begründetes Interes-
se entgegenhalten. Fehlt es an einem sachlich begründeten Interesse, kann sich der 
Kunde nicht willkürlich, bei jeder das Bankgeheimnis tangierenden Maßnahme, auf 
dessen Verletzung berufen. Sein Geheimhaltungsinteresse muss hinter das Interes-
se der Bank und der Allgemeinheit zurücktreten.113

Hinsichtlich der Auslegung des überwiegenden Eigeninteresses muss bei den zur 
Verwertung  stehenden Darlehen zwischen NPLs im juristischen Sinne einerseits und 
SPLs, LoWL und NSLs andererseits differenziert werden. 

Anerkannt und von der höchstrichterlichen Rechtssprechung bestätigt, überwiegt das 
Veräußerungsinteresse der Bank dem Geheimhaltungsinteresse des Kunden bei 
NPLs i.e.S.114 Der Kunde hat durch sein vertragswidriges Verhalten den Veräuße-
rungswillen des Kreditinstitutes selbst verschuldet und ist somit weniger schutzwür-

                                                 
109  Vgl. Jobe, C.J. (2005), S. 263 f; Richter, N.P. (2005), S. 133;  
110  Vgl. LG Frankfurt (2004), AZ: 2/21 O 96/02 vom 17.12.2004; LG Koblenz (2004), AZ: 3 O 496/03 

vom 25.11.2004; OLG Stuttgart (2005), AZ: 9 U 188/04 vom 06.04.2005; OLG Köln (2005), AZ: 8 
U 21/05 vom 15.09.2005; BGH (2007), AZ: XI ZR 195/05 vom 27.02.2007. 

111  Kritisch dazu Nobbe, G. (2005), S. 1545 ff dessen Argumentation aber zum gleichen Ergebnis 
führt. 

112  Vgl. Schilmar, B./Breiteneicher, J./Wiedenhofer, M. (2005), S. 1370. 
113  Vgl. Jobe, C.J. (2005), S. 263 ff; Theewen, E.M. (2004a), S. 113 f. 
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dig.115 Es stellt für den Kunden keinen Unterschied dar, ob die Bank oder der Inves-
tor den Forderungseinzug, die Titulierung und die Zwangsvollstreckung vornimmt.116

Die Ausweitung dieser Rechtsauffassung auf NPLs i.w.S ist noch nicht bestätigt,117 
wird allerdings bereits von der Literatur anerkannt. Das Schrifttum argumentiert, dass 
es auch bei jederzeit kündbaren Krediten vom Kunden rechtsmissbräuchlich ist, 
wenn dieser trotz eigenen vertragswidrigen Verhaltens die Möglichkeit hätte, mittels 
Berufung auf das Bankgeheimnis, die Datenweitergabe zu verhindern.118 Ebenso 
würde es den Interessen beider Parteien widersprechen, wenn die Bank dazu ge-
zwungen wäre, erst den Kredit zu kündigen, bevor ihr die Weitergabe der Daten ges-
tattet wird. Darüber hinaus müsste das Kreditinstitut bereits vor Einleitung der Due 
Diligence die betreffenden Kredite kündigen, d.h. zu einem Zeitpunkt, in dem noch 
nicht feststeht, ob es mit einem potenziellen Erwerber tatsächlich zu einem Vertrags-
abschluss kommt.119

Letztlich wird das Interesse des Kunden, d.h. die vertrauliche Behandlung seiner Da-
ten, dadurch gewahrt, indem die Kundendaten nicht der breiten Öffentlichkeit, son-
dern lediglich einem zur Verschwiegenheit verpflichteten begrenzten Personenkreis 
preisgegeben werden. Weiterhin müssen sich potenzielle Investoren verpflichten, die 
Daten ausschließlich für den Zweck der Due Diligence zu nutzen und im Falle eines 
ausbleibenden Vertragsabschlusses die Informationen zurückzugeben bzw. zu ver-
nichten.120

Bei SPLs, LoWL und NSLs, d.h. bei Forderungen, die die Voraussetzungen für eine 
Kündigung noch nicht aufweisen, lehnt die Literatur hingegen ein überwiegendes In-
teresse der Bank ab. Es ist die Pflicht der Kreditinstitute und das Recht der (teilwei-
se) vertragstreuen Kreditnehmer, dass das Bankgeheimnis in vollem Umfang ge-
wahrt bleibt.121 Der Datenweitergabe ist sowohl in der Due Diligence Phase als auch 
nach der Abtretung ihr Rechtfertigungsgrund entzogen. Würde trotzdem eine Über-
mittlung erfolgen, verstieße dies gegen das Bankgeheimnis.122

 

                                                 
114  Vgl. BGH (2007), AZ: XI ZR 195/05 vom 27.02.2007. 
115  Vgl. Beucher, K./Räther, P./Stock, S. (2006), S. 280. 
116  Vgl. Jobe, C.J. (2005), S. 266. 
117  Vgl. Nobbe, G. (2005), S. 1548, welcher bei der Beurteilung keinen Unterschied zwischen ge-

kündigten (NPL i.e.S.) und fristlos kündbaren Darlehensverträgen (NPL i.w.S.) macht. Es kann 
davon ausgegangen werden, dass Nobbe als vorsitzender Richter des XI. Zivilsenates des 
BGHs, im Falle eines Verfahrens in diese Richtung urteilen wird. 

118  Vgl. Glos, A. (2006), S. 166; kritisch dazu Schilmar, B./Breiteneicher, J./Wiedenhofer, M. (2005), 
S. 1371. 

119  Vgl. Glos, A. (2006), S. 166. 
120  Vgl. Anders, D. (2004), S. 17; Glos, A. (2006), S. 167. 
121  Vgl. Schad, P. (2004), S. 17. 
122  Vgl. Koch, T./Strafuß, M. (2006), S. 52; Nobbe, G. (2005), S. 1548; Richter, N.P. (2005), S. 134. 
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4.3.3. Rechtsfolgen bei Verletzung des Bankgeheimnisses 

Die aus einem Verstoß gegen das Bankgeheimnis resultierenden Rechtsfolgen wa-
ren zeitweise umstritten. Nach herrschender Meinung bleibt die Forderungsabtretung 
wirksam, zieht aber bei Missachtung des Bankgeheimnisses einen Schadenersatz-
anspruch des Kunden gemäß § 280 Abs. 1 BGB nach sich. Soweit dem Schuldner 
die Aufrechterhaltung der Vertragsbeziehung nicht zugemutet werden kann, steht 
diesem zusätzlich ein außerordentliches Kündigungsrecht, gemäß Nr. 18 Abs. 2 
AGB-Banken bzw. nach Nr. 26 AGB-Sparkassen, zu.123

Im offenen Widerspruch dazu stand das Urteil vom 25.05.2004 des Oberlandesge-
richts (OLG) Frankfurt am Main.124 Das OLG Frankfurt vertrat darin die Auffassung, 
dass das Bankgeheimnis ein konkludentes Abtretungsverbot im Sinne des § 399 Alt. 
2 BGB beinhaltet und zur Nichtigkeit der Forderungsabtretung führt. Dieses Urteil 
wird jedoch in der Fachliteratur mit folgender Begründung heftig abgelehnt:125

Ein stillschweigend vereinbartes Abtretungsverbot setzt, in Analogie zu dem in Kapi-
tel 4.3.2 erläuterten Grundsatz der konkludenten Zustimmung des Kunden, den bei-
derseitigen Willen der Parteien ein solches abzuschließen voraus. Entspricht es dem 
Willen des Kunden, kann es nicht im Interesse der Bank sein, ein Abtretungsverbot 
stillschweigend zu vereinbaren. Das Interesse der Bank liegt in einer wirtschaftlichen 
Verwertung der Forderung. Auch die Tatsache, dass mit der Aufnahme der Ge-
schäftsbeziehung meist noch nicht feststeht, ob dem Kunden überhaupt ein Darlehen 
gewährt wird, spricht gegen ein stillschweigend vereinbartes Abtretungsverbot. Es ist 
realitätsfremd anzunehmen, dass die Parteien bereits zu diesem Zeitpunkt mit der 
Absicht handeln, für einen, eventuell in der Zukunft in Anspruch zu nehmenden Kre-
dit, ein Abtretungsverbot zu vereinbaren. Ebenfalls einer konkludenten Vereinbarung 
steht die im Kreditgewerbe herrschende Verkehrssitte entgegen, wonach Vereinba-
rungen stets schriftlich fixiert werden.126

Diese Problematik erkannte bereits das Landgericht (LG) Frankfurt127 und urteilte am 
17.12.2004, in der daran anschließenden Hauptsachenentscheidung entgegen der 
Auffassung des OLG Frankfurt und kehrte auf die Position des bisherigen Meinungs-
tandes zurück.128 Auch das LG Koblenz129, OLG Stuttgart130 und das OLG Köln131 

                                                 
123  Ist das allgemeine Persönlichkeitsrecht des Schuldners verletzt, kommen bei natürlichen Perso-

nen auch deliktische Haftungsansprüche nach den §§ 823 ff BGB in Frage. Vgl. Richter, N.P. 
(2005), S. 134; Schilmar, B./Breiteneicher, J./Wiedenhofer, M. (2005), S. 1370. 

124  Vgl. OLG Frankfurt (2004), AZ: 8 U 84/04 vom 25.05.2004. 
125  Vgl. Beucher, K./Räther, P./Stock, S. (2006), S. 282; Nobbe, G. (2005), S. 1545. 
126  Vgl. Jobe, C.J. (2005), S. 259. 
127  Vgl. LG Frankfurt (2004), AZ: 2/21 O 96/02 vom 17.12.2004. 
128  Vgl. Theewen, E.M. (2004a), S. 113. 
129  Vgl. LG Koblenz (2004), AZ: 3 O 496/03 vom 25.11.2004. 
130  Vgl. OLG Stuttgart (2005), AZ: 9 U 188/04 vom 06.04.2005. 
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stellten ausdrücklich fest, dass aus dem Bankgeheimnis kein konkludentes Abtre-
tungsverbot hervorgeht. Mit § 22d Abs. 4 KWG stellte der Gesetzgeber darüber hin-
aus klar, dass Forderungen auch dann veräußerbar sind, wenn ein Abtretungsverbot 
stillschweigend vereinbart wurde.132 Letzte Zweifel beseitigte die höchstrichterliche 
Rechtssprechung. In seinem Urteil stellte der Bundesgerichtshof (BGH) 2007 fest, 
dass das Bankgeheimnis einer Abtretung nicht entgegensteht.133

4.4. Datenschutz 

4.4.1. Rechtsgrundlagen und Anwendungsbereich 

Der Datenschutz ist, im Gegensatz zum Bankgeheimnis, in Deutschland gesetzlich 
kodifiziert. Das Bundesdatenschutzgesetz findet nach § 1 Abs. 2 BDSG Anwendung 
auf öffentliche und nicht-öffentliche Stellen, die personenbezogene Daten erheben, 
verarbeiten oder nutzen. Folglich haben Kreditinstitute die datenschutzrechtlichen 
Bestimmungen einzuhalten.134

Der § 1 Abs. 1 BDSG bezweckt, den Einzelnen vor der Verwendung seiner perso-
nenbezogenen Daten zu schützen, damit es zu keinen Beeinträchtigungen seiner 
Persönlichkeitsrechte kommt. Gemäß § 3 Abs. 1 BDSG sind personenbezogene Da-
ten Einzelangaben über persönliche oder sachliche Verhältnisse einer bestimmten 
natürlichen Person. Juristische Personen sind grundsätzlich vom Anwendungsbe-
reich des Datenschutzes ausgenommen. Die datenschutzrechtlichen Bestimmungen 
sind bei juristischen Personen dennoch zu beachten, wenn Angaben über Mithaften-
de (z.B. Bürgen) natürliche Personen betreffen oder wenn Daten (z.B. bei einer Ein-
personen-GmbH) auf natürliche Personen durchschlagen135. 

Laut den §§ 4 Abs. 1, 4a Abs. 1 BDSG ist die Erhebung, Verarbeitung oder Nutzung 
personenbezogener Daten nur zulässig, soweit die betroffene Person ihr schriftliches 
Einverständnis erteilt hat oder eine Rechtsvorschrift dies erlaubt. Der Kreditnehmer 
ist, wie beim Bankgeheimnis, grundsätzlich Herr über seine Daten.136

 

4.4.2. Entbehrlichkeit der Zustimmung zur Datenweitergabe 

Im Gegensatz zum Bankgeheimnis beinhaltet das Bundesdatenschutzgesetz selbst 
eine Rechtsvorschrift, die eine Datenweitergabe auch ohne Einwilligung des Schuld-
ners legitimiert. Nach § 28 Abs. 1 Nr. 2 BDSG ist die Übermittlung zulässig, wenn 

                                                 
131  Vgl. OLG Köln (2005), AZ: 8 U 21/05 vom 15.09.2005. 
132  Vgl. Glos, A. (2006), S. 168. 
133  Vgl. BGH (2007), AZ: XI ZR 195/05 vom 27.02.2007. 
134  Vgl. Anders, D. (2004), S. 14. 
135  Vgl. Richter, N.P. (2005), S. 136; Schilmar, B./Breiteneicher, J./Wiedenhofer, M. (2005), S. 1370. 
136  Vgl. Hofmann, S./Walter, B. (2004), S. 1571. 
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dies zur Wahrung berechtigter Interessen erforderlich ist und kein Grund zur Annah-
me besteht, dass das schutzwürdige Interesse des Betroffenen überwiegt137. 

Von dem Einverständnis des Kreditnehmers zur Datenweitergabe im Due Diligence 
Prozess ist zwar grundsätzlich nicht auszugehen. Es ist jedoch, analog zum Bankge-
heimnis, eine Interessenabwägung der Parteien durchzuführen. Wurde der Darle-
hensvertrag gekündigt, weil sich der Kreditnehmer vertragswidrig verhalten hat oder 
liegen die Voraussetzungen für eine Kündigung vor (NPL im juristischen Sinn), ist 
von einem überwiegenden Interesse des Kreditinstitutes auszugehen. Dies wird in 
Analogie zum Bankgeheimnis begründet. Der Darlehensnehmer hat die Veräuße-
rungsabsicht der Bank durch sein vertragsbrüchiges Verhalten selbst ausgelöst. Das 
Kreditinstitut ist an der wirtschaftlichen Verwertung der Forderung interessiert, die 
auch zur Stabilität des Finanzsystems beiträgt. Die Interessen des Kreditnehmers 
müssen folglich hinter die der Bank, insbesondere hinter die der Allgemeinheit, zu-
rücktreten.138 Eine andere Beurteilung würde im Widerspruch zu den aufgestellten 
Wertungsmaßstäben zum Bankgeheimnis stehen.139  

Dem Geheimhaltungsinteresse des Kreditnehmers wird, wie beim Bankgeheimnis, 
dadurch Rechnung getragen, dass dessen Daten nur nach vorheriger Unterzeich-
nung einer Verschwiegenheitsvereinbarung einer begrenzten Personenzahl preisge-
geben werden. 

Analog zum Bankgeheimnis überwiegt das Interesse des Darlehensnehmers bei 
SPLs, LoWL und NSLs. Eine Übermittlung personenbezogener Daten in der Due Di-
ligence Phase oder nach erfolgter Abtretung würde gegen die datenschutzrechtlichen 
Bestimmungen verstoßen. 

 

4.4.3. Rechtsfolgen bei Verletzung des Datenschutzes 

Über die resultierenden Rechtsfolgen, die sich aus einem Verstoß gegen daten-
schutzrechtliche Bestimmungen ergeben können, herrscht kein einheitlicher Mei-
nungsstand. Die Literatur vertritt die Auffassung, wonach das Bundesdatenschutzge-
setz nicht als Verbotsgesetz im Sinne des § 134 BGB zu qualifizieren sei und die 
Rechtsfolgen eines Verstoßes abschließend selbst regelt. Folglich kommen Scha-
densersatzansprüche nach § 7 BDSG oder Bußgelder gemäß § 43 Abs. 2 Nr. 1 
BDSG in Frage. Im Falle vorsätzlichen Handelns gegen Entgelt oder bei Bereiche-
rungs- und Schädigungsabsicht sind nach § 44 Abs. 1 BDSG Freiheitsstrafen bis zu 
zwei Jahren möglich. Zusätzlich kann dem Darlehensnehmer nach Nr. 18 Abs. 2 
AGB-Banken, bzw. Nr. 26 Abs. 2 AGB-Sparkassen ein außerordentliches Kündi-

                                                 
137  Vgl. Beucher, K./Räther, P./Stock, S. (2006), S. 279. 
138  Vgl. Hofmann, S./Walter, B. (2004), S. 1573.  



  26 

gungsrecht zustehen. Die Wirksamkeit der Forderungsabtretung soll unberührt blei-
ben.140

Diese Auffassung vertrat auch das OLG Celle141 und hob das Urteil der Vorinstanz142 
auf, welches das Bundesdatenschutzgesetz als Verbotsgesetz qualifizierte und die 
Abtretung für nichtig erklärte.143 Der Ansicht des OLG Celle schloss sich der BGH 
an.144 Die Auffassung, das Bundesdatenschutzgesetz als Verbotsgesetz zu qualifizie-
ren wodurch bei einem Verstoß die Forderungsabtretung nichtig ist, kann somit als 
nicht zutreffend angesehen werden.  

4.5. Amtsgeheimnis gemäß § 203 Abs. 2 StGB 

Neben den Vorschriften des Bankgeheimnisses und dem Datenschutz haben öffent-
lich-rechtliche Kreditinstitute die Vorschrift des § 203 Abs. 2 StGB einzuhalten. Da-
nach muss derjenige mit strafrechtlichen Konsequenzen rechnen, der als Amtsträger 
vorsätzlich persönliche oder geschäftliche Geheimnisse offenbart. Als Amtsträger 
gelten insbesondere Vorstandsmitglieder von Sparkassen bzw. Landesbanken.145

Nach der Modifizierung der Anstaltslast und dem Wegfall der Gewährträgerhaftung 
haben sich die Wettbewerbsbedingungen zwischen privaten und öffentlich-
rechtlichen Kreditinstituten angeglichen. Unter Beachtung des Gleichheitsgrundsat-
zes gemäß Art. 3 Abs. 1 GG i.V.m. dem Normkonkretisierungsgebot des Art. 103 
Abs. 2 GG bestehen somit keine gerechtfertigten Gründe für einen höheren Geheim-
nisschutz bei öffentlich-rechtlichen Kreditinstituten. Aus diesem Grund sind auch 
Sparkassen und Landesbanken zur Datenweitergabe bei NPLs im juristischen Sinn 
legitimiert, ohne gegen § 203 Abs. 2 StGB zu verstoßen.146

Erfolgt hingegen die Datenweitergabe bei SPLs, LoWL und NSLs liegt eine Verlet-
zung gegen das Amtsgeheimnis vor. Angesichts dessen, dass § 203 Abs. 2 StGB als 
Verbotsgesetz im Sinne des § 134 BGB zu qualifizieren ist, hat ein Verstoß neben 
strafrechtlichen Konsequenzen die Nichtigkeit der Forderungsabtretung zur Folge.147

                                                 
139  Vgl. Glos, A. (2006), S. 169. 
140  Vgl. Beucher, K./Räther, P./Stock, S. (2006), S. 281; Kritisch dazu Cahn, A. (2004), S. 27 f, des-

sen Argumentation aber zum  gleichen Ergebnis führt.  
141  Vgl. OLG Celle (2003), AZ: 2 U 137/03 vom 10.09.2003. 
142  Vgl. LG Lüneburg (2003), AZ: 3 O 141/02 vom 11.02.2003. 
143  Vgl. Glos, A. (2006), S. 170; Nobbe, G. (2005), S. 1543. 
144  Vgl. BGH (2007), AZ: XI ZR 195/05 vom 27.02.2007. 
145  Vgl. Jobe, C.J. (2005), S.267; Nachtwey, T./Leclaire, A. (2006), S. 108 f. 
146  Vgl. Weber, T. (2006), S. 63. 
147  Vgl. Glos, A. (2006), S. 173. Nach Ansicht von Kristen, S./Kreppel, U. kann ein Verstoß gegen § 

203 StGB nach der Modifizierung der Anstaltslast und dem Wegfall der Gewährträgerhaftung 
zumindest im kommerziellen Bankgeschäft nicht unter Strafe gestellt werden. Müssten öffentlich-
rechtliche Kreditinstitute mit strafrechtlichen Konsequenzen rechnen, würde dies dem Gleichbe-
handlungsgrundsatz entgegenstehen. Vgl. Kristen, S./Kreppel, U. (2005), S. 131.  
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4.6. Fazit zum Bankgeheimnis, Datenschutz und Amtsgeheimnis  

Nach herrschender Rechtsauffassung ist bei der Forderungsabtretung die Datenwei-
tergabe mit dem Einverständnis des Schuldners möglich, ohne das Bankgeheimnis, 
datenschutzrechtliche Bestimmungen oder das Amtsgeheimnis zu verletzen. Bei 
NPLs im juristischen Sinne führt ferner die Datenweitergabe auch gegen den Willen 
des Schuldners nicht zu einer Verletzung von Bankgeheimnis, Datenschutz und dem 
Amtsgeheimnis. Ebenso ist die Veräußerung von SPLs, LoWL und NSL mittels For-
derungsabtretung möglich und verstößt nicht gegen diese Vorschriften, soweit der 
Investor ausschließlich anonymisierte Daten erhält und die Bank für ihn den Forde-
rungseinzug betreibt. Selbst eine Verletzung des Bankgeheimnisses oder des Daten-
schutzes sollte nach dem Urteil vom 27.02.2007 des XI Senates des BGHs bei priva-
ten Kreditinstituten nicht die Nichtigkeit der Forderungsabtretung bewirken. Allerdings 
befürchten Privat- und Genossenschaftsbanken die damit verbundenen Imageverlus-
te noch mehr als die genannten zivilrechtlichen Folgen148, die zu Beeinträchtigungen 
im Neugeschäft führen und Wettbewerbsnachteile nach sich ziehen können.149

 
Tabelle 9: Übertragung von Forderungen/Sicherheiten und Datenweitergabe beim   
        Asset Deal  

Bankgeheimnis und Datenschutz Amtsgeheimnis 

 
Forderungs- 
Sicherheits-

abtretung 

Literatur Rechts-
spre-
chung 

Rechtsfolgen bei 
Verstoß 

Literatur Rechts-
spre-
chung 

Rechtsfol-
gen bei 
Verstoß 

NPL 
i.e.S. 

Aner-
kannt 

Bestätigt 

NPL 
i.w.S. 

Aner-
kannt 

Noch 
nicht 

bestätigt 

 

Anerkannt 

Noch 
nicht 

bestä-
tigt 

 

SPL 
LoWL 

NSL 

A
nerkannt Nicht 

aner-
kannt 

Nicht an-
erkannt 

Abtretung bleibt 
bestehen 

eventuell Scha-
densersatz-

anspruch 
 

Nicht an-
erkannt 

Nicht 
aner-
kannt 

Forde-
rungsab-

tretung hat 
keine straf-
rechtlichen 

Konse-
quenzen 

 

                                                 
148  Nach Nobbe, wird eine Verletzung regelmäßig aufgrund eines fehlenden ersatzfähigen Scha-

dens nicht zu Schadensersatzansprüchen führen. Ebenso wenig sind Unterlassungsklagen oder 
Anträge auf Erlass einer einstweiligen Verfügung zu befürchten. Grund hierfür ist, dass der Dar-
lehensnehmer erst nach einem Verstoß gegen die Vorschriften davon Kenntnis erlangt und mit 
dem Eingreifen der Aufsichtsbehörde nicht zu rechnen ist. Vgl. Nobbe, G. (2005), S. 1545. 

149  Vgl. Hofmann, S./Walter, B. (2004), S. 1572. 
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5. Rechtliche Rahmenbedingung und Restriktionen (Share Deal) 

5.1. Ausgliederung nach dem Umwandlungsgesetz 

Will ein Kreditinstitut SPLs, LoWL und NSLs veräußern, ist durch die Forderungsab-
tretung keine den Interessen der Akteure gerecht werdende Übertragung möglich. 
Um dennoch einen Transfer möglich zu machen kann die Bank eine Übertragungs-
form150 nach dem Umwandlungsgesetz151 wählen. 

Bei Distressed-Loans-Transaktionen stellt die Ausgliederung auf eine neu zu grün-
dende Gesellschaft die häufigste Umwandlungsform dar.152 Nach der Zustimmung 
der Hauptversammlung (Gesellschafterversammlung) zur Ausgliederung gründet das 
Kreditinstitut ein Special Purpose Vehicle (SPV).153 Auf dieses SPV gliedert die Bank 
das Kreditportfolio als Teil ihres Gesamtvermögens aus und erhält im Gegenzug da-
zu die Geschäftsanteile des SPV. Das SPV tritt nach Handelsregistereintragung, oh-
ne dass es weiterer Maßnahmen bedarf, im Wege der vorgeschriebenen partiellen 
Gesamtrechtsnachfolge in alle Rechte und Pflichten des Kreditinstitutes ein. Das 
Einverständnis des Kreditnehmers ist hierfür nicht erforderlich.154

                                                 
150  Dazu zählen die Verschmelzung, die Aufspaltung, die Abspaltung, die Ausgliederung, die Ver-

mögensübertragung und der Formwechsel. Vgl. § 1 Abs. 1 UmwG. 
151  Sparkassen und Landesbanken unterliegen nicht dem Umwandlungsgesetz. Für eine Ausgliede-

rung bei einem Kreditinstitut öffentlichen Rechts ist ein Gesetz des jeweiligen Bundeslandes er-
forderlich. Vgl. Glos, A. (2006), S. 171. 

152  Vgl. Schilmar, B./Breiteneicher, J./Wiedenhofer, M. (2005), S. 1369. Zum detaillierten Ablauf und 
den Formvorschriften einer Ausgliederung auf eine neu zugründende Gesellschaft, vgl. Nacht-
wey, T./ Leclaire, A. (2006), S. 117 ff.  

153  Gründe, weshalb ein SPV dazwischen geschaltet und die Darlehen zunächst auf dieses und 
nicht direkt auf den Erwerber übertragen werden, liegt darin, dass im Falle einer direkten Über-
tragung die Bank Gesellschafter des Investors wird. Abhängig von der Größe und der Werthal-
tigkeit des Portfolios kann dies dazu führen, dass die Bank eine wesentliche Beteiligung am In-
vestor erhält. Sowohl von Kreditinstituten als auch von Investoren wird eine solche Konstellation 
als nicht erwünscht angesehen. Darüber hinaus müsste eine Bewertung des Investors durchge-
führt werden, damit das Beteiligungsverhältnis des Kreditinstitutes am Investor festgelegt werden 
könnt. Vgl. HypoVereinsbank (2006), S. 32. 

154  Vgl. Nachtwey, T./Leclaire, A.(2006), S. 120; Richter, N.P. (2005), S. 131. 
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gentümer des SPV und folglich Eigentümer des Kreditportfolios. Im Gegenzug zur 
Eigentumsverschaffung erhält die Bank den vereinbarten Kaufpreis. 
 
 
Die indirekte Übertragung des Portfolios an den Investor über ein SPV hat betriebs-
wirtschaftliche und juristische Gründe. Würden die Darlehen direkt von der Bank auf 
den Investor übertragen, würde die Bank Gesellschafter des Investors werden. Ab-
hängig von der Größe und der Werthaltigkeit des Portfolios kann dies dazu führen, 
dass die Bank eine wesentliche Beteiligung am Investor erhält. Sowohl von Kreditin-
stituten als auch von Investoren wird eine solche Konstellation als nicht erwünscht 
angesehen. Zusätzlich müsste eine Bewertung des Investors durchgeführt werden, 
damit das Beteiligungsverhältnis des Kreditinstitutes am Investor festgelegt werden 
könnte.158 Die Transaktionskosten würden sich dadurch erhöhen. 

5.2. Bankgeheimnis, Datenschutz und Amtsgeheimnis  

Der Wert der Geschäftsanteile des SPV wird maßgeblich von der Werthaltigkeit der 
zugrunde liegenden Forderungen und Sicherheiten bestimmt. Die Investoren sind 
somit bei der Kaufpreisermittlung auf Informationen über die Schuldner angewie-
sen.159 Vom Einverständnis der Kreditnehmer zur Offenlegung ihrer Daten ist wie-
derum nicht auszugehen. Die Interessen der Parteien sind unter den Gesichtspunk-
ten der Verhältnismäßigkeit und Zumutbarkeit gegenüberzustellen. 

Analog zum Forderungsverkauf überwiegt bei NPLs das Veräußerungsinteresse der 
Bank gegenüber dem Geheimhaltungsinteresse der Kunden. Die Offenlegung darf in 
der Due Diligence Phase erfolgen und verstößt nicht gegen das Bankgeheimnis, den 
Datenschutz und das Amtsgeheimnis. 

Bei SPLs, LoWL und NSLs gestaltet sich die Interessenabwägung schwieriger. Der 
Schuldner verhält sich vertragstreu, bzw. es besteht kein außerordentliches Kündi-
gungsrecht, so dass das Geheimhaltungsinteresse der Kreditnehmer überwiegt und 
seine Identität grundsätzlich nicht preisgegeben werden darf. Es ist das Recht des 
Kunden und die Pflicht der Bank, dass das Bankgeheimnis, der Datenschutz und das 
Amtsgeheimnis bei vertragstreuem Verhalten in vollem Umfang gewahrt werden.160

Allerdings ist auch anerkannt, dass Umstrukturierungen von Banken nicht faktisch 
dadurch ausgeschlossen werden können, indem das Einverständnis jedes Kunden 
einzuholen wäre. Soweit die Offenlegung der Schuldnerinformationen notwendig ist, 
damit eine Übertragung nach dem Umwandlungsgesetz durchgeführt werden kann, 

                                                 
158  Vgl. HypoVereinsbank (2006), S. 32. 
159  Vgl. Schad, P. (2004), S. 16. 
160  Vgl. Schad, P. (2004), S. 17. 
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ist die Datenweitergabe auch ohne deren Zustimmung zulässig.161 Jedoch gebietet 
es die Rücksichtnahmepflicht der Bank gegenüber ihren vertragstreuen Kunden nicht 
allen Erwerbsinteressierten die Einsichtnahme zu gewähren. Für die Due Diligence 
ist eine Berufsgruppe, welche einer gesetzlichen Verschwiegenheitspflicht unterliegt, 
einzuschalten. In Betracht kommen hierfür Rechtsanwälte, Wirtschaftsprüfer oder 
Notare. Diesen Berufsgruppen wird die Einsichtnahme in die Kreditakte gestattet, mit 
der Verpflichtung, an den Investor nur in anonymisierter Form zu berichten. Zur ei-
genständigen Bewertung erhalten die Investoren ausschließlich anonymisierte Da-
ten.162 Damit werden die Interessen der vertragstreuen Kreditnehmer größtmöglich 
gewahrt und die vollständige Kreditakte bekommt ausschließlich der Investor, der 
den finalen Zuschlag erhält und Eigentümer der SPV wird.163

 
Abbildung 2: Übertragung des Portfolios auf einen Investor 
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Um die Gefahr von Risikoabschlägen zu reduzieren kann das Kreditinstitut auch mit 
dem Investor ein Joint Venture gründen, wodurch nur ein Teil der Geschäftsanteile 
auf den Investor übertragen wird.165 Die Bank signalisiert dem Investor damit, dass 
das Portfolio nicht mit den Risiken behaftet ist, die der Investor befürchtet.166

6. Fazit 

Der Terminus des NPL ist in keiner allgemeingültigen Definition geregelt. Unter die 
juristische Auslegung fallen gekündigte und außerordentlich kündbare Kredite. Die 
betriebswirtschaftliche Auslegung ist hingegen weiter gefasst und schließt auch jene 
Kredite mit ein, welche ein erhöhtes Risiko für die Bank darstellen, bzw. Kredite, wel-
che die Ertragskraft der Bank negativ beeinflussen. 

Die herrschende Meinung geht, auch ohne dem Einverständnis des Schuldners, von 
der Rechtmäßigkeit eines Forderungsverkaufes und der Übertragung der dazugehö-
rigen Sicherheiten aus. Dies gilt unabhängig davon, ob es sich um NPLs im juristi-
schen oder im betriebswirtschaftlichen Sinn handelt. 

Problematischer hingegen zeigt sich die Weitergabe von Daten, die Rückschlüsse 
auf die Identität des Schuldners zulassen. Damit ein Investor Chancen und Risiken 
eines Investments hinreichend abschätzen sowie das Forderungsmanagement be-
treiben kann, ist er neben Angaben zu den jeweiligen Forderungen und Sicherheiten 
auch auf kundenspezifische Angaben angewiesen. Ob dieses Erfordernis der Offen-
legung mit dem Bankgeheimnis, den datenschutzrechtlichen Bestimmungen und dem 
Amtsgeheimnisses vereinbar ist, bzw. mit welchen Rechtsfolgen eine Verletzung zu 
sanktioniert ist, wird kontrovers diskutiert und ist noch nicht abschließend geklärt: Für 
eine Übertragung in Form eines Asset Deals herrscht mit der Leitsatzentscheidung 
des BGHs vom 27.02.2007 nun Klarheit bei der Übermittlung von schuldnerbezoge-
nen Daten bei bereits gekündigten Krediten. Die Interessen von Kreditinstituten und 
Investoren erhalten hier Vorrang vor den Interessen des vertragsbrüchigen Schuld-
ners. Eine Weitergabe von schuldnerbezogenen Daten darf daher bereits in der Due 
Diligence erfolgen.  

Die Zulässigkeit der Preisgabe der Schuldneridentität bei Abtretungen von lediglich 
kündbaren Darlehen sowie bei SPLs, LoWL und NSL ist hingegen höchstrichterlich 
noch nicht entschieden. Nach herrschender Meinung in der Literatur ist ein Kreditin-
stitut zur Offenlegung der Klardaten bei kündbaren, aber noch nicht gekündigten 
Krediten in der Due Diligence legitimiert, ohne gegen das Bankgeheimnis, den Da-
tenschutz und das Amtsgeheimnis zu verstoßen. Bei SPLs, LoWL und NSL hingegen 

                                                 
165  Vgl. Richter, N.P. (2005), S. 131. 
166  Vgl. Gleumes, G. (2005), S. 370. 
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lehnt die Literatur die Weitergabe der Daten sowohl in der Due Diligence als auch 
nach erfolgter Forderungsabtretung ab. Erfolgt dennoch eine Verschwiegenheitsver-
letzung steht dem mitunter vertragstreuen Darlehensnehmer ein Schadensersatzan-
spruch und das Recht zur fristlosen Kündigung des Kreditvertrages zu. Soweit es 
sich um kein öffentlich-rechtliches Kreditinstitut handelt, soll entgegen der Auffassung 
des OLG Frankfurt die Forderungsabtretung davon unberührt bleiben und nicht die 
Nichtigkeit der Abtretung bewirken. 

Bei der im Vergleich zum Asset Deal aufwendigeren und kostenintensiveren Übertra-
gungsform eines Share Deals ist nach überwiegender Auffassung die Weitergabe 
von personenbezogenen Daten auch bei kündbaren Darlehen, sowie SPLs, LoWL 
und NSLs gestattet. Jedoch gebietet es die Rücksichtnahmepflicht der Bank, dass 
die Offenlegung ausschließlich an den endgültigen Erwerber und nicht bereits wäh-
rend der Due Diligence an mehrere Erwerbsinteressierte erfolgt.  

Für Banken bestehen zukünftig zwei Alternativen für den kostengünstigeren Asset 
Deal gleiche Übertragungsfreiheiten zu erhalten wie beim Share Deal. Zum einen 
kann das Kreditinstitut seine AGB ändern, zum anderen besteht die Möglichkeit bei 
Abschluss des Kreditvertrages eine Abtretungsklausel aufzunehmen. Ist eine solche 
Klausel im Kreditvertrag enthalten oder wurde die Datenweitergabe durch die AGB 
gestattet ist das Kreditinstitut nach der Forderungsabtretung zur Preisgabe des 
Schuldners an den Erwerber legitimiert. Da Banken eine Änderung der AGB aus ge-
schäftspolitischen Gründen scheuen, werden sie zunehmend Abtretungsklauseln 
aufnehmen, um die rechtsmäßige Übertragung auch bei lediglich kündbaren Darle-
hen, SPLs, LoWL und NSLs vollziehen zu können. Es ist daher zu vermuten, dass in 
naher Zukunft seitens der Banken eine Preisspreizung zwischen beiden Darlehens-
formen entstehen wird.  
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7. Anhang 
 

Tabelle 10: Bekanntgewordene Transaktionen 
Jahr Originator Investor Nominal 

Mio. € 
Kommentar 

2003 Deka Bank Deutsche Bank 110 Unternehmenskredite 

2003 Landeskreditbank Baden-
Württemberg 

Goldman Sachs/ 
Fortress 

100 k.A. 

2003 
-
2004 

Dresdner Bank IRU Diverse 350 NPL und NSL 

2003 
-
2004 

Dresdner Bank IRU Diverse 861 k.A. 

2003 Dresdner Bank IRU Deutsche Bank 511 Unternehmenskredite 

2003 Gontard & Metallbank AG Lone Star 225 Unternehmenskredite 

2003 BHF Bank Goldman Sachs 175 Unternehmenskredite 

2003 BHF Bank Lone Star 300 k.A. 

2003 Dresdner Bank IRU Diverse 125 asiatische Kredite 

2003 Hypo Real Estate Lone 
Star/J.P.Morgan 

490 Immobilenkredite 

2003 Hypo Real Estate Allgemeine Hypo-
thekenbank 
Rheinboden 

600 Immobilienkredite 

2003 Baden Württembergische 
Bank 

Goldman Sachs 100 Immobilienkredite 

2003 Dresdner Bank IRU Diverse 1900 nordamerikanische 
Kredite 

2004 Dresdner Bank IRU AXA Private Equity 200 Unternehmenskredite 

2004 Dresdner Bank IRU Diverse 350 britische Kredite 

2004 Dresdner Bank IRU Diverse 142 europäische Kredite 

2004 BHF Bank J.P.Morgan 350 NPL und SPL 

2004 Niederschlesische Sparkas-
se Görlitz 

Lone Star 120 Immobilienkredite 

2004 Niedersächsische Sparkas-
se 

ABIT AG, GFKL 
AG 

10 - 20 k.A. 

2004 Deka Bank Lone Star 70 Immobilienkredite 

2004 BHF Bank Goldman Sachs 175 Unternehmenskredite 

2004 Hypo Real Estate Lone Star 3600 Immobilienkredite 

2004 Hypo Real Estate Citigroup/Morgan 
Stanley 

394 Immobilienkredite 
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Jahr Originator Investor Nominal 
Mio. € 

Kommentar 

2004 Dresdner Bank IRU Lone Star 1200 Immobilienkredite 

2004 Eurohypo Citigroup/GMAC 2400 Immobilienkredite 

2004 Bavaria (IBAG, Bankgesell-
schaft Berlin) 

Cerberus k.A. k.A. 

2004 2 Landesbanken Diverse k.A. k.A. 

2005 Commerzbank Goldman Sachs 350 Unternehmenskredite 

2005 Delmora Bank AG Goldman Sachs 2200 Kauf einer Bank 

2005 Bayerische Landesbank Cerberus 400 Unternehmenskredite 

2005 Münchner Hypothekenbank Lehman Brothers 151 Immobilienkredite 

2005 NordLB / WestLB Shinsei Bank 400 Aufbau eines Joint 
Venture 

2005 Project Alpha Lone Star k.A. Immobilienkredite 

2005 Dresdner Bank IRU Lone Star/Merrill 
Lynch 

1400 Immobilenkredite 

2005 Aareal Bank AG Lone Star 690 Immobilienkredite 

2005 DZ Bank AG J.P.Morgan 580 Immobilienkredite 

2005 Wüstenrot Hypothekenbank Citigroup 120 Immobilienkredite 

2005 Allgemeine Hypotheken-
bank      Rheinboden 

Merrill Lynch 129 k.A. 

2005 Projekt Saturn Credit Suisse First 
Bosten 

270 Immobilienkredite 

2005 HVB Group Goldman Sachs 1800 Immobilienkredite 

2005 DG Hyp Credit Suisse First 
Bosten 

300 k.A. 

2005 Aachener und Münchner      
Versicherungen 

Lehman Brothers / 
Goldman Sachs 

1000 NPL und SPL 

2005
-
2006 

Eurohypo Joint Venture 
Opus 1 mit Citi-
group / GMAC 

1400 k.A. 

2006 HVB Group Goldman Sachs 2200 NPL, SPL, LoWL und 
NSL 

2006 Aareal Bank Shinsei Bank 385 Immobilienkredite 

2006 Aareal Bank Shinsei Bank 1400 Immobilienkredite 

2006 HVB Group Goldman Sachs 960 k.A. 

2007 Aareal Bank Merrill Lynch k.A. NPL und SPL 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Wentzler, J. (2006), S. 6 ff; Froitzheim, R. (2006b), S. 29 
ff; Ernst & Young (2005), S. 12, sowie eigenen Recherchen. 
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