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Teil 1: Einleitung und Gang der Untersuchung

A. Einleitung

Kreditgewidhrung setzt zwingend eine Absicherung des Kredits gegen Zahlungs-
unfihigkeit des Schuldners voraus. Kreditsicherung ist die Basis jeder professi-
onellen Kreditgewihrung.! Wer einen Kredit vergibt, der vertraut auf die ord-
nungsgemdfe Riickzahlung. Zur Sicherung des meist als Darlehen (§ 488 BGB)
ausgestalteten Kredites wird heute fast ausschlie8lich die Grundschuld (§ 1191
BGB) verwendet. Die duale Beziehung zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber
ist jedoch nicht vor Eingriffen Dritter geschiitzt. So steht den Darlehensgebern
eine Vielzahl von Transaktionsstrukturen bereit, sich dieser Kredite zu entledi-
gen oder deren Risiko zu minimieren. Die unterschiedlichen Instrumente der
Einbindung Dritter in die Kreditbeziehung werden hierbei oftmals unter dem
Begriff des Kreditverkaufs zusammengefasst.” Bei den in Frage stehenden Kre-
diten handelt es sich insbesondere um notleidende Kredite3, die auch als ,,non
performing loans (NPLs)®, ,faule Kredite oder ,,Problemkredite bezeichnet
werden.

Nachdem es in den Vereinigten Staaten bereits seit 30 Jahren einen Markt
fiir ,,Problemkredite* gibt,4 hat sich der Verkauf von notleidenden Krediten erst
innerhalb der letzten Jahre als ein bedeutendes Instrument des Bankengeschifts
in Deutschland etabliert.” Der bekannteste erste Fall war hierbei der Verkauf von
Krediten der Hypo Real Estate Bank mit einem Volumen von ca. 3,6 Mrd. Euro
an die US-amerikanische Investmentgesellschaft Lone Star im September 2004.
In der Zeit bis 2007 wurden Kredite in Héhe von 35 bis 40 Mrd. Euro tibertra-
gen.® Im Jahr 2006 hatte sich Deutschland zum zweitgroBten Markt fiir faule
Kredite hinter China entwickelt.”

Priitting, § 53/ Rn. 615.

Zu den unterschiedlichen Transaktionsstrukturen vgl. Teil 2/A/1.

Zu der Einschdtzung ab wann ein notleidender Kredit vorliegt, vgl. Teil 2/A/I/1.
Froitzheim, S. 13.

Im Jahr 2003 wurden die ersten Verkdufe von notleidenden Krediten durch Banken in
Deutschland bekannt, vgl. Froitzheim, S. 14; Priiver, S. 1; Rinze/ Heda, WM 2004,
1557.

Clemente, wistra 2010, 249; Reiter/ Methner, ZGS 2009, 163.

7 Vgl. Handelsblatt, 04.05.2006 - abrufbar unter: http://www.handelsblatt.com/unter-
nehmen/banken/deutschland-ist-zweitgroesster-markt-fuer-faule-kredite/2649176.html
[27.06.2011].
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In den Blickpunkt der Offentlichkeit geriet der Handel mit Krediten insbe-
sondere im Rahmen der weltweiten Bank- und Wirtschaftskrise, die ihre Wur-
zeln in der Hypotheken- und Finanzmarktkrise 2007 in den USA hatte. Die Fi-
nanzkrise® fiihrte dazu, dass das Augenmerk nunmehr verstirkt auf die Kéufer
der Kredite, die Finanzinvestoren’ gerichtet war.

In einer Pressemitteilung des Bundesministeriums der Justiz vom
23.01.2008 unter dem Titel ,,Mehr Sicherheit fir Hauslebauer wurde darge-
stellt, dass Kreditnehmer, die ihre Raten ordentlich bezahlen, nichts zu befiirch-
ten haben.'” Zudem sei es iiblich, dass Forderungen aus Krediten verduBert wiir-
den und dies auch im Interesse eines freien Kapitalverkehrs sinnvoll sei.

Diese Einschitzung teilten die Berichte in den Medien nicht. Hier waren
meist solche Fille Gegenstand der Darstellung, wonach Kreditverkéufe in ,,uner-
laubter Weise* erfolgten und die Investoren unverziiglich die Zwangsvollstre-
ckung aus der hierzu bestellten Sicherheit betrieben. So geisterte das Bild durch
die Offentlichkeit, das plotzlich der Finanzinvestor vor der Tiir steht und Riick-
zahlung verlangt. Die durch die personlichen Schicksale sehr emotionalen Bei-
spielsfille,'" die die Medien aufgearbeitet hatten, erweckten beim Betrachter den
Eindruck, dass ein massenhafter Missbrauch moglich sei und eine Moglichkeit,
sich dagegen juristisch zu wehren, nicht bestiinde. So sei das fragwiirdige Ge-
schéftsgebaren der Finanzinvestoren unter anderem moglich, weil eine Geset-
zesliicke bestehe.'” Die Diskussionen und Berichte hatten eine Verunsicherung
der Darlehensnehmer zur Folge. Dies lag unter anderem auch daran, dass es der
Offentlichkeit schwer zu vermitteln ist, wie Investoren aus finanziellen Néten
von Unternehmen und vor allem von Verbrauchern Profite erzielen wollen."

8 Mit der zwangsldufig ein Anstieg von notleidenden Krediten am Kreditportfolio der
Banken einhergeht, Dick, S. 1.

9 Von Franz Mintefering bereits 2005 als Heuschrecken bezeichnet, da sie wie Heu-
schreckenschwirme tiber Unternehmen herfallen, sie abgrasen und weiterzichen; vgl.
auch Hutterer: ,,Wenn die Heuschrecke den Kredit frisst“ - abrufbar unter
http://www.focus.de/immobilien/finanzieren/tid-
8586/baufinanzierung_aid 233558.html [27.06.2011].

10  Beispiel aus Pressemitteilung des Bundesministeriums der Justiz vom 23.01.08 ,, Mehr
Sicherheit fiir Héuslebauer.“ Abrufbar unter: http://bmj.bund.de unter Servi-
ce/Pressestelle/Pressemitteilungen Januar 2008.

11 Vgl bspw. die Dokumentation des WDR: ,,Und plétzlich ist das Haus weg — Wie Spar-
kassen die Kredite kleiner Leute  verscherbeln -  abrufbar  unter
http://video.google.com/videoplay?docid=3374550700899638078 [27.06.2011].

12 Vgl. bspw. ,Missbrauch verkaufter Hauskredite soll verhindert werden FAZ v.
23.01.2008, S. 13.

13 Maetschke, AcP 211, 288.
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Auch der Gesetzgeber sah durch die erhohte Aufmerksamkeit und Berichte
der Medien Handlungsbedarf und entschloss sich, diesem Problem gesetzgebe-
risch zu begegnen. Ergebnis dieser Uberlegungen ist das Gesetz zur Begrenzung
der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken (Risikobegrenzungsgesetz)
geworden, welches am 19.08.2008 in Kraft getreten ist. Neben Anderungen im
Bereich des Wertpapierhandels enthilt es in Artikel 6 Anderungen des BGB, die
durch Ergénzungen in der ZPO und im HGB komplettiert werden.

B. Gang der Untersuchung

In der vorliegenden Untersuchung soll nach einer Darstellung der Moglichkeiten
der Einbindung Dritter in ein Kreditverhaltnis geklart werden, inwieweit der Ab-
tretung eines Darlehensverhiltnisses Wirksamkeitshindernisse entgegenstehen
konnen. AnschlieBend werden die unterschiedlichen Abtretungsmoglichkeiten
der dem Darlehensgeber gestellten Sicherheiten im Hinblick auf die Notwendig-
keit einer Neureglung durch den Gesetzgeber diskutiert. Hierbei soll der Leser
mit der Situation vor Inkrafttreten des Risikobegrenzungsgesetzes vertraut ge-
macht werden und die Situation des Gesetzgebers prédsentiert werden, die ihn
veranlasst sahen, gesetzgeberisch tdtig zu werden.

Teil 3 der Arbeit setzt sich insbesondere mit den Anderungen des Risikobe-
grenzungsgesetzes im Bereich der Grundschuld auseinander. Der Eingriff des
Gesetzgebers in den bisher von Anderungen weitestgehend verschonten Bereich
des Immobiliarsachenrechts wirft eine Vielzahl von Fragen und Problemen auf.
Hierbei gilt es, die Regelungen des Risikobegrenzungsgesetzes dem Rechtsan-
wender nahe zu bringen und gewisse Unklarheiten durch Auslegungshilfen aus-
zurdumen. Vor diesem Hintergrund wird eine Entscheidung des BGH dargestellt
und einer rechtlichen Wiirdigung unterzogen.

Den Anschluss bildet die Darstellung der Sicherungsgrundschuld nach dem
Risikobegrenzungsgesetz. Hierbei wird untersucht, ob die Ziele des Gesetzge-
bers durch die vorgenommenen Anderungen erreicht wurden und welche Folgen
vom Gesetzgeber nicht bedacht wurden. Teil 5 setzt sich sodann mit den denk-
baren Auswirkungen des Risikobegrenzungsgesetzes in rechtlicher als auch tat-
séchlicher Hinsicht auseinander. Schwerpunkt bildet hierbei ein Vergleich der
Sicherungsgrundschuld mit anderen denkbaren Sicherungsmitteln unter Abwi-
gung der Vor- und Nachteile fiir Sicherungsnehmer und Sicherungsgeber.

Den vorletzten Teil der Untersuchung bildet ein Uberblick iiber andere Re-
formvorschldge und deren Unterschiede im Vergleich zum Risikobegrenzungs-
gesetz. Die Arbeit endet mit einer Zusammenfassung der gewonnenen Erkennt-
nisse und einem kurzen Ausblick.
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Teil 2: Die Veridullerung von grundpfandrecht-
lich besicherten Krediten

Um die im Rahmen der Einleitung aufgeworfenen Fragen beantworten zu kon-
nen, muss vorab festgestellt werden, welche Rechtspositionen im Rahmen eines
Immobilienkredits zu unterscheiden sind. Ferner lassen sich unter den Begriff
des ,Kreditverkaufs* unterschiedliche Transaktionsarten bzw. Sicherungsin-
strumente fassen. Inwieweit sich daraus Auswirkungen fiir den Darlehensneh-
mer bzw. Sicherungsgeber ergeben, gilt es zu kldren. Im Anschluss daran soll
erldutert werden, inwieweit die Abtretung von Darlehensverhéltnissen unwirk-
sam sein kann.

Ferner soll die entstandene Aufregung durch die in der Tagespresse und den
Fernsehsendungen dargestellten Verkauf von grundpfandrechtlich besicherten
Darlehen durch Banken und Sparkassen untersucht werden. Hierbei ging es
meist um solche Fille, in denen Grundschulden angeblich zu Unrecht verwertet
worden sind. Kann der entstandene Eindruck bestitigt werden, dass die Veréu-
Berung eines mit einer Grundschuld besicherten Kredits den massenhaften
Missbrauch durch die Investoren ermégliche? Bestand sogar eine Gesetzesliicke,
die es zwingend zu schliefen galt?

Diesen Thesen soll im Folgenden auf den Grund gegangen werden.

A. Das ,,Sicherungspaket“ im Rahmen der
Kreditsicherung

Die Grundschuld hat als Grundpfandrecht die Hypothek weitestgehend ver-
drangt. Thr kommt im Rahmen der Kreditsicherung die gréBte Bedeutung zu.
Die Grundschuld stellt eine Belastung des Grundstiicks in der Weise dar, dass an
denjenigen, zu dessen Gunsten die Belastung erfolgt, eine bestimmte Geldsum-
me aus dem Grundstiick zu zahlen ist, § 1191 Abs. 1 BGB. Der Inhaber der
Grundschuld hat somit das Recht, eine bestimmte Geldsumme — nebst Zinsen
und anderen Nebenleistungen (§ 1191 Abs. 2 BGB) — zu verlangen. Die Befrie-
digung des Inhabers der Grundschuld ist auf Duldung der Zwangsvollstreckung
in das belastete Grundstiick gemdBl § 1147 BGB gerichtet. Die Grundschuld
kann als Brief- oder Buchgrundschuld bestellt werden, §§ 1192 Abs. 1, 1116
BGB. Ihre Entstehung richtet sich nach § 873 BGB durch Einigung und Eintra-
gung ins Grundbuch. Bei der Briefgrundschuld ist die Ubergabe des Briefes er-
forderlich, § 1117 BGB.
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Der Gesetzgeber hat die Grundschuld als abstraktes Verwertungsrecht aus-
gestaltet. Gleichwohl wird sie fast ausschlie8lich zur Sicherung einer Forderung
verwendet.'"* Im Gegensatz zur akzessorischen Hypothek fiihrt die Abstraktheit
der Grundschuld dazu, dass es keine zwingende Verkniipfung von Darlehens-
forderung und die diese sichernde Grundschuld gibt.

Vielmehr muss zwischen der gesicherten Forderung, der Entstehung der
Grundschuld als dingliches Geschift und dem Sicherungsvertrag'® unterschieden
werden. Die Grundschuld wird in der Regel fiir sofort'® vollstreckbar erklirt und
ist hoch verzinslich mit Jahreszinsen bis zu 20 %.'” Die meist als Darlehen aus-
gestaltete schuldrechtliche Forderung wird durch die dingliche Belastung des
Grundstiicks gesichert. Durch den Sicherungsvertrag verpflichtet sich der Siche-
rungsgeber, dem Sicherungsnehmer zur Sicherung einer bestimmten Forderung
eine Grundschuld zu bestellen.'® Der Sicherungsvertrag bildet somit die schuld-
rechtliche Verkntipfung der abstrakten Grundschuld mit der konkreten Forde-
rung, Sicherungsgeber und Grundstiickseigentiimer miissen daher nicht identisch
sein,'” auch wenn es sich in der Regel um eigene Forderungen des Grundschuld-
gliubigers handelt.””

Er ist Rechtsgrund fiir die abstrakten Sicherheiten und begriindet ein Treu-
handverhiltnis zwischen dem Sicherungsnehmer und dem Sicherungsgeber.”’
Der Sicherungsvertrag regelt unter anderem den Umfang der gesicherten Forde-
rungen, die Riickgewéhrart, die Zahlungsverrechnung, eventuelle Verwertungs-
beschrinkungen und die Verwertungsart.” Die Tilgungsbestimmung im Siche-
rungsvertrag besagt regelméBig, dass nur auf die Hauptforderung und nicht auf
die Grundschuld bezahlt wird. Dariiber hinaus ergibt sich in der Regel die

14 Sog. Sicherungsgrundschuld. Seit dem 19.08.2008 in § 1192 Abs. 1a BGB legaldefi-
niert.

15  Auch als Sicherungsabrede, Zweckerkldrung oder Zweckbestimmungserklirung be-
zeichnet; Palandt, Bassenge, § 1191 / Rn. 15; Priitting/ Wegen/ Weinreich, Waldner,
§ 1192 /Rn. 4.

16  Ohne gerichtliches Erkenntnisverfahren; §§ 794 Abs. 1 Nr. 5, 800 ZPO.

17 Brambring/ Jerschke, Amann, A VI/ II/ 2 / Rn. 3: zwischen 12 % und 20 %; Clemente,
ZfIR 2008, 595: Zinssitze zwischen 14 und 18 % haben sich eingebiirgert; Miinch-
Komm, Eickmann, § 1191 / Rn. 45: betragen regelmaBig 15-20 %.

18  MiinchKomm, Eickmann, § 1191 / Rn. 13; Palandt, Bassenge, § 1191 / Rn. 15.

19  BGH, NJW 1989, 1733.

20  MiinchKomm, Eickmann, § 1191 / Rn. 24; vgl. Teil 4/A/Il.

21 Clemente, ZfIR 2007, 740; Palandt, Bassenge, § 1191 / Rn. 15; Staudinger, Wolfsteiner,
Vorbem. zu § 1191 / Rn. 26, 28; Weller, Jus 2009, 971.

22 Palandt, Bassenge, § 1191 / Rn. 17; Staudinger, Wolfsteiner, Vorbem. zu § 1191 / Rn.
38.
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Pflicht, Grundschuld und Forderung nur gemeinsam abzutreten.”® Er ist ein
schuldrechtlicher, im BGB nicht ndher geregelter Vertrag, der grundsitzlich
nicht formbediirftig ist** und zwischen den beteiligten Parteien bei Vertrags-
schluss zustande kommt, § 311 Abs.1 BGB. Er bindet zunichst nur die Ver-
tragsparteien.

Zusitzlich ist es in der Praxis {iblich, dass professionelle Glaubiger sich vom
Schuldner neben der Darlehensforderung ein abstraktes Schuldanerkenntnis
nach §§ 780, 781 BGB geben lassen.” In diesem Schuldanerkenntnis tibernimmt
der Darlehensnehmer fiir einen Betrag, der der Grundschuld samt Nebenleistung
und Zinsen entspricht, die personliche Haftung in sein gesamtes Vermogen. Das
Schuldanerkenntnis enthédlt eine Unterwerfungserkldarung unter die sofortige
Zwangsvollstreckung (vgl. §§ 794 Abs. 1 Nr. 5, 800 ZPO).26 Ohne das abstrakte
Schuldversprechen konnte der Sicherungsnehmer nur aus der Grundschuld auf
das Grundstiick zugreifen und der Sicherungsgeber miisste somit auch bei nur
geringen Riickstédnden den Verlust des Grundstiicks im Wege der Zwangsver-
steigerung befiirchten. In dem Schuldversprechen liegt regelméfig eine Verstér-
kung der Sicherheit durch Erweiterung der Haftung auf das gesamte Vermogen,
nicht eine Verdopplung der Haftung.”” Grundschuld und Schuldanerkenntnis
sind in Entstehung und Fortbestand unabhingig von der Darlehensforderung und
ithrer Tilgung. Aufgrund der Zinsen der Grundschuld wéchst die Summe der
Grundschuld, wihrend hingegen die Summe des Darlehens durch Tilgung klei-
ner wird.

Insgesamt gilt es daher vier unterschiedlichen Rechtspositionen zu unter-
scheiden. Den Darlehensvertrag nach § 488 BGB, die Grundschuld nach § 1191
BGB mit Unterwerfung unter die sofortige Zwangsvollstreckung in der Weise,
dass die Zwangsvollstreckung aus der Urkunde gegen den jeweiligen Grund-
stiickseigentiimer zuldssig sein soll, §§ 794 Abs. 1 Nr. 5, 800 ZPO, den Siche-
rungsvertrag gemdll § 311 BGB und das abstrakte Schuldversprechen nach den
§§ 780, 781 BGB mit Unterwerfung unter die sofortige Zwangsvollstreckung,
§ 794 Abs. 1 Nr. 5 ZPO.

Bevor die etwaigen Missbrauchsmoglichkeiten des Sicherungsnehmers bzw.
des Finanzinvestors im Zusammenhang mit diesem Sicherungspaket untersucht
werden, sollen die unterschiedlichen Transaktionsstrukturen im Rahmen eines
Kredithandels dargestellt werden.

23 MiinchKomm, Eickmann, § 1191 / Rn. 96.

24 BGHZ 21, 55; BGH WM 1991, 88; Palandt, Bassenge, § 1191 / Rn. 15.

25  Priitting/ Wegen/ Weinreich, Waldner, § 1192 / Rn. 13.

26 Priitting, FS Medicus, 336; Priitting/ Wegen/ Weinreich, Waldner, § 1192 / Rn. 13.
27  BGH, NJW 1988, 708; Priitting/ Wegen/ Weinreich, Waldner, § 1191 / Rn. 13.
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I. Die unterschiedlichen Transaktionsstrukturen

Nicht jede Einbindung eines Dritten in ein bestehendes Kreditverhdltnis hat
zwangslaufig Auswirkungen auf den Kreditnehmer. Im Folgenden sollen einige
haufig vorkommende Maoglichkeiten dargestellt und deren Auswirkung fiir den
Kreditnehmer erldutert werden.

1. True Sale/ Abtretung

Das rechtliche Grundmodell des Kreditverkaufs ist der Forderungsverkauf, der
auch als True Sale oder Outright Sale bezeichnet wird.*®

Die Verpflichtung aus dem Kaufvertrag nach §§ 433 Abs. 1, 453 BGB* be-
zieht sich hierbei auf die Ubertragung der Forderung nebst etwaig bestehenden
nicht akzessorischen Sicherungsrechten. Rechtliche Grundlage fiir die Ubertra-
gung der Forderung stellen die §§ 398 ff. BGB dar. Nach § 398 S. 1 BGB kann
eine Forderung von dem Gléaubiger durch Vertrag mit einem anderen auf diesen
iibertragen werden. Mit dem Abschluss des Vertrags tritt der neue Glaubiger an
die Stelle des bisherigen Glaubigers, § 398 S. 2 BGB. Nach den §§ 398 ff. BGB
konnen grundsitzlich alle Forderungen ohne Mitwirkung des Schuldners iiber-
tragen werden.” Die Folge ist, dass der Schuldner einem neuen Gliubiger gege-
niibersteht.’'

2. Vertragsiibernahme

Eine andere Moglichkeit des ,,Kreditverkaufs* stellt die Vertragsiibernahme dar.
Dabei wird das gesamte Kreditengagement mit allen Rechten und Pflichten auf
den Kéufer tibertragen. Das verduBlernde Kreditinstitut scheidet aus dem Ver-
tragsverhéltnis aus.

Fiir eine rechtsgeschiftliche Ubertragung eines Schuldverhiltnisses im Gan-
zen enthilt das BGB keine Vorschrift.> Die Vertragsiibernahme stellt einen

28 Dick, S. 11; Priiver, S. 40.

29  Palandt, Weidenkaff, § 453 / Rn. 4; Priitting/ Wegen/ Weinreich, D. Schmidt, § 453 /
Rn. 11.

30 Palandt, Griineberg, § 398 / Rn. 1; Priitting/ Wegen/ Weinreich, H.F. Miiller, § 398 /
Rn. 1.

31  Bzgl. der Folgen im Hinblick auf Einwendungen und Einreden, vgl. Teil 2/B.

32 Palandt, Griineberg, § 398 / Rn. 41; Priitting/ Wegen/ Weinreich, H.F. Miiller, § 398 /
Rn. 27; Staudinger, Busche, Einl. zu §§ 398 ff. / Rn. 196.
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Vertrag eigener Gattung dar und bedarf der Zustimmung aller Beteiligten.*® Dies
kann entweder durch Abschluss eines ,,dreiseitigen* Vertrages, oder durch Ab-
schluss eines Vertrages zwischen ausscheidenden Vertragspartner und eintreten-
dem Vertragspartner bei Zustimmung der anderen Vertragspartei geschehen.*
Unabhingig von der rechtlichen Ausgestaltung ist eine Zustimmung des Darle-
hensnehmers zwingend erforderlich und unumgénglich. Dem Darlehensnehmer
stehen nach dem Glaubigerwechsel samtliche Einreden gegeniiber dem neuen
Forderungsinhaber zu, die ihm auch schon aus dem bisherigen Vertragsverhélt-
nis zustanden. Ein Vorteil der Vertragsiibernahme wird darin gesehen, dass
durch den Eintritt des Erwerbers auch in die Pflichten des urspriinglichen Darle-
hensverhiltnisses beim Verkdufer nach Erfiillung des Kaufvertrages nur noch
Gewihrleistungsverpflichtungen aus dem Kaufvertrag selbst verbleiben.”> Auf-
grund der notwendigen Einholung der Zustimmung des Schuldners spielt die
Vertragsiibernahme in der Praxis aber eine eher untergeordnete Rolle.

3. Spaltung nach dem Umwandlungsgesetz/ Share Deal

Eine weitere Moglichkeit, Forderungen auf einen Investor zu iibertragen, stellt
der sog. Share Deal dar. Hierfiir bestehen nach dem Umwandlungsgesetz ver-
schiedene Formen. Gemadl3 § 123 Abs. 2 UmwG kann ein tibertragender Rechts-
trager einen Teil oder mehrere Teile aus seinem Vermogen abspalten. Nach
§ 123 Abs. 3 UmwG kann ein tibertragender Rechtstréger aus seinem Vermogen
einen Teil oder mehrere Teile ausgliedern. Einer Abtretung bedarf es insoweit
nicht. Unabhéngig der Gestaltung als Abspaltung oder Ausgliederung, kann der
iibertragende Rechtstriiger wihlen, ob die Ubertragung auf einen bestechenden
Rechtstrager oder auf einen neugegriindeten Rechtstriger erfolgen soll, auf den
der Teil oder die Teile zu tibertragen sind.

In der Praxis ist die Ausgliederung auf einen neugegriindeten Rechtstriger
eine sehr hiufig anzutreffende Variante.*® Das Kreditinstitut griindet hierfiir zur
Ausgliederung eine Zweckgesellschaft.’” Durch die Ausgliederung werden alle
relevanten Kreditvertridge inklusive Sicherheiten auf die neu gegriindete Toch-
tergesellschaft iibertragen, samtliche Kreditverhéltnisse gehen also als Gesamt-

33 Palandt, Griineberg, § 398 / Rn. 42; Priitting/ Wegen/ Weinreich, Miiller, § 398 / Rn.
29.

34 Staudinger, Busche, Einl. zu §§ 398 ff. / Rn. 201.

35  Kiisten/ Kreppel, BKR 2005, 124; Priiver, S. 40.

36  Priiver, S. 41.

37  Sog. ,,Special Purpose Vehicle®.
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heit auf die Tochter iiber.*® Hierfiir erhilt das Kreditinstitut die Geschiftsanteile
der Zweckgesellschaft. Nach Eintragung ins Handelsregister tritt die Zweckge-
sellschaft im Wege der vorgeschriebenen partiellen Gesamtrechtsnachfolge in
alle Rechte und Pflichten des Kreditinstitutes ein. Der Share Deal findet im An-
schluss daran statt, indem sdmtliche Anteile an der neu gegriindeten Tochterge-
sellschaft vom Investor tibernommen werden. Der Anteilskauf ist ein Rechtskauf
nach §§ 433, 453 BGB, bei dem sich die Rechts- und Sachméngelhaftung nur
auf den Anteil, nicht auf das zugrunde liegende Unternehmen bezieht.*

Durch eine Gesellschaftereinlage in Gestalt der Forderungen auf das Toch-
terunternehmen und den anschlieBenden Verkauf dieser Tochter bleibt infolge
der Gesamtrechtsnachfolge nach dem UmwG das urspriingliche Darlehensver-
hiltnis unbertihrt, da es nur zu einem Austausch des Gesellschafters der Zielge-
sellschaft kommt.* Das Einverstindnis des Kreditnehmers ist somit nicht erfor-
derlich.

4. Unterbeteiligung

Die Unterbeteiligung bzw. ,.Sub Participation® stellt eine Mdoglichkeit der
Transaktionsstruktur dar, um das wirtschaftliche Risiko eines Kredites auf einen
Dritten zu tibertragen. Die Unterbeteiligung erfolgt durch eine Beteiligung des
Investors, dessen Verhiltnis zum Verkdufer einer BGB-Gesellschaft in Form der
Innengesellschaft entspricht.*' Durch die Unterbeteiligung entstehen Rechtsbe-
ziehungen nur zwischen dem Unter- und Hauptbeteiligten,42 eine Rechtsbezie-
hung zwischen Investor und Kreditnehmer entsteht somit nicht. Es erfolgt keine
Abtretung oder sonstige Ubertragung von Forderungen oder Sicherungsrech-
ten.”” Der Investor iibernimmt das Forderungsausfallrisiko im Innenverhltnis
und tritt wirtschaftlich gesehen an die Stelle des bisherigen Gliubigers.** Die
vertragliche Beziehung zwischen dem Darlehensnehmer und seinem urspriingli-
chen Kreditgeber bleibt bei der Unterbeteiligung unberiihrt. Der Forderungsein-
zug verbleibt bei der urspriinglich kreditgewdhrenden Bank, eingehende Zah-
lungen sind aber an den Investor weiterzuleiten.*

38  Priiver, S. 41.

39  Priitting/ Wegen/ Weinreich, D. Schmidt, § 453 / Rn. 28.

40  Priiver, S. 41.

41 Biitter/ Aigner, BB 2005, 123; Kristen/ Kreppel, BKR 2005, 125; Priiver, S. 44.
42 Priitting/ Wegen/ Weinreich, von Ditfurth, § 705 / Rn. 52.

43 Froitzheim, S. 125.

44 Kristen/ Kreppel, BKR 2005, 125; Priiver, S. 44.

45  Priiver, S. 44.
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