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"NPL REVIVAL" —

Der Kauf von Kreditportfolios In
Deutschland vor dem Hintergrund ak-
tueller Rechtsprechung und Markt-
entwicklungen

Einfuhrung

Der Markt in Deutschland fur den Handel mit Kreditportfolios, insbesondere Not leidenden
Krediten (so genannten Non-Performing Loans oder kurz NPLs) unterlag in den vergange-
nen Jahren wie kaum eine andere Asset-Klasse extrem starken Schwankungen und steht
nun nach Auffassung der meisten Marktteilnehmer vor seinem "Revival”. Aus diesem
Grunde mochten wir Thnen einen Uberblick tiber wichtige rechtliche und steuerliche Aspek-
te bei Kreditportfolio-Transaktionen geben und dabei insbesondere auf die aktuelle héchst-

richterliche Rechtsprechung eingehen.

Der Markt in Deutschland

Nach einem fulminanten, wenn auch im Vergleich zu
anderen Landern wie zum Beispiel den USA oder Japan
verhaltnismagig spéaten Start, entwickelte sich der
NPL-Markt in Deutschland Mitte des letzten Jahrzehnts
zunéchst rasant. Grunde hierfur waren vor allem das
Platzen der dot.com-Blase, der Zusammenbruch des
Immobilienmarkts in den neuen Bundeslandern, der
Wegfall der Gewéhrtragerhaftung im 6ffentlichen Sek-
tor sowie der zunehmende Konsolidierungsdruck der
Banken im internationalen Wettbewerb. Gekennzeich-
net war dieser seinerzeit weltweit aktivste NPL-Markt
vor allem durch extrem grofRvolumige Transaktionen
wie zum Beispiel den Verkauf eines Portfolios durch
die Hypo Real Estate 2004 an Lone Star (im Gesamt-
nennbetrag von laut Presseberichten EUR 3,6 Mrd.)
und eines weiteren Ende 2007 an ING DiBa (im Ge-
samtnennbetrag von laut Presseberichten EUR 4,3
Mrd.).

Wahrend der Bankenkrise, die mit dem Zusammen-
bruch von Lehman Brothers im Jahre 2008 ihren trau-
rigen Hohepunkt erreichte, erfuhr der Handel mit Kre-
ditportfolios jedoch eine abrupte Abkuhlung. Die
Grunde lagen unter anderem in der fehlenden Liquidi-
tat der Investoren und Problemen bei der Refinanzie-
rung, insbesondere Uber den Verbriefungsmarkt. Vor
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allem aber deckten sich die Kaufpreisvorstellungen
von Banken und Investoren oft nicht mehr. So fielen
die Kaufpreisgebote der im Markt verbliebenen Bieter
regelmafig weniger aggressiv aus als in den Vorjahren,
wahrend es gleichzeitig vielen Banken aufgrund ihrer
ohnehin angespannten bilanziellen Situation schwer
fiel (oder sogar unmoéglich war), zu Kaufpreisen unter-
halb der Buchwerte zu verkaufen. Dies fuhrte dazu,
dass sich viele Investoren ganz aus dem deutschen
Markt verabschiedeten. Demzufolge fanden zwischen
2008 und bis Ende 2009 lediglich wenige Transaktio-
nen mit vergleichsweise geringen Volumina statt, wie
zum Beispiel der Verkauf eines NPL-Portfolios im Ge-
samtnennbetrag von EUR 90 Millionen von der BAG
Bankaktiengesellschaft an Colony Capital im Dezember
2009.

Gegenwartig deuten alle Anzeichen darauf hin, dass
sich der Markt fur Kreditportfolio-Transaktionen in
Deutschland erneut massiv belebt. So wird in der
Presse wieder von grofRen Transaktionen wie dem Ver-
kauf des européischen Hypothekengeschaftes von
GMAC an Fortress im April 2010 im Gesamtnennbetrag
von USD 12 Mrd. oder dem Erwerb eines Credit Suisse
Portfolios durch Apollo im Gesamtbetrag von 2,8 Mrd.
in Dezember 2010 berichtet. Vor allem aber steigt die
Zahl kleiner und mittelgrof3er Transaktionen (unter
anderem Secondaries) wieder an. Das Potential des
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gegenwaértigen Marktumfeldes wird dabei von zahlrei-
chen Marktteilnehmern als ausgesprochen hoch ange-
sehen. So wird darauf verwiesen, dass auf der einen
Seite das Volumen von NPLs im deutschen Markt
durch die Finanzkrise (und die geringe Anzahl von
Transaktionen der vergangenen Jahre) stark gewach-
sen ist, auf der anderen Seite die Banken im Hinblick
auf steigende Eigenkapitalanforderungen (insbesonde-
re Basel I1l) darauf bedacht sind, sich von Not leiden-
den Engagements zu trennen. Es spricht somit vieles
dafur, dass in 2012, sofern "einmal der Knoten ge-
platzt ist”, wieder erheblich mehr und grof3volumigere
NPL-Transaktionen in Deutschland stattfinden werden.
Wann diese Entwicklung konkret eintritt, hangt maf-
geblich davon ab, ob und wie schnell sich die Kauf-
preiserwartungen der Investoren und der Banken (un-
ter Berucksichtigung bilanzieller Zwénge) wieder in
Einklang bringen lassen.

Neben einer Wiederbelebung des Markts fur NPL-
Transaktionen wird zudem erwartet, dass auch die
Anzahl von Performing-Loan-Transaktionen (also von
nicht leistungsgestorten Krediten) oder gemischten
Portfolios substantiell ansteigen wird. So werden Kre-
ditinstitute, ebenfalls vor dem Hintergrund der bevor-
stehenden harten Kernkapitalquoten, darauf bedacht
sein, ihre Bilanzsumme durch Verkauf von Engage-
ments, die nicht zu ihrem Kerngeschaftsbereich geho-
ren, zu entlasten. Ferner wird erwartet, dass sich di-
verse Banken aus Regionen und Landern, die nicht zu
ihrem Kerngeschéaftsgebiet zuzuordnen sind, zuriick-
ziehen werden.

Rechtliche Strukturierung

Strukturierungsalternativen im Uber-
blick

In Bezug auf die Transaktionsstrukturen beim Verkauf
von Kreditportfolien unterscheidet man grundsatzlich
zwischen:

« dem Verkauf von Darlehensforderungen und Si-
cherheiten im Rahmen der Einzelrechtstibertragung
(Asset Deal) entweder als so genannte "offene
Zession", bei der die Schuldner tber den Glaubi-
gerwechsel informiert werden, oder als "stille Zes-
sion”, bei der der Glaubigerwechsel gegeniber den
Schuldnern nicht offen gelegt wird und die Gel-
tendmachung und Verwaltung des Portfolios ge-
genuber den Schuldnern (das "Servicing") weiter
durch den Verkaufer erfolgt;

. dem Verkauf und der Ubertragung des gesamten
Vertragsverhaltnisses insgesamt im Rahmen einer
Einzelrechtstbertragung (Asset Deal) mit Zustim-
mung des Schuldners;

« der Ausgliederung von Darlehensvertragen und
Sicherheiten (und allen dazugehdorigen Vertragen
wie z.B. Sicherungszweckerklarungen) nach dem
Umwandlungsgesetz auf eine Zweckgesellschaft
und einem anschlieBenden Verkauf der Geschafts-
anteile an dieser (Share Deal); sowie

« Modellen, bei denen der Kéufer des Portfolios ledig-
lich das wirtschaftliche Eigentum an dem Portfolio
erwirbt, zum Beispiel im Rahmen einer Unterbetei-
ligung, die Forderungen und Sicherheiten rechtlich
beim Verkaufer verbleiben, der diese dann (wie
auch im Falle der stillen Zession) weiterhin gegen-
Uber den Schuldnern geltend macht.

Welche Transaktionsstruktur im Einzelfall gewahlt wird,
hangt primar vom jeweiligen Kaufgegenstand ab, ins-
besondere davon, ob es sich um Not leidende Kredite
im rechtlichen Sinne oder um andere, also Performing
oder Sub-Performing Loans handelt.

Non-Performing Loans vs. Performing
Loans

Nach ganz herrschender Meinung liegt ein Not leiden-
der Kredit nur dann vor, wenn dieser aus wichtigem
Grund wegen Vertragsverletzung des Schuldners ge-
kindigt worden ist oder zumindest gekiindigt werden
kann. Kredite, bei denen lediglich ein Zahlungsausfall
droht oder eine Vertragsverletzung erfolgt ist, die den
Kreditgeber jedoch noch nicht zur Kiindigung berechti-
gen, sind keine Not leidenden Kredite im rechtlichen
Sinne.

Die Unterscheidung zwischen Not leidenden und nicht
Not leidenden Krediten ist entscheidend dafir, inwie-
weit der Verkaufer im Rahmen des Verkaufsprozesses
und bei Vertragsschluss vor dem Hintergrund des
Bankgeheimnisses und datenschutzrechtlicher Rege-
lungen Informationen Uber den Schuldner an den Kau-
fer weiter geben darf. Sie hat somit unmittelbare Be-
deutung fiur die Gestaltung der Due Diligence und die
Transaktionsstruktur. So untersagen Bankgeheimnis
und — im Rahmen von Verbraucherdarlehen - Daten-
schutz grundsatzlich die Weitergabe von kundenbezo-
genen Daten und Wertungen an Dritte (einschlieBlich
anderer Banken), sofern nicht die Zustimmung des
Kunden zuvor eingeholt wurde.

Eine Ausnahme von diesem Grundsatz gilt jedoch fir
den Fall von Not leidenden Krediten. Hier ist der Glau-
biger nach der herrschenden Meinung berechtigt, In-
formationen bezuglich der Darlehensnehmer auch oh-
ne deren Zustimmung an Kaufinteressenten weiter-
zugeben, da bei Not leidenden Krediten das Interesse
der Bank an einem Verkauf und einer Refinanzierung
das legitime Interesse des (vertragsbrichigen) Kau-
fers an Geheimhaltung Uberwiegt. Entsprechend ist bei



reinen NPL- Portfolien eine Offenlegung von kunden-
bezogenen Daten - soweit fur den Verkauf erforderlich
- sowohl in der Due Diligence als auch im Rahmen des
Kaufvertrages gestattet.

Anders stellt sich die Situation hingegen bei allen an-
deren Krediten (also Performing Loans und Sub-
Performing Loans) dar. Hier tberwiegt ein bloRes Refi-
nanzierungsinteresse des Verkaufers gerade nicht das
Interesse des Kreditnehmers an Geheimhaltung seiner
Daten. Es bleibt grundséatzlich bei dem Verbot, kun-
denbezogene Informationen an Kaufinteressenten oder
Kaufer weiterzugeben. Dieses muss sowohl bei der
Planung der Due Diligence und als auch bei der Struk-
turierung der Transaktion berucksichtigt werden. Zwar
fuhren Verstol3e gegen das Bankgeheimnis und Daten-
schutz nicht zur Unwirksamkeit der Ubertragung (die-
ses wurde vom Bundesgerichtshof mittlerweile ent-
schieden) und mdogliche Schadenersatzanspriiche sind
mangels nachweisbarer Schaden bei den Schuldnern
ein verhaltnismaRig stumpfes Schwert. Es kann im
Einzelfall jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass
Kunden bei gravierenden VerstéRen gegen Bankge-
heimnis oder Datenschutz ein auerordentliches Kiuin-
digungsrecht (ohne Vorfélligkeitsentschadigung) zu-
steht und fur den Kaufer somit der Verlust des Ver-
trags nach Erwerb zu beflirchten ist. Auch stellt die
unerlaubte Offenlegung von personenbezogenen Daten
eine Ordnungswidrigkeit dar.

Neben diesen rechtlichen Risiken besteht aber vor
allem ein Reputationsrisiko fur die verkaufenden Ban-
ken (und fur die beteiligten Investoren), sofern im
Markt bekannt wird, dass gegen das Bankgeheimnis
verstolRen wurde. Die Verkaufer - aber auch die Bieter
- werden also darauf bedacht sein, jegliche VerstoRRe
gegen Bankgeheimnis und Datenschutz im Rahmen
einer Transaktion zu vermeiden.

Rechtsklarheit besteht nunmehr hinsichtlich der Frage,
unter welchen Voraussetzungen es sich bei dem Er-
werb von Loans um ein erlaubnispflichtiges Bankge-
schaft handelt: Werden bestehende, voll valutierte
Darlehen tibernommen, so handelt es sich unabhangig
von der rechtlichen Struktur nicht um erlaubnispflich-
tiges Kreditgeschaft. Anders ist dies zu beurteilen,
wenn der Kaufer ebenfalls einen Kredit gewahrt, etwa
durch Ausreichung neuer Kreditmittel oder die Prolon-
gation einer bestehenden Darlehensvereinbarung.
Einer Bankerlaubnis bedarf der Kaufer in diesem Fall,
soweit er das Geschaft in Deutschland gewerbsmafig,
d.h. entgeltlich oder mit Gewinnerzielungsabsicht be-
treibt. Nach der bankaufsichtsrechtlichen Praxis han-
delt es sich fiur auslandische Unternehmen nicht nur
um ein Inlandsgeschéaft in diesem Sinne, wenn es uber
eine Prasenz in Deutschland (Niederlassung, Zweig-
stelle) verfugt, sondern auch, wenn es sich aus dem

Ausland heraus zielgerichtet an den deutschen Markt
wendet, um hier wiederholt und geschaftsmaRig Bank-
geschéfte anzubieten.

Strukturen bei reinen NPL Portfolios

Wie bereits ausgefuhrt, ist ein Verkéufer von Not lei-
denden Krediten berechtigt, Informationen uber Dar-
lehensnehmer auch ohne deren Zustimmung gegen-
Uber Kaufinteressenten offen zu legen. Die Kreditakten
einschliel3lich personlicher Daten der Schuldner kdn-
nen also im Rahmen der Due Diligence den Bietern
zugéanglich gemacht werden; die Ubertragung kann
durch Abtretung der Einzelforderungen und Sicherhei-
ten mittels offener Zession erfolgen, das heil3t unter
Offenlegung der Abtretung gegeniuber dem Schuldner
im Rahmen eines Asset Deals.

Die Ubertragung der Darlehensvertrage insgesamt ist
auch bei reinen NPL-Transaktionen zulassig, kommt
bei dieser Strukturvariante allerdings so gut wie nie
vor, da es den Parteien nicht um die Fortfuhrung des
Vertragsverhaltnisses insgesamt, sondern nur um Rea-
lisierung des Ruckzahlungsanspruches und der Sicher-
heiten geht. Aber auch bei Performing Loans spielt sie
aufgrund des Zustimmungserfordernisses eine unter-
geordnete Rolle.

Die weiteren aufgezeigten Strukturvarianten kommen
ebenfalls bei NPL-Transaktionen in Betracht, sprich die
Ausgliederung auf eine Zweckgesellschaft mit an-
schlieBendem Share Deal, die stille Zession oder Un-
terbeteiligungsmodelle. Mitunter werden im Rahmen
so genannter "Secondaries" (Verkaufen von Portfolien
von einem Finanzinvestor an einen anderen) NPL-
Portfolios auch dergestalt angeboten, dass der Kaufer
Treuh&nderrechte gegenuber einem so genannten
Collateral Agent erwirbt, das heil3t einem Vehikel (re-
gelmaRig in Form einer GmbH), das die Forderungen
und Sicherheiten treuhénderisch fiur den Verkaufer als
bisherigen wirtschaftlichen Eigentimer (Beneficial Ow-
ner) halt. In diesem Falle kénnen Transaktionskosten,
insbesondere im Zusammenhang mit der Umschrei-
bung von Grundpfandrechten, eingespart werden, da
der rechtliche Inhaber der Forderungen und Sicherhei-
ten, ndmlich der Collateral Agent, unveréandert bleibt
und der Erwerber lediglich in die Treuhandstellung des
Verkéaufers eintritt und dadurch das wirtschaftliche
Eigentum erwirbt. Es ist bei einer solchen Struktur
jedoch zu berucksichtigen, dass Haftungsrisiken aus
etwaigen Pflichtverletzungen seitens der Verkaufer aus
der Vergangenheit den Collateral Agent treffen und
somit wirtschaftlich auf den Kaufer tbergehen kdnnen.
Ob sich eine derartige Transaktionsstruktur vor diesem
Hintergrund anbietet, ist also eine Frage des Einzelfalls.



Strukturen bei Performing Loan Portfo-
lios (gemischten Portfolios)

Komplizierter gestaltet sich die Situation fur Verkaufer
und Bieter im Falle von Portfolios, die zumindest auch
Performing oder Sub-Perfoming Loans enthalten. Hier
besteht auf Seiten der Verkéufer keine Privilegierung
im Hinblick auf Bankgeheimnis und Datenschutz; viel-
mehr gelten diese uneingeschrankt zugunsten des
Schuldners fort, so dass es dem Verkéaufer — vorbe-
haltlich einer Zustimmung durch den Schuldner —
grundsatzlich verwehrt ist, den Kéaufern kundenbezo-
gene Daten offen zu legen.

Da der Schuldner fur den Fall eines spateren Verkaufs
der Darlehensforderungen zum Zwecke der Refinanzie-
rung die Bank nach wohl herrschender Meinung bereits
bei Vertragsschluss von der Vertraulichkeit im Hinblick
auf Bankgeheimnis und Datenschutz entbinden kann,
enthalten die Kreditunterlagen oftmals entsprechende
Einwilligungserklarungen. Die formalen und inhaltli-
chen Anforderungen an eine wirksame Einwilligung
sind jedoch sehr hoch. Folglich ist im Rahmen der Vor-
Uberlegungen zur Strukturierung der Transaktion sorg-
féaltig zu prufen, ob die Einwilligung im Hinblick auf
Bankgeheimnis und Datenschutz tatsachlich wirksam
erklart wurde.

Sofern keine (wirksame) Einwilligung des Kunden vor-
liegt, behilft sich die Praxis im Hinblick auf die Due
Diligence damit, dass die Informationen zu den Darle-
hen und Sicherheiten den Bietern lediglich in anonymi-
sierter Form zuganglich gemacht werden. Daneben
wird ein so genannter "Red Data Room" mit Informati-
onen bezuglich der Schuldner eingerichtet, zu dem
allerdings lediglich Berater der Bieter Zutritt haben,
die von Berufswegen zur Verschwiegenheit verpflichtet
sind (zum Beispiel Rechtsanwalte). Diese verpflichten
sich entsprechend gegenuber den Verkaufern, keine
personenbezogenen Informationen der Schuldner an
die Bieter weiterzugeben.

Ferner scheidet, sofern keine wirksame Einwilligung im
Hinblick auf Bankgeheimnis und Datenschutz vorliegt,
eine Einzelrechtsabtretung von Performing Loans an
den Kaufer unter Offenlegung von schuldnerbezogenen
Daten regelmaRig aus. So ist die nachtragliche Einho-
lung der Zustimmung im Rahmen der Transaktion auf-
grund der groRen Anzahl der Darlehen in einem Port-
folio oftmals rein faktisch nicht durchfuhrbar. In der
Praxis erfolgt die Ubertragung von Performing Loans
(ebenso wie von gemischten Portfolios) aus diesem
Grunde oftmals mittels Ausgliederung gemafl Um-
wandlungsgesetz auf eine Zweckgesellschaft und an-
schlieBendem Verkauf der Geschéaftsanteile an dieser
an den Kaufer (Share Deal). Die herrschende Auffas-
sung nimmt mit unterschiedlichen Begriindungen an,

dass bei einer Ubertragung der Vertragsverhaltnisse
im Zuge der Gesamtrechtsnachfolge (Share Deal) Da-
tenschutz und Bankgeheimnis nicht verletzt werden.
Bei Ausgliederungen ist demzufolge die Zustimmung
des Kreditnehmers auch bei Performing Loans nicht
erforderlich.

Problematisch in Bezug auf die Ausgliederungslosung
kann neben dem Erfordernis eines Gesellschafter- /
Hauptversammlungsbeschlusses vor allem die gegen-
seitige Nachhaftung nach dem Umwandlungsgesetz
sein. So haften der Verkaufer und die Zweckgesell-
schaft, auf die ausgegliedert wurde (und somit wirt-
schaftlich auch der Kéaufer), fir einen Zeitraum von
regelmagig funf Jahren gesamtschuldnerisch gegen-
uber Dritten fur die bei Wirksamwerden der Ausgliede-
rung bereits begrindeten Verbindlichkeiten des Ver-
kaufers: Damit haftet der Verkaufer weiterhin im Au-
Benverhaltnis fur die auf die Zweckgesellschaft ausge-
gliederten Verbindlichkeiten aus den Darlehens- und
Sicherheitenvertrdgen und die Zweckgesellschaft haf-
tet daneben im AuRenverhéltnis fir alle anderen beim
Verkaufer verbliebenen Verbindlichkeiten des Verkau-
fers, soweit diese vor der Ausgliederung begrindet
wurden. Zwar konnen Verkaufer und Zweckgesell-
schaft im Innenverhéaltnis von der jeweils anderen
Partei verlangen, von den ihnen nicht zugewiesenen
Verbindlichkeiten freigestellt zu werden; sie tragen
diesbezuglich aber entsprechend fur den Zeitraum der
gesamtschuldnerischen Haftung das Insolvenzrisiko
der anderen Partei. Dies kann im Zuge einer wirt-
schaftlich unsicheren Situation gerade im Bankenbe-
reich ein Problem darstellen.

Ferner kann nicht ausgeschlossen werden, dass der
Kreditnehmer im Falle einer Ausgliederung des mit ihm
bestehenden Kreditvertrages berechtigt ist, diesen
ohne Vorfalligkeitsentschadigung zu kiindigen, sofern
ihm eine Fortsetzung des Vertragesverhéaltnisses mit
dem neuen Glaubiger aufgrund bestimmter Umstande
unzumutbar ist. In diesem Falle werden die unter dem
Darlehensvertrag ausstehenden Betrage jedoch sofort
zur Rickzahlung fallig. Der Kreditnehmer wird von
seinem Kindigungsrecht folglich nur dann Gebrauch
machen, wenn ihm eine attraktivere Refinanzierungs-
maoglichkeit zur Verfigung steht.

Alternativ zur Ausgliederung kommen stille Zessionen
oder Unterbeteiligungen des Kaufers in Betracht. Bei
diesen betreibt die veraufernde Bank das Servicing
weiter und sowohl Bankgeheimnis als auch Daten-
schutz bleiben dadurch gewahrt, dass personenbezo-
gene Daten nicht unmittelbar an den Kaufer weiterge-
geben werden. Vielmehr verbleiben diese beim Ver-
kaufer des Portfolios und werden (lediglich zu Identifi-
kationszwecken) bei einem Datentreuhander (regel-
maRig einem Notar) hinterlegt.



Steuerliche Aspekte

Umsatzsteuer

Aufgrund EU-rechtlicher Vorgaben sind Umsétze im
Geschaft mit Forderungen nach deutschem Umsatz-
steuerrecht grundsatzlich umsatzsteuerfrei. Ausdrick-
lich von dieser Befreiung ausgenommen ist dagegen
die Einziehung von Forderungen. Infolge eines alteren
EuGH-Urteils ("MKG"-Urteil aus dem Jahre 2003) ver-
tritt die deutsche Finanzverwaltung bisher eine weite
Auslegung des Begriffs der Einziehung von Forderun-
gen. Nach dieser Verwaltungspraxis ist ein umsatz-
steuerpflichtiger Forderungseinzug (bzw. ein "Facto-
ring") durch einen Forderungskaufer bei einer NPL-
Transaktion grundsatzlich dann anzunehmen, wenn er
nach Erwerb auch den Forderungseinzug Ubernimmt
(was regelmafig der Fall ist). Diese weite Auslegung
war von Anfang an umstritten und fuhrte zu kontréren
Entscheidungen der Finanzgerichte:

« So teilte das FG Hessen in einer Entscheidung aus
dem Jahre 2010 die Auffassung der Finanzverwal-
tung und sah im Ankauf von leistungsgestorten
Kreditportfolien die Erbringung von umsatzsteuer-
pflichtigen Factoring-Leistungen des Forderungs-
kéufers gegenuber dem Forderungsverkaufer. An-
knupfungspunkt der Besteuerung sollte dabei die
Differenz zwischen dem Gesamtbetrag aller vor-
aussichtlich realisierbaren Einktnfte aus dem Ser-
vicing eines Portfolios und dem Kaufpreis sein.

. Das FG Dusseldorf vertrat hingegen in einer Ent-
scheidung aus dem Jahre 2008 (Revisionsverfahren
beim BFH anhéngig) die Auffassung, dass es sich
beim Ankauf von leistungsgestdrten Portfolios ge-
rade nicht um ein umsatzsteuerpflichtiges Facto-
ring handele, da der Forderungskéufer den Forde-
rungseinzug nach erfolgtem Forderungserwerb
ausschlieBlich in eigenem Interesse wahrnehme.

Aufgrund dieser unklaren Situation wird bei NPL-
Kaufvertragen regelmaRig hart verhandelt, welche
Partei das Umsatzsteuerrisiko zu tragen und gegebe-
nenfalls die andere Partei freizustellen hat. Oft enden
die Verhandlungen diesbeztglich mit einer halftigen
Teilung des Umsatzsteuerrisikos zwischen Verkéufer
und Kaufer, wobei der Kaufer das Risiko einer entspre-
chenden Inanspruchnahme in den von ihm gebotenen
Kaufpreis "einzupreisen" hat. Dieses hat sich in der
Vergangenheit mitunter verstérkend auf einen ohnehin
vorhandenen "Mismatch" zwischen den Kaupreiserwar-
tungen der Parteien ausgewirkt.

Die Frage, wann bei dem Verkauf eines NPL-Portfolios
ein umsatzsteuerpflichtiger Forderungseinzug durch

den Erwerber vorliegt, wurde vom BFH in dem bezilg-
lich der Entscheidung des Finanzgerichtes Dusseldorf

anhangigen Revisionsverfahren (siehe oben) dem
EuGH zur Vorabentscheidung vorgelegt. Zur grof3en
Erleichterung der Marktteilnehmer entschied der EuGH
mit Urteil vom 27. Oktober 2011 ("GFKL"), dass eine
steuerpflichtige Factoring-Leistung jedenfalls dann
nicht vorliegt, wenn diese nicht im Austausch gegen
ein hierfur zwischen den Parteien vereinbartes Entgelt
erfolgt. Insbesondere sei ein im Kaufpreis erfolgter
Abschlag gegenuber dem Nominalbetrag der verkauf-
ten Forderungen nicht als solches Entgelt anzusehen,
da dieser Abschlag lediglich den tatsachlichen wirt-
schaftlichen Wert der verkauften Forderungen zum
relevanten Zeitpunkt widerspiegele. Die Gefahr einer
Umsatzsteuerpflichtigkeit bei herkémmlichen NPL-
Transaktionen, bei denen der Kaufer das gesamte
Rechtsverhaltnis oder die gesamte Forderung uber-
nimmt und den Forderungseinzug sodann auf eigenes
Recht und Risiko vornimmt (oder vornehmen lasst),
erscheint somit weitestgehend gebannt. Entsprechend
den Ausfuhrungen des EuGH ist auch mit einer Klar-
stellung durch den BFH und die Finanzverwaltung da-
hingehend zu rechnen, dass bei NPL-Transaktionen,
bei denen ein zuséatzliches Entgelt fur das Servicing
nicht vereinbart wird, kein umsatzsteuerpflichtiges
Factoring vorliegt. Solange jedoch eine entsprechende
Klarstellung durch BFH und Finanzverwaltung nicht
erfolgt ist, ist bei der Vertragsgestaltung im Rahmen
von NPL-Transaktionen wie bislang auch zu einer ein-
deutigen Allokation des Umsatzsteuerrisikos zu raten.

Ertragsteuern

Ausléndische Investoren erwerben Kreditportfolios
regelmagig durch auerhalb Deutschlands (zum Bei-
spiel in Luxemburg) ansassige Zweckgesellschaften
mit der Absicht, eine Ertragsteuerpflicht in Deutsch-
land soweit moglich zu vermeiden. Hierfur ist sicher-
zustellen, dass die Zweckgesellschaft in Deutschland
weder ihre (faktische) Geschéaftsleitung hat noch (an-
derweitig) eine Betriebsstatte begrindet oder einen
standigen Vertreter hat, der nachhaltig die Geschafte
der Gesellschaft besorgt und ihren Weisungen unter-
liegt. Insbesondere im Hinblick auf die Frage der Be-
stellung von Gesellschaftsorganen und die Ausgestal-
tung von Vertragen mit Servicern ist hierauf besonde-
res Augenmerk zu richten. Sofern die Gesellschaft ihre
Geschéaftsleitung (faktisch) in Deutschland hat, unter-
liegt sie dort einer unbeschrankten Steuerpflicht (bei
einer deutschen Betriebsstatte oder einem standigen
Vertreter in Deutschland besteht beschrankte Steuer-
pflicht).

Daruber hinaus unterliegen Zinseinkinfte generell —
das heil3t unabhéngig den vorgenannten Kriterien —

einer beschrankten Steuerpflicht in Deutschland, so-
weit sie aus Darlehen resultieren, die mit deutschem
Grundbesitz (einschlie3lich Erbbaurechten) besichert



sind. Dies wird regelmaRig vor allem bei Performing-
Loan-Transaktionen ausléandischer Investoren relevant,
da hier (im Gegensatz zu Non-Performing-Loan-
Transaktionen) vor allem ZinseinkUnfte generiert wer-
den. Gleichermafien unterliegen Zinsen aus gewinnab-
héangigen Instrumenten oder aus Instrumenten mit
Wandlungsrecht grundsatzlich der deutschen Steuer-
pflicht, wenn der Schuldner in Deutschland sitzt.

Sofern eine (un)beschréankte deutsche Steuerpflicht
des wirtschaftlichen Forderungsinhabers besteht, sind
auBerdem die deutschen Kapitalertragsteuervorschrif-
ten zu beachten.

Kaufvertrag

Der Kaufvertrag in einer Portfolio Transaktion (Loan
Sale and Purchase Agreement oder kurz LSPA) enthélt
unabhangig davon, ob Forderungen aus den Kredit-
verhaltnissen im Rahmen eines Asset Deals abgetreten
werden oder die Ubertragung mittels Ausgliederung
auf eine Zweckgesellschaft mit anschlieBendem Share
Deal oder mittels Unterbeteiligung erfolgt, zahlreiche
Besonderheiten. Eine allgemein anerkannte Standard-
dokumentation vergleichbar mit der der Loan Market
Association (LMA) in England existiert fur den deut-
schen Markt nicht. Dennoch haben sich im Laufe der
letzten Jahre gewisse Marktstandards entwickelt, die
unserer Erfahrung nach bei den meisten NPL-
Transaktionen Anwendung finden. Aus diesem Grunde
ist es aus Mandantensicht sowohl auf Kéufer- als auch
auf Verkauferseite auBlerst ratsam, eine in diesem
Bereich erfahrene Kanzlei mit der Beratung zu manda-
tieren. So ist die Kenntnis entsprechender Marktstan-
dards und Kaufvertragsmechanismen erforderlich, um
sich in der Transaktion auf die wesentlichen wirtschaft-
lichen Aspekte fokussieren zu kénnen und einen rei-
bungslosen Ablauf zu gewahrleisten, was Zeit und
Kosten fiur die Parteien spart.

Von besonderer wirtschaftlicher Relevanz ist regelmé-
Big die Bestimmung des Stichtages fur den Portfolio
Verkauf (Cut-Off Date). Dieser legt fest, zu welchem
Zeitpunkt (in der Regel rickwirkend auf einen Zeit-
punkt in der Vergangenheit) wirtschaftlich Nutzen und
Risiken des kaufgegenstandlichen Portfolios auf den
Kaufer Gibergehen: Nach dem Stichtag eingehende
Zahlungseingéange und Erlése aus der Verwertung der
Sicherheiten stehen dem Kaufer zu und Kosten des
Servicings des Portfolios ab dem Stichtag sind vom
Kaufer zu tragen und dem Verkaufer bei oder nach
Vollzug des Kaufvertrags (teilweise zuziglich einer
Interim Servicing Fee) zu verguten. Der Kaufvertrag
sieht entsprechend einen Grundkaufpreis vor, der zum
Vollzugstag (Closing) im Rahmen eines so genannten
Nettings dergestalt angepasst wird, dass samtliche
Zahlungseingéange und Erlése seit dem Stichtag den

Grundkaufpreis reduzieren und samtliche Servicing
Kosten seit dem Stichtag (plus eventuell einer Interim
Servicing Fee) den Grundkaufpreis erhohen.

Eine weitere wichtige Regelung eines Kaufvertrages
aus Kaufersicht sind die Gewahrleistungen der Verkau-
fer in Bezug auf den Kaufgegenstand. Neben Garan-
tien im Hinblick auf das wirksame Bestehen des Port-
folios und dessen Ubertragbarkeit auf den Kaufer fin-
den sich regelmé&Rig vor allem Garantien in Portfolio
Kaufvertragen, die den Kaufer im Hinblick auf die Voll-
standigkeit der Kreditakten und Richtigkeit der in der
Due Diligence zur Verfuigung gestellten Informationen
absichern. Bei Non-Performing Loans wird ein Kaufer
sich zudem regelméaRig garantieren lassen, dass die
zugrunde liegenden Kreditverhéaltnisse wirksam ge-
kiindigt worden sind, um sicher zu stellen, dass die
Abtretung und Offenlegung von Informationen nicht
gegen Regelungen des Bankgeheimnis oder Daten-
schutz verstoft.

Vor dem Hintergrund von Haftungs-, aber vor allem
auch Reputationsrisiken, sind aus Verkaufersicht vor
allem Verpflichtungen des Kéaufers wichtig, im Rahmen
des Servicings des Portfolios samtliche vertraglichen
Verpflichtungen gegenuiber den Schuldnern und Siche-
rungsgebern zu beachten (insbesondere aus den Si-
cherungszweckerklarungen) und im Einklang mit dem
geltenden Recht, insbesondere Datenschutz und
Bankgeheimnis zu handeln. Im Falle der Forderungs-
abtretung (Asset Deal) verpflichtet sich der Kaufer, da
das Vertragsverhaltnis beim Verkaufer verbleibt, den
Verkéaufer von entsprechenden Verpflichtungen aus
dem Vertragsverhéltnis freizustellen.

Dariber hinaus enthalten Kaufvertrage vor allem Re-
gelungen zur Ubertragung des Kaufgegenstandes, das
heil3t beim Asset Deal Regelungen zur Abtretung der
Forderungen und Sicherheiten und beim Share Deal
Regelungen zur Ausgliederung und anschlieRenden
Abtretung der Geschéftsanteile an der Zweckgesell-
schaft sowie zur Ubertragung des Servicings (sofern
dieses nicht beim Verkaufer verbleibt).

Grundséatzlich ist zum Thema Kaufvertragsdokumenta-
tion anzumerken, dass sich aufgrund der Marktstan-
dards, die sich in den letzten Jahren etablieren konn-
ten, der Aufwand und die Zeit fur die technische Um-
setzung zumindest von NPL-Transaktionen in der Re-
gel maRgeblich reduzieren lassen, was sicherlich eine
weitere wichtige Rahmenbedingung fur einen funktio-
nierenden und attraktiven NPL-Markt in Deutschland
darstellt.



Ausblick

Wie bereits erwahnt, ist nach Ansicht der meisten
Marktteilnehmer mit einer erheblichen Wiederbelebung
des Marktes in Deutschland sowohl fir Non-Performing
Loans als auch in Bezug auf Performing Loans zu rech-
nen. Dabei wird davon ausgegangen, dass diese Ent-
wicklung bereits in 2012 eintreten wird. Wirtschaftlich
ist dieses vor dem Hintergrund von Schuldenkrise und
steigenden Eigenkapitalanforderungen wiinschenswert.
Positiv wird sich sicherlich in diesem Zusammenhang
auswirken, dass mittlerweile mehr Klarheit zu vielen
einstigen rechtlichen Problempunkten herrscht, bei-
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