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1. Einleitung

Aufgrund des beachtlichen Gesamtbestandes deutscher Banken an langfristigen
Immobilienkrediten und den schwierigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen ist der Markt
fir notleidend gewordene Immobilienkredite in den letzten vier Jahren stetig angestiegen.
Non Performing Loans belasten die Bilanzen der Kreditinstitute erheblich und binden
Eigenkapital. Die dadurch verminderte Bereitschaft zur Neukreditvergabe belastet
zunehmend einen erneuten Wirtschaftsschwung. Die neue Eigenkapitalvereinbarung

Basel Il, die Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) und der wachsende
Ertragsdruck seitens der Kapitalmarkte zwingen daher die Banken, sich mit ihren
Problemkrediten und den dahinter stehenden Immobilien aktiv auseinanderzusetzen und
MaBnahmen zur Reduzierung der NPL-Portfolien zu ergreifen. Im Mittelpunkt ihrer
Bemuhungen steht damit der Transfer der Kredite aus den Bilanzen.

Diese wissenschaftliche Arbeit soll Transparenz und einen klaren Uberblick tiber die
Aktualitdt und Bedeutsamkeit von Non Performing Loans geben.
Weiterhin stellt diese Arbeit eine Orientierungshilfe dar und gibt einen Marktiiberblick.



2. Allgemeines

2.1 Begriffserklarung
Der Begriff des Non Performing Loans (NPL) wie auch der des Distressed Depts sind

spatestens seit den groBen Transaktionen weit verbreitet.
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Abbildung 1: Ubersicht iiber die gréBten Kreditportfoliotransaktionen in Deutschland

Im Allgemeinen liegt keine juristische Definition der beiden Begriffe vor, daher existiert auch
keine eindeutige Beschreibung. Grundsétzlich kénnen NPL aber wie folgt beschrieben
werden:

,Distressed Securities can be defined narrowly as those publicy held and tradet debt and
equity securities of firms that have defaulted on their debt obligations and/or have filed for
protection under chapter 11 the U.S. Bankruptcy Code. A more comprehensive definition
would include those publicly held debt securities selling at sufficiently discounted prices so as
to be yielding, should they not default, a significant premium over comparable duration of
U.S. Treasury bonds”.

International gelten zwar keine einheitlichen Regelungen der Kriterien der Definition, jedoch

lassen sich auf LaAnderebene definierte Standards finden.
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In Deutschland gelten NPL als Kreditarrangements, die in Verzug geraten und somit
,hotleidend” sind, da der Schuldner seinen Pflichten nicht mehr nachkommen kann.
Rechtlich und wirtschaftlich k&nnen sie unterschiedlich verwendet werden, wie
beispielsweise als Tilgungskredite, Uberziehungskredite oder verbriefte Kreditforderungen.
Inwieweit ein Kredit als notleidend aufgefasst wird, hdngt von den unterschiedlichen
Richtlinien ab, Bezug nehmend auf steuerliche, bilanzielle und aufsichtsrechtliche
Bestimmungen.

Zusammenfassend beinhalten NPL’s samtliche Forderungen, wie Unternehmenskredite,
Leasingfinanzierung, Handelsfinanzierungen, Kundenforderungen, Lieferanten-Forderungen,

Beteiligungen und Immobilien.

Die nachfolgende Abbildung veranschaulicht den Unterschied zwischen den bereits
gestoérten Kreditbeziehungen (Non Performing Loans) und den gesunden Kreditgeschaften
(Performing Loans) zwischen dem Kreditgeber und dem Kreditnehmer ( Schuldner).

/Non performing loans / Performing loans

g
* Non performing loans Lw.s.: * Perfomming loans iw. 5.
Darlehen, die ibren Tilgungsplan Darlehen, die ihren Tilgungsplan
nicht einhatten einhalten

» Mon performing loans Le.s.:
(Stark) ausfallgefahrdete Darlehen

» Perfoming loans ie. 5.
Darlehen, die in der Zukunft
« In der Praxis verwendete Begriffe: viollstandig zurickgezahit werden
notleidende Kredite, Problemkredite,
distressed loans, defaulted loans

Abbildung 2:Unterscheidung der Definition von Non Performing Loans und Performing
Loans'

Innerhalb der Praxis wird Distressed Debt meist als Synonym gebraucht. Von der
Wortbedeutung kénnte man allerdings schon einen kleinen Unterschied zwischen den
beiden Begriffen finden. Im Fall von Distressed Debt handelt es sich nicht mehr um einen
Verzug, sondern entweder um eine Drohung oder sogar um eine sichere eindeutige
Nichterfillung.

Will man den Zeitrahmen des Verzugs eingrenzen, so wird in der Praxis angenommen, dass
NPL oder Distressed Debt dann eintreten, wenn der Schuldner entweder seiner Teilleistung
oder seiner gesamten Verpflichtung drei bis sechs Monate nicht nachgekommen ist. Da die
Begriffe juristisch noch nicht festgehalten sind, hat dieser Zeitraum ebenfalls keine juristische
Bedeutung. Die zeitliche Eingrenzung des Verzugs hilft dahingehend, dass somit leichter die

"Ernst & Young (2005), S.4



Kreditarrangements zusammengefasst werden kdénnen, die als Kreditpotfolio zum Verkauf
der Forderungen gebiindelt werden.

Eine etwas detaillierte und weit akzeptierte Definition des Distressed Dept stammt von Martin
Fridson, der einer der flhrenden Persoénlichkeiten in ,high-yield bond“ Bereich ist. Er
klassifiziert Distressed Dept als ,debt trading with a yield to maturity of greater than 1000
basis points more than the comparable underlying treasury security.”

Historisch gesehen, schwanken die durchschnittlichen Kredit Risiko Spreads stark.
Betrachtet man beispielsweise den Zeitraum von 1983 bis 2000, hat der durchschnittliche
speculate-grade spread 487 Basispunkten entsprochen. In normalen Marktsegmenten wird
bei einem 1000 Basispunkt Benchmark grundsétzlich aus Risikopramie von 100-150% auf
eine durchschnittliche Risikopramie dazu addiert.

Proffessor Altman definiert Distressed Dept ahnlich wie Martin Fridson, indem er wie folgt
beschreibt: ,Distressed is any bond selling over 1,000 basispoints or more above the risk-
free rate, e.g. for a risk.free rate of 5% any bond with a yield-to-maturity greater than 15% or
higher is distressed debt in my definition”.

Bei der Charakterisierung des Distressed Debt sollte der Bezug zu Ratings nicht auBer Acht
gelassen werden, da ein Rating ab BB und tiefer als ein hoch spekulativer Bereich
aufgefasst wird, was ab den 80er Jahren als ,junk® tituliert wird. Innerhalb des High Yield
Debt Marktes, in dem Distressed Debt einzuordnen ist, wird oft der Zusammenhang
zwischen Distressed Debt und Junk Bonds geschlossen. Ein High Yield oder Junk Bond ist
eine Unternehmensanleihe, die von einem Unternehmen stammt, welches mit einem hohen
Risiko behaftet ist. Daher fallt das Rating dieses Bonds als spekulativ oder unterhalb des
Investitionsgrades aus. Was bedeutet, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit der High Yield
Bonds héher ist, als die der anderen Bonds.



2.2 Der Markt fiir Non Performing Loans

2.2.1 Internationaler Markt
Nun soll kurz auf die Historie des NPL Marktes eingegangen werden.

2003/4
1998 Deutschland?,
1975 1993 Russland, Faolen?,
LI=A, Japan Tschechien andera?

=

1970 1989 1997 2002
Sidamerika LISA, Asien, Argentinien,
Kanada, Mexiko, Indien,
Mexiko [talien Fhilippinen,
Taiwan,
China

Abbildung 3: Entstehung von Distressed Dept Markten 1970-2004

Innerhalb der Savings & Loans Krise in den USA im Zeitfenster von 1986 und 1993 sind
mehr als 1.600 Banken und Sparkassen zusammengebrochen. Dies hatte zur Folge, dass
sich ein Sekundarmarkt fir Bankenkredite entwickelt hat, um die Aktivposten dieser
Gesellschaften abwickeln zu kdnnen. Unterdessen werden in den USA notleidende
Kreditforderungen standardisiert analysiert und gehandelt.

Auch in Asien, infolge der Asienkrise, entwickelte sich der Sekundarmarkt fir notleidende
Bankkredite schon in den 90er Jahren, um die Abwicklung von Portfolioverkaufen insolventer
Banken durchfiihren zu kénnen.

Innerhalb Kontinentaleuropas zeigte sich Ende der 90er Jahre Italien am innovativsten und
entwickelte den Sekundarmarkt fir notleidende Forderungen. Die Entstehung des
Sekundarmarktes in Italien wurde durch ein Gesetz verursacht, welches besagte, dass die
steuerliche Abschreibung von Verlusten aus notleidenden Forderungen Uber 5 Jahre
erlaubte, so dass sich der Verbriefungsmarkt daraus entwickelte.?

Nachdem nun die Historie der Entwicklung des NPL Marktes kurz veranschaulicht wurde, ist
nun zu klaren, wodurch der deutsche NPL Markt verursacht wurde, welche Merkmale dieser
darstellt und vor allen Dingen welche Probleme noch zu klaren sind, damit die Abwicklung
von NPL’s auf dem deutschen Markt schneller vorankommt.

?Vgl. Ernst & Young, (2005), S.8 ff.
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2.2.2 Deutscher Markt

Nach der Studie ,The German bad Loan Market* von Mercer Oliver Wyman und der Kroll

Corporate Advisory & Restructuring Group bietet der Markt flr notleidende Kredite in

Deutschland das gréBte Wachstumspotential in Europa. Allerdings weicht das Marktvolumen

von dem bisher angenommenen Potential ab, welches friher auf 300 Milliarden Euro

geschétzt wurde. Eine erhebliche Entwicklung zeichnete sich allerdings von 2003 auf 2004

aus, in dem der Nominalwert der gehandelten notleidenden Kredite von 1,5 Milliarden in
2003 auf 8 Milliarden in 2004 gestiegen ist.

Welches Kreditvolumen
wurde gehandelt?
Homiraciumen der affentlich oe-
wordeanen NFL-Traneaklionsn, K. ELUR

— 10,000
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2,000
7.000
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1.000
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w0l 2004 2006

Abbildung 4. Gehandeltes Kreditvolumen in Deutschland®

Deutschland hat nicht nur den gréBten Anteil an Distressed Debt bzw. den gréBten NPL

Markt in Europa, sondern gehért auch noch zu den gréBten der Welt. Das Marktvolumen

wird in den verschiedenen Landern von drei primaren Faktoren gefdrdert:

Zum einen hangt das Volumen der Kreditvergabe vom Bruttosozialprodukt sowie von
der jeweiligen Kultur der Kreditvergabe des Landes ab.

Weiterhin  héngt gerade das Marktvolumen von NPL von  der
Ausfallwahrscheinlichkeit der verschiedenen Segmente ab, welches wiederum vom
6konomischen Zyklus abhangt.

Das ,time on book" von notleidenden Krediten hangt zum gréBten Teil von den
rechtlichen Begebenheiten, den Workout Strategien und den Strategien der Banken
ab.

? Vgl. Deutsche Bank Research, (April 2007)
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Abbildung 5: Welche Kredite werden verkauft?*
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Abbildung 6: Wer verkauft deutsche Kreditportfolios?°

* Vgl. Deutsche Bank Research, (April 2007), Presseveroffentlichungen
> Vgl. Deutsche Bank Research, (April 2007), Presseveroffentlichungen
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Abbildung 7:Wer kauft deutsche Kreditportfolios?°

Anforderungen an den Bankensektor

Die Entstehung und Entwicklung des deutschen NPL Marktes ist auf die ersten 2 Punkte
zuriickzufithren, daher stehen die deutsche Okonomie und die schleppende Entwicklung
der Wirtschaft im Vordergrund. Der deutsche Markt sieht sich in der Lage, eines geringen
Wirtschaftswachstums, struktureller Probleme und der hohen Unternehmensinsolvenzen
jedes Jahr.

Dartiber hinaus existieren fir die Banken innerbetriebliche, wie auch gesetzliche Griinde,
sich mit der Problemkreditbearbeitung auseinanderzusetzen. Dazu zéhlen:

- das durch die Mindestanforderungen fir Kreditvergabe (Mak) die Anforderungen an
das Management erhéht wird,

- die strengere Risikobewertung bei Krediten (Bonitat des Kunden) die dazu fihrt, dass
die Quote der Neukreditvergabe immer mehr sinkt,

- der Wegfall der Gewahrtragerhaftung fir 6ffentliche Institute,

- die Pflicht der Bewertung des Portfolios der Bank durch extern unabhangige
Unternehmen (Rating) und die daraus resultierende Versteuerung der
Refinanzierung,

- die erhdhte Eigenkapital- Unterlegungspflicht aufgrund von Basel I,

- wachsende Bedeutung des Kapitalmarktes und damit Druck zur Ertragssteigerung

(Zinsmargen).”

% Vgl. Deutsche Bank Research, (April 2007), Presseveroffentlichungen
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2.3 Aktuelle Marktsituation
Folgende Unternehmen sind derzeit auf dem Markt prasent:

Bundesregierung Nationale Banken Investoren
# l ot e HypoVereinsbank .

COMMERIBANK

. @ FORTRESS
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PrICEVATERHOUSE(COPERS @ Joses Lang
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Abbildung 8: Aktive Unternehmen auf dem Markt®

Derzeit ist eine steigende Nachfrage auf der Kauferseite nach Transaktionen mit NPL zu
beobachten. Aufgrund der Sattigung auf dem internationalen Sektor, ist und wird
Deutschland fir internationale Investoren (USA, Japan) immer interessanter. Darilber
hinaus sind die Eintrittsbarrieren in den deutschen Non Performing Loan Markt fur
auslandische Investoren wesentlich niedriger als fir die deutschen Interessenten, da die
verkaufenden Institute ihre Bestadnde nur widerwillig an die lokale Konkurrenz verauBern.
Es haben bereits mehrere gréBere und kleinere Verkaufe von NPL-Kreditpaketen
stattgefunden. Als Verkaufer treten in Deutschland hauptséchlich etablierte GroBbanken,
wie die HypoRealEsate und die Dresdner Bank auf.

Marktfhrer auf dem Gebiet sind China und Japan. Hier wird weltweit mit einem Volumen
von rund 1,3 Billionen US-$ gehandelt.’ In Deutschland rechnet man 2007 mit einem
VerduBerungsvolumen notleidender Kredite von 15-20 Milliarden Euro.™

7Vgl. Jobe, (2005), S.331 ff.

¥Vgl. Ernst & Young, (2005), S.10.
Vgl. Ernst & Young, (2005), S.9.
10 Finance-Magazin; Internet
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3. Prozess einer NPL-Transaktion

Bei der Durchfihrung einer NPL-Transaktion muissen beide Seiten, K&ufer- und
Verkauferseite sehr viel Arbeit und Zeit investieren. Aus diesem Grund ist es wichtig
einen Zeitplan aufzustellen, indem genau beschrieben wird in welchen Zeitraum welcher
Schritt ausgefihrt wird. Verzégerungen auf Kaufer- und Verkauferseite sollten vermieden
werden, da sonst Verunsicherungen auf beiden Seiten auftreten kénnten. Des weiteren
ziehen die Verzdgerungen Mehraufwand mit sich und es kann sogar zu Gefahrdung des
Vertragsabschlusses kommen. Ist die Planung und Strukturierung optimal kann die

Transaktion innerhalb von sechs Monaten abgeschlossen sein.

Der Forderungsaufwand kann in folgende flinf Phasen aufgegliedert werden:
Vorbereitung (4-6 Wochen)

Bietverfahren (2-3 Wochen)
Due Diligence (6-8 Wochen)

Vertragsverhandlungen (2-3 Wochen)

Vertragsdurchfiirhung (4-5 Wochen)

| Steuerliche Struktunerung

B9

Abbildung 9:Uberblick Transaktionsprozess-Verkauferseite'

1 Vgl. Schiffer-Poeschel; S.38
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Die hier angegebenen Zeitspannen sind nur grobe OrientierungsgréBen und kénnen
jederzeit nach oben und unten abweichen. Sie sind abhangig von der Ausgangssituation der
Banken, der Gr6Be des Kreditportfolios, der vorhandenen Datenqualitat der bereitgestellten
Ressourcen und der Anzahl eingebundener Investoren.'

In den folgenden Abschnitten werden die einzelnen Phasen des Forderungsverkaufes
detailliert erlautert.

3.1 Vorbereitung

Eines der Hauptziele des Glaubigers ist es ein bestmdglichen Verkaufspreis anzustreben.
Um diesen zu erreichen muss ein reibungsloser Ablauf sichergestellt werden. Vor Beginn der
Transaktion sind bestimmte VorlUberlegungen und Vorbereitungen zu treffen. Die folgende
Abbildung gibt einen kurzen Uberblick welche Uberlegungen im Vorfeld einhergehen.

Bilanz + GuV

* miang des Heskolranstars * Limfangder pekiirrhigen ® Linmlang cir Tramsssbos * Apdvicher Fahmes
* Anorkensung gem Imdohimneng 2is B o bra hinachisch Volumen und 2ahl der » Aeluchisrechtiche A=lagen
4 a i s Hredne ) B
dlarmenu-gTegen ) ) » [ anziele ind skeusseciche
* Umiang der pessdrechien * Dpporensascher varkoel vs * Erfondoeriche noswendipe fleshmmengen
2 siralegischa Par nonsc had Zorirauma
=rniiasurg von R knskdem w » ldcnetim und nich-monetan

Togion

Abbildung 10: Uberlegung vor Beginn einer Transaktion'

Eines der Hauptlberlegungen ist es das zu verkaufende Portfolio so zusammenzustellen das
es einerseits fur die Investoren lukrativ ist diese zu kaufen und anderseits ein ausreichend
Mindestvolumen besitzt, damit die Ubernahme des Portfolio fiir den Erwerber und den
VerauBerer wirtschaftlich bleibt. Die Investoren erwarten neben sorgfaltig aufbereiteten,
transparenten Informationen auch einen verbindlichen Zeitplan. Weiterhin wird die
Kontinuitat hinsichtlich des angebotenen Portfolios gefordert.

In der Praxis wird meist der notwendige Ressourcenbedarf unterschatzt, der von den
verduBernden Banken bendtigt wird, um eine Transaktion aufzubereiten. Somit missen

oftmals die erstellten Zeitplane geéndert werden. Um dies zu umgehen, muss die Bank sich

2 vgl. Jobe, (2005), S.331 ff.
" Ernst & Young , (2005), S.16.
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vorher Uberlegen, ob sie die Projekisteuerung selbst Gbernimmt oder einen externen Partner

einbindet.
Internes Workout Externes Workout
Kredite bleiben Abwicklung durch Cutsourcing des
in Bilanz eigene Workout- Servicing

Kredite verlassen
Bilanz

Abteillung

Verkauf und Weiter-
Betreuung der En-
gagements auf
Basis eines Service-

Verkauf und Uber-
nahme des Servicing
durch einen externaen
Dienstleister

Agreements

Abbildung 11: Handlungsoptionen einer Bank'*

Unabhéangig davon ist erforderlich, dass die Bank ein internes Projekiteam zusammenstellt,
welches Uber die gesamte Transaktion unterstitzend wirkt. Des Weiteren ist es notwendig
eine erfahrene und international tatige Kanzlei in das Verkaufsverfahren mit einzubeziehen.
Eine nicht zu unterschatzendes Problem ist der Interessenskonflikt zwischen der Bank und
seinen Mitarbeitern. Durch den Forderungsverkauf sind die Arbeitsplatze im Mahn- und
Abwicklungsbereich geféhrdet. Dadurch ist es schwer die am Projekt arbeitenden Mitarbeiter
zu motivieren. Es sollten im Vorfeld MaBnahmen festgelegt werden, die diese folgen fir die
Mitarbeiter abwenden. '

3.2 Bietverfahren
In der zweiten Phase der Transaktion ist es wichtig zu klaren, welches Bieterverfahren
verwendet wird und wie viel Investoren zur Angebotsabgabe aufgefordert werden. Man
unterscheidet bei dem Forderungsverkauf zwischen

- dem einstufigen und

- dem zweistufigen Bietverfahren
Bei einem einstufigen Bietverfahren bekommt der Bieter alle wichtigen Informationen und
Unterlagen Uber das zu verauBernde Kreditpotfolio was er zur Abgabe eines verbindlichen
Angebotes (direkt Due Diligence) benétigt. Jeder Bieter sollte nach der Prifung der zur
Verflgung gestellten Unterlagen in der Lage sein ein bindendes Angebot bei der
verauBernden Bank abzugeben.

' Vgl. Deutsche Bank Research, (April 2007)
' Vgl. Jobe, (2005), S.332 ff.
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Bei dem zweistufigen Bietverfahren werden dem Bieter stufenweise die portfoliobezogenen
Unterlagen Uberreicht. In der ersten Stufe des Verfahrens erhdlt der Bieter nur die
Unterlagen, die er zur Abgabe eines unverbindlichen Angebots benétigt. Die Bank kann
dadurch eine Vorauswahl treffen in Bezug auf die Qualitdt des Angebotes und der
Ernsthaftigkeit des Investors. Es sollte aber dabei beachtet werden, dass diese Angebote
nicht verbindlich sind und so nur eine beschrankte Aussagekraft besitzen. Ist eine
Vorauswahl der Bieter getroffen, bekommen nur diese die zusétzlichen gebrauchten
Unterlagen um ein verbindliches Angebot abzugeben.

Es stellt sich die Frage: Wie viel Investoren sollen in das Bieterverfahren aufgenommen
werden? Laut vorherrschender Meinung sollte die Teilnehmerzahl so gering wie mdglich
bleiben. Der Kaufer tritt meistens als international agierende Investitionsbank/- fonds auf.
Diese interessieren sich meist nur fir gréBere Portfolios, da die Transaktionskosten (Kosten
fir rechtliche Begleitung und interne kalkulatorische Kosten) fir den Investor nicht
unerheblich sind.®

3.3 Due Diligence

LAuf Basis der Ergebnisse des Bietverfahrens werden die ausgewahlten Investoren
aufgefordert, vor Ort eine Due Diligence durchzuflhren. Die Due Diligence ist ein
stichtagsbezogenes strukturiertes und planvolles Preisfindungsverfahren mit dem Ziel,
Starken und Schwéachen sowie Chancen und Risiken des zum Verkauf angebotenen
Kreditportfolios zu bewerten.“’” Der Investor bekommt durch den Due Diligence einen
umfassenden Uberblick (iber das zum Verkauf stehende Portfolio und kann somit ein
verbindliches Kaufpreisangebot abgeben.

Voraussetzung um einen positiven Eindruck bei den Investoren zu hinterlassen ist die
Bereitstellung von Kreditakten und von Daten der dazugehérigen Kreditnehmer.

Damit fir alle Investoren die gleichen ,Spielregeln“ gelten und ein vertraulicher Umgang mit
den Informationen gewahrleistet ist, missen die Banken so genannte ,Datenraumregeln®
definieren.

Sind die Investoren nach einer umfassenden Prifung des Portfolios zu einem Ergebnis
gekommen, wird ein verbindliches Kaufpreisangebot abgegeben. Der Zeitraum der Due
Diligence kann sich auf sechs bis acht Wochen erstrecken. Es ist abhangig von der GrdBe
des Portfolios und der teilnehmenden Investoren.'®

' vgl Jobe, (2005), S.332 ff.
7'Vl Jobe, (2005), S.333 ff
' Vgl. Jobe, (2005), S.333 ff.
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3.4 Vertragsverhandlungen und Vertragsdurchfiihrung

In der Planungsphase muss darauf geachtet werden, dass die Entscheidungstréager und die
zustandigen Mitarbeiter des Kreditinstitutes zur Verflgung stehen, um einen
verzbgerungsfreien und problemlosen Vertragsabschluss zu gewahrleisten. Bei dem
Vertragsabschluss werden die individuellen Rahmenbedingungen des K&ufers und
Verkaufers berticksichtigt.

Vor dem Abschluss des Vertrages sind folgende Punkte zu klaren:

- die Bedingungen des Vertrages,

- das Closing (Forderungsliste des Kaufers, die mit den Daten des Verkaufers
abgestimmt werden),

- Garantien (Forderungen und Sicherheiten des Verkaufers, uneingeschrankte
Verfligungsberechtigung Uber das verkaufte Portfolio, Garantie des Kaufers der
bankulblichen Sorgfalt)

- Haftungsregelungen,

- die Umsatzsteuerproblematik,

- Datenbestand,

- Uberleitung der Forderungen vom Verkaufer und den Kaufer,

- der Kaufpreis sowie,

- der Ansprechpartner.

Die Vertragsdurchfiihrung vollzieht sich durch den Verkauf des angebotenen Kreditportfolios
am Verkaufsstichtag (Cut-Off-Date). Zwingend erforderlich ist eine fehlerfreie und
rechtskraftige Datenbasis, die alle Buchungen im Forderungsbestand bis zum Stichtag des
Vertragsabschlusses beinhaltet. Erst dann kann ein endgultiger Kaufpreis festgelegt werden.
Insgesamt sind fir die Phasen der Vertragsverhandlungen und der Vertragsdurchfiihrung ca.
6 bis 8 Wochen einzuplanen.'®

% Vgl. Jobe, (2005), S.334 ff.
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3.5 Kreditlibergang

Nach dem Verkauf der NPL an den Investor verfassen der Verkaufer und der Investor einen
Good-By-Welcome-Letter. Dieser wird an den Kreditkunden geschickt und wird somit Uber
den Kreditiibergang informiert. Der Kunde hat nun die Mdglichkeit den Kredit abzulésen oder

umzuschulden.

Kreditabldsung

Die Ablésung des Kredites kann zum einen durch Aufbringen von Eigenkapital (Eigenmittel)
und zum anderen durch die Aufnahme von Fremdkapital von statten gehen. Die Gewinnung
von Fremdkapital ist beispielsweise durch eine Umschuldung mdglich, d.h. der Kunde
schlieBt bei einer anderen Bank einen neuen Kredit Uber die noch zu tilgende Kreditsumme
ab und I6st somit den alten Kredit ab. Falls eine Zweckbestimmungserklarung vorhanden ist,
werden auch bei der Ablésung der Kredite die Sicherheiten nicht freigegeben.

Kreditumschuldung

Bei der Umschuldung von Krediten reichen der Abwicklungsbank Neukredite nicht aus.
Zuséatzliche Sicherheiten sind nétig. Falls der Kreditkunde handlungsunféhig ist, den Kredit
also weder ablésen noch umschulden kann, stehen dem Investor zwei Mdglichkeiten zur
Verfligung. Erstens, kann der Investor die vertraglich vereinbarten Kreditsicherheiten zeitnah
verwerten. Dies kann z.B. durch eine Zwangsversteigerung erfolgen. Zweitens, wenn die
Zinsbindung ablauft, hat der Investor das Recht, das Darlehen mit einem variablen Zins zu
versehen. Dieser Zins kann zwischen 11% und 18% bewegen, was nach der gesetzlichen
Meinung unter dem ,Wucherzins® liegt. Die Bank setzt damit ihren
Kreditrickforderungsanspruch rigoros durch, wodurch enormer Druck auf den Kreditkunden

ausgeiibt wird.?°

20 Vgl. Winkler, (0.J.)
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3.6 Beachtung von Kriterien nach der Transaktion
Nach Vollzug der Transaktion missen Verkdufer und Investor auch weiterhin miteinader
kooperieren, d.h. dass die Kreditbearbeitung beziglich der rechtlich Ubertragenen
Wirtschaftsguter durch den Verkaufer weitergefiihrt wird, solange bis diese auf den Investor
Ubertragen sind. Dies geschieht in der Praxis schnell und reibungslos, so dass dem
Verkaufer kaum zusatzliche Belastungen entstehen. Folgende Kriterien sind nach Vollzug
der Transaktion zu berlcksichtigen:

- Abwicklung wechselseitiger Zahlungsstréme

- Umschreibung von Sicherheiten und Vollstreckungstiteln

- Ubertragung von unterbeteiligten Vermégensgegenstanden

- Ansprache von Schuldnern und Sicherheitengebern

- Ubertragung der Kreditbearbeitung

- Rechtliche Aspekte im Hinblick auf Konsortien

- Regulatorische Verpflichtungen und Refinanzierung®'

2z Vgl. Ashurst, (0.J.)
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4. Motivationsaspekte einer NPL-Transaktion

4.1 Vorteile fiir Kaufer/ Investoren

Als besonders bedeutende Investoren auf den deutschen Markt treten die amerikanischen
Investmentgesellschaften Lone Star und Meryll Lynch auf. Sie sind spezialisiert auf die
Rlckzahlung erworbener Forderungen bzw. Inkassos und auf die Verwertung von
Kreditsicherheiten. Ziel dabei ist es, einen Uber den gezahlten Kaufpreis hinausgehenden
Erlés zu erringen.

Zudem ist die Minimierung des Zeitraumes zwischen den Transaktionsstichtages (Cut-Off-
Date) und dem Abschluss der Transaktion (Closing-Date) ein nicht zu vernachlassigender
Aspekt. Des Weiteren ist es denkbar, dass der Erwerber mit dem Schuldner eine sogenannte
x<discountet pay-off* Vereinbarung trifft, in dem der Betrag flr den abzuzahlenden Kredit
zwischen dem Nominalwert der Forderung und dem Kaufpreis liegt. Um Portfolio-fremde
Risiken zu minimieren sollten die vergangenheitsbezogenen Risiken, wie z.B. mdgliche
Klagen des Kreditnehmers, dass Ausfallrisiko des Verk&dufers und das Risiko aus
Refinanzierungsmadglichkeiten, beachtet werden. Das Aufkaufen notleidender Kredite stellt
oftmals neue Anforderungen an das Investmentunternehmen. Folglich kommt es zur
Restrukturierung des eigenen Geschéaftes. Fir Quereinsteiger bieten Immobilieninvestitionen
eine interessante Einstiegsmdglichkeit in den Immobilienmarkt. Das Hauptaugenmerk liegt
hierbei auf der Realisierung schneller Gewinne (,Der Gewinn liegt im Einkauf®),
beispielsweise durch den Weiterverkauf oder die Sicherheitsverwertung. Fir die Investoren
ist es lukrativ im Bereich der Firmenkredite Portfolios anzukaufen. Diese werden dann in

Eigenkapital umgewandelt um somit die Kontrolle iber das Unternehmen zu bekommen.?? 2

Kurzfristig Langfristig

Kredite bleiben Kurzfristige Abwicklung  Mittel- bis langfristige

in der Bilanz des Abwicklung, z.B. im

Investors Zuge steigender
Immabilienpreise

Kredite verlassen Weiterverkauf Verkauf mit gestiege-

die Bilanz des nem Wert

Investors

Abbildung 12: Handlungsoptionen eines NPL-Investors®*

2 Vgl. Winkler, (0.J.)
» Vgl. Anders et al., (2004), S.11 ff.
24 ygol. Deutsche Bank Research, (April 2007)
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4.2 Vorteile fur Verkaufer

Die Motive des VerauBerers kénnen sehr vielfaltig und von unterschiedlichem Gewicht sein.
Ilhre Vorteile ergeben sich aus dem Abbau und damit verbunden der Abtretung der
Kreditrisiken (Risk Transfer) an den Kaufer. Aus dem Erhalt des bislang gebundenen
Kapitals ergibt sich ein kurzfristiges Liquiditatsplus fir die Bank. Die Eigenkapitalunterlegung
nach Basel Il wird reduziert. Es erfolgt eine Bilanzbereinigung, mit der eine Transparenz der
Bilanz einhergeht. Zudem beeinflusst es die Beurteilung durch Ratingagenturen positiv, was
unter Umsténden zu gunstigeren Refinanzierungen bei gréBeren Verkaufen beitragt. Im
gegensatz zu anderen NPL-Markten sind die VerduBerer selbst in Deutschland i.d.R. nicht
,nhon-performing®“. Reputations- und Imagerisiken sowie moégliche Buchverluste spielen daher

fir die Entscheidungsfindung zu einem Verkauf eine entscheidende Rolle.

2526

Externe Motivationsfaktoren

Interne Motivationsfaktoren

Historischer Margendruck aufgrund
von Staatsgarantien fur Sparkassen
und Landesbanken

Konjunktureller Aufschwung /z.B. in
Ostdeutschland

Zunehmender Leistungsdruck durch
internationalen Wettbewerb

Wegfall der Staatsgarantien fiir
Sparkassen und Landesbanken
Steigende Kapitalkosten fir
Problemkredite aufgrund von Basel Il
Fortlaufende Anfragen auslandischer
Fonds bei potentiellen Verkaufern

Interner Margendruck durch starke
Filialisierung in Deutschland (50.000
Filialen)

Steigende Servicekosten durch MaK
Zunehmender Druck auf interne
Teams flr Problemkreditbetreuung
Starkes Abweichen vom
Kerngeschaft

Reduktion der bankinternen
Haltekosten der NPL erforderlich

Abbildung 13:Motivationen aus Verkaufersicht*’

% Vgl. Winkler, (0.J.)
6 Vgl. Anders et al., (2004), S.10 ff.
z Vgl. Schiffer-Poeschel, S.9
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5 Moglichkeiten der Ausplatzierung (Strukturierung) von notleidenden Portfolios

Die Basisstruktur bei einer Portfoliotransaktion ergibt sich aus folgendem Grundschema. Der
Investor erwirbt mit Hilfe eines SPV?® das NPL-Portfolio der verkaufenden Bank. Danach
beauftragt der Investor einen Servicer, das operative Geschaft bezliglich des erworbenen
Portfolios zu Gbernehmen. Der Servicer handelt im Namen und auf Rechnung des

Investors.?®

Verkdufer N
Servicer | MPL- _
= Forfolio
L 3
Akquisitions-
o chikel
Investor

Abbildung 14: Die Grundstruktur einer NPL-Portfoliotransaktion®

In den folgenden Unterpunkten werden verschiedene Md&glichkeiten der Ausplatzierung
notleidender Kredite fir Banken dargestellt.

5.1 Forderungsabtretung

In der Praxis wird am haufigsten die Ausplatzierung von Portfolios mittels
Forderungsabtretung vollzogen. Der Kaufer eines NPL-Portfolios erwirbt von der
abgebenden Bank gegen Zahlung eines Kaufpreises die Darlehensforderung mit allen
Nebenrechten, insbesondere des Zinsanspruches. Des Weiteren gehen zusammen mit den
Darlehensforderungen die dazu gehérigen akzessorischen Sicherheiten wie Blrgschaften
und Hypotheken an den Kaufer Uber.

Die Ubertragung des Not leidenden Potfolios an den Investor bedarf keiner Zustimmung des
Schuldners.®*

% Das SPV ist eine eigens zum Zwecke der finanzierung gegriindete, rechtlich selbststindige und
insolvenzferne Unternehmenseinheit in form einer Kapitalgesellschaft” Gondring (2004), S.836.

¥ Vgl. Jobe, (2005), S.368-369.

3 Jobe, (2005), S.368.

' Vgl. Anders et al., (2004), S.12-13.
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Aus der Sicht der Kaufers/Verkaufers ist diese Strukturvariante die klarste einfachste Form
zur Umsetzung einer Transaktion. Durch die Ausplatzierung erfahrt die Bank positive Bilanz-,
Eigenkapital- und Liquiditatseffekte in HOhe des angesetzten Bilanzierungsbetrages, der
bisherigen Eigenkapitalunterlegung und des Verkaufspreises fiir das Potfolio.*?

5.2 Vertragsuibernahme

Eine weitere Strukturvariante zur VerauBerung von NPL’s ist die Vertragsubernahme. Bei
dieser Form wird das gesamte Kreditarrangement mit allen dazugehdrigen Pflichten und
Rechten an den Kaufer Ubertragen, d.h. unter anderem, dass die Darlehensforderung
einschlieBlich etwaiger noch bestehender Verbindlichkeiten transferiert werden. Zur
Wirksamkeit dieses Transfers ist allerdings die Zustimmung des Darlehnsnehmers zwingend
notwendig, da die Vertragparteien ausgewechselt werden. Dies ist auch der Grund, weshalb
diese Form der Ausplatzierung sehr schwer zu realisieren ist bzw. in der Praxis kaum
Anwendung findet.*®

5.3 Joint-Venture-Struktur

Diese Form der Ausplatzierung von NPL’s erfolgt in Form, dass der VerduBerer mit dem
Investor ein Joint Venture grindet. Die Kredite werden dann auf das Joint Venture
ubertragen bzw. werden von dem Joint Venture verwertet. Die Bank kann somit, je nach
Beteiligungsverhaltnissen, ihr Risiko-Aktiva reduzieren und an spateren Verwertungstragern
der Kredite partizipieren, falls der Verkaufspreis von dem Investor zu konservativ angesetzt
wurde.*

Hinsichtlich der groBen Komplexitdt der gesellschafts-, bilanz- und steuerrechtlichen
Faktoren sind Joint-Venture-Strukturen eher selten zu beobachten.

5.4 ,,Upside-Retention“-Variante

Die ,Upside-Retention“-Struktur ist eine Mischung aus Joint Venture Variante und
Forderungsabtretung. Der Kaufer hat durch diese Struktur die Mdglichkeit, seine Bilanz zu
entlasten und and er bei positiven Wertsteigerung des Portfolios zu partizipieren. in der
Praxis wird eine Zielgrenze zwischen Verk&ufer und Kaufer vereinbart, die festlegt, bis zu
welchem Betrag die Ertrdge aus dem Portfolio dem Kaufer zustehen und ab welchem Betrag
die Ertrage dem Verkaufer zu stehen.®

2Vgl. Jobe, (2005), S.370.

33 Vgl. Rechtsanwiilte et al.,(0.J.), S.15-18,
*Vgl. Anders et al., (2004), S.12-13.

¥ Vgl. Jobe, (2005), S.370-371
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5.5 Strukturierung in Form von Asset Backed Securities

Eine Ausplatzierung mit Hilfe von ABS® besteht in der insolvenzfesten Ubertragung des
Eigentums an Vermoégenswerten. Zu diesem Zweck verduBert die die Verbriefung
initierende Bank ihre grundpfandrechtlich gesicherten Darlehen an das Finanzierungsvehikel
(SPV).%

Diese Form der Strukturierung hat als Hauptvorteil fiir die Bank, dass durch die Ubertragung
der NPL’s in die hierflir gegriindete Besitzgesellschaft (SPV) die Bilanz entlastet wird und
der Erlés aus dem Verkauf der zur Refinanzierung emittierten Wertpapiere (MBS)*® sofort
dieser Bank zur Verfigung steht.

Der gr6Bte Nachteil einer ABS Transaktion ergibt sich aus der zu erwartenden niedrigen
Bewertung der Wertpapiere wegen des Ausfallrisikos der Kredite. Dadurch werden die
Wertpapiere nur fir einen kleinen Teil von Investoren interessant bzw. es kénnen nur

niedrige Verkaufserldse realisiert werden.*

5.6 Synthetische Transaktionen

Bei den synthetischen Transaktionen werden im Gegensatz zu den oben genannten
Varianten (True Sale Varianten) die Forderungen nicht an den Kaufer Ubertragen, d.h., es
werden nur die Kreditrisiken verduBert, die Kredite selbst bleiben in der Bilanz des
Kreditinstitutes. Es gibt zwei mdgliche Formen der synthetischen Transaktion. Zum einen der
Einsatz von Kreditderivaten (synthetische Verbriefungen) und zum anderen die Beteiligung
des Erwerbers in Form der Unterbeteiligung.

5.6.1 Kreditderivate (synthetische Verbriefung)

Kennzeichnend fir eine synthetische Verbriefung ist, dass lediglich das Ausfallrisiko der
Forderungen in Form von derivaten Konstruktionen an den Investor (Sicherungsgeber)
Ubertragen wird. Die urspringlichen Kreditbeziehungen der so genannten Sicherungsnehmer
(die Parteien, die die Kreditrisiken verauBern) werden weder verandert noch neu begriindet.
Die wichtigsten Instrumente bei der Umsetzung der derivaten Konstruktionen sind unter

anderem Credit Linked Notes*’, Credit Default Swaps*' und Total Return Swaps.*?

% ABS sind Wertpapiere, die auf der Bewertung und Verbriefung eines oder mehreren Forderungsportfolios
basieren.

7Vgl. Anders et al., 82004), S.45-48.

¥ MBS sind Wertpapiere, die durch hypothekarisch besicherte Darlehen unterlegt und von Banken begeben
werden®, Gondring (2004), S.839.

¥ Vel. Anders et al., (2004), S.23-24.

40 ,,CLN sind vom Sicherungsnehmer emittierte Schuldverschreibungen, bei denen nur dann am Laufzeitende der
volle Nennbetrag zuriickgezahlt wird, wenn bis dahin das vereinbarte Kreditergebnis ausgeblieben ist*, Schmidt,
(0.J.), S.19

1 Mit Abschluss eines CDS verpflichtet sich der Sicherungsgeber, bei Eintritt eines vorab spezifizierten
Kreditereignisses eine Ausgleichszahlung an den Sicherungsnehmer zu leisten. Im Gegenzug erhilt er vom
Sicherungsnehmer eine periodische zu zahlende Pramie®, Schmidt, (0.J.), S.19
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5.6.2 Unterbeteiligung

Far die Unterbeteiligung des Investors an den Forderungen gilt das gleiche Prinzip wie bei
den derivaten Strukturen. Die Kreditbeziehung zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer
bleibt ohne Anderung bestehen. Lediglich im Innenverhéltnis zum Kreditgeber (ibernimmt der
Investor dessen Risiko. Deshalb hat der Kreditgeber auch keine Bilanzentlastung bzw. kann

keine Ressourcen freisetzen.*

6. Verwertungsstrategien fur den Investor

Der Kredithnehmer hat ein Interesse daran, was der Investor mit den erworbenen
Kreditportfolios vorhat bzw. macht. Die Uberschatzung auslandischer Investoren hinsichtlich
ihrer Handlungsoptionen ist daher keine Seltenheit, wenn der Kreditnehmer seine Mitwirkung
verweigert. Mit dem Verbot des Treffens von Befriedigungsabreden fur den Zeitraum vor
Falligkeit der Forderungen (§ 1149 BGB), die Vereinbarung der freihdndigen VeraufBerung
des Grundstiicks sowie der Befugnis des Kreditschuldners zu einer VerauBerung und
Weiterbelastung seiner gegebenen Sicherheiten schafft das deutsche Recht ein Leitbild, das
nicht mit den Leitbildern angloamerikanischer Investmentbanken Gbereinstimmt.

Da der Kreditnehmer bis zur Kreditkiindigung weitestgehend in seiner Handlungsfreiheit
geschltzt ist, bestehen erst danach fir den Investor Handlungsméglichkeiten. Ein
Einverstandnis mit dem Kreditnehmer ist ein freihdndiger Verkauf durch den Investor
moglich. Das bedeutet, dass bei grundpfandrechtlich besicherten Krediten der Kreditnehmer
seine Immobilien verkauft und sich zur RGumung zu einem bestimmten Zeitpunkt bei einer
eigen genutzten Immobilie verpflichtet. Der Vorteil des Verkaufs durch den Kredithehmer
besteht durch den Glaubiger darin, dass er nicht fir die Nicht- oder Schlechterflillung des
Kaufvertrages haftet.

Der Investor kann bei Falligkeit des Darlehens die bestellten Sicherheiten verwerten. Dies
erfolgt durch Zwangsversteigerung, wenn die Kreditsicherheiten eine Immobilie darstellt. Die
Zwangsversteigerung fuhrt zum Erléschen nachrangiger Belastungen. Zudem verschafft sie
dem Ersteher in Form des Zuschlagsbeschlusses einen Raumungstitel und es besteht die
Méglichkeit, bestehende Miet- und Pachtverhéltnisse unter Einhaltung der gesetzlichen Frist
zu kdndigen, was fur den Kaufer vorteilhaft sein kann. Die gekauften Kredite kann der
Investor mit oder ohne Sicherheiten verkaufen.

* Der Sicherungsnehmer gibt bei TRS simtliche Zinsen und Marktwertsteigerungen aus dem zugrunde
liegenden Kreditverhiltnis an den Sicherungsgeber weiter und erhilt dafiir im Gegenzug den vereinbarten Zins
und allfillige Marktwertminderungen.

# Vgl. Anders et al., (2004), S.12-13.
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Eine weitere Option ist eine abgesonderte Verwertung einer Grundschuld gegen Entgelt.
Dies ist jedoch nur zuldssig mit der Zustimmung des Sicherungsgebers, da die Gefahr der
doppelten Inanspruchnahme aus persénlicher Forderung und Grundschuld besteht. Dartber
hinaus verschafft die Beantragung eines Insolvenzverfahrens sowie die Verwertung im
Einvernehmen mit dem Insolvenzverwalter gegebenenfalls auch Vorteile fir den Erwerber.
Der Zugriff auf die Immobiliensicherheit wird erleichtert und eine schnellere
Handlungsfahigkeit im Gegensatz zur Zwangsversteigerung (Dauer mindestens ein Jahr)

wird gewahrleistet.**

7. Rechtsfragen bei NPL-Transaktionen

Im rahmen von NPL-Transaktionen kénnen Kredite entweder einzeln, in der Regel durch
Abtretungen, auf den Erwerber Ubertragen werden (Asset Deal) oder in eine Gesellschaft
eingebracht werden, die anschlieBend an den Kaufer verauBert wird (Share Deal).

Wahrend Share Deals nicht am Bankengeheimnis und dem Bundesdatenschutzgesetz
scheitern, wurden beide einige Zeit lang als potentielle Hindernisse fur die Weitergabe von
Krediten durch Forderungsabtretung angesehen. Die Rechtspraxis hat diese Hindernisse
mittlerweile weitestgehend beseitigt. Grundsatzlich gilt zwar, dass die Ubertragung von
Bankdarlehen von der Zustimmung des Darlehensnehmers abhangig ist. Insbesondere wenn
sich der Kreditnehmer vertragswidrig verhalt, der Kredit also notleidend geworden ist, ist die
Ubertragung jedoch unproblematisch. Das Bankengeheimnis bzw. die einschlagigen
datenschutzrechtlichen Bestimmungen treten in diesem Fall hinter das Interesse es
Kreditinstitutes zurtick.

Weniger eindeutig ist die Rechtslage bei der VerduBerung vertragsgemafB bedienter
Darlehen. Die Ubertragbarkeit der Forderung hangt hiervon ab, ob persénliche Daten des
Kredithehmers an den Erwerber der Darlehen weitergegeben werden. In der Praxis werden
Portfolioverkaufe, die sich auch auf nichtnotleidende Kredite erstrecken, so strukturiert, dass
keine Weitergabe geschitzter Daten erfolgt. Laut einem BGH-Urteil vom Februar dieses
Jahres ist die Forderungsabtretung aber selbst dann wirksam, wenn Bankengeheimnis oder
Datenschutzbestimmungen verletzt wurden. Allerdings hat der Kreditnehmer in diesem Fall
Anspruch auf Schadenersatz.

Eine weitere rechtliche Frage ist, ob der Erwerber von Bankdarlehen ein Kreditinstitut sein
und Uber eine Banklizenz verfligen muss. Da die Ubernahme von Bankdarlehen (ebenso wie

4 Vgl. Rechtsanwilte Schwarz et al., (0.J.), S.16-18
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deren weitere Verwaltung bis zu Falligkeit) allein noch kein Bankgeschéaft im Sinne des
Kreditwesengesetzes ist, dirfen nicht nur Kreditinstitute Kredite kaufen. Dennoch haben
einig ,Opportunity-Funds® in der Vergangenheit deutsche Banken (und damit deren
Banklizenz) Gbernommen. Dies ermdglicht ihnen, Bankdarlehen nicht nur zu Gbernehmen
und abzuwickeln, sondern auch Kredite umzuschulden bzw. neue Kredite zu vergeben, den
bei den letztgenannten Aktivitdten handelt es sich eindeutig um erlaubnispflichtige
Bankgeschafte im Sinne des Kreditwesengesetzes.

8. Volkswirtschaftliche Bedeutung des Kreditportfoliohandels

Mit der Mdéglichkeit (notleidende) Kredite zu verkaufen, steht den Banken ein zusatzliches
Instrument fUr die aktive Risiko- und Kapitalsteuerung zur Verfigung. Das wirkt sich fur die
gesamte wirtschaft positiv aus. Zunachst sinken ceteris paribus die Kosten der Banken fur
das Risikomanagement. Diesen Vorteil werden sie angesichts des ausgepragten
Wettbewerbs auf dem deutschen Bankenmarkt zumindest teilweise an ihre Kunden
weitergeben. Der Kreditportfoliohandel fiihrt also tendenziell zu sinkenden Kreditzinsen und
fordert somit das Wirtschaftswachstum.

Die Optimierung der Risiko- und Kapitalsteuerung stabilisiert darliber hinaus die
Geschaftsentwicklung der Banken im Zeitablauf. In wirtschaftlichen Schwachephasen mit
hohen Kreditausfallen ermdglicht der Kreditportfoliohandel den Banken, schnell ihre Biicher
von notleidenden Krediten zu entlasten und das freigewordene Kapital neu zu investieren.
Der negative teil des Kreditzyklus, bestehend aus Kreditausfallen, Wertberichtigungen,
strengeren Kreditvergabekriterien, negative folgen fir die Investitionstatigkeit und den
privaten Konsum und daraus wiederum resultierenden weiteren Kreditausfallen, wird
gedampft. Dies stabilisiert das Bankensystem ebenso wie die wirtschaftliche Entwicklung

insgesamt.

Aus Sicht der Investoren stellen notleidende Kredite eine zusétzliche Anlagemdglichkeit dar.
Damit steigt die Wahrscheinlichkeit, dass Investoren eine ihrer Rendite-Risiko-Praferenz
maoglichst nahe kommende Portfolioallokation finden. Der Kreditportfoliohandel verbessert
also die Allokation des Produktionsfaktors Kapital und férdert somit wiederum das
Wirtschaftswachstum.
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9. Auswirkungen auf betroffene Unternehmen der Wohnungswirtschaft

Nicht nur fir Investoren und VerauBerer ergeben sich Vor- und Nachteile in Bezug auf NPL -
Transaktionen. Der Markt bietet fir Kredithehmer Méglichkeiten Vorteile aus

NPL - Transaktionen zu ziehen. Neben Privatpersonen kbénnen ebenso
Wohnungsunternehmen davon betroffen sein. Im Allgemeinen Uberwiegen die Risiken im
Vergleich zu den Chancen. Die erwerbenden Investmentgesellschaften sind aufgrund ihrer
objektiven Stellung zu den eigentlichen Kredithehmern in der Lage, den Darlehenszinssatz
anzuheben, wenn nicht sogar die sofortige Abzahlung des Kredites in Form einer
Einmalzahlung zu verlangen. Diese Forderungen flihren meistens zu Liquiditatsengpassen
des Kredithehmers. Eine Zwangsversteigerung der kreditierenden Immobilien ist in dieser
Situation oftmals der letzte Ausweg. Mit dem Verlust der Immobilie reduziert sich nicht nur
der Immobilienbestand, sondern auch die Summe der eingehenden Mietzahlungen. Eine der
negativsten Folgen einer NPL — Transaktion ist die Insolvenz des Kredithehmers. In einigen
anderen Féllen erleiden Unternehmen ,nur” Imageschéaden. Die Kreditwirdigkeit sinkt, was
sich auf zuklnftig angestrebte Kredite negativ auswirkt.

Allerdings zeigen NPL — Transaktionen auch Chancen auf. Es besteht die Mdglichkeit der
Umschuldung der Kreditlast. ,Problemhauser® (sanierungsbeddrftige Immobilien inklusive
Mietschuldnern) fallen aus dem Zusténdigkeitsbereich heraus. AuBerdem ist eine
Gewinnerwirtschaftung durch die VerauBerung und die anschleiBende Tilgung des
Darlehens mdglich. Besonders geeignet sind Immobilien in einer sehr guten Lage mit
optimalen Vermietungsstand (,Starimmobilien®).
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10. Fazit

Der Verkauf von Portfolios notleidender Kredite ist zu einem Standartinstrument der
Banksteuerung geworden. Sie stellen fir Kapitalinvestoren mittlerweile eine etablierte
Assetklasse dar. Weiterhin eréffnen sie den Marktteiinehmern zuséatzliche Optionen und
verbessern so die volkswirtschaftliche Allokation von Risiken und Kapital.

Nach Jahren des stirmischen Wachstums ist der Markt in eine Phase der Konsolidierung
und Ausdifferenzierung getreten. Wichtige Rechtsfragen sind geklart und alle beteiligten
standardisieren ihre Prozesse. Das neue Basel Il Gesetz verschafft dem NPL - Markt far
Transaktionen zusatzliche Impulse. AuBerdem wird der Wandel von einem Verkaufer- zu
einem Kaufermarkt prognostiziert. Zukunfts- und ertragsreiche Geschafte flr Institute bieten
sich nur durch die Bereitschaft Investitionen zu tatigen und sich schnell genug am Markt zu
platzieren. Nicht nur groBe Banken und Versicherungsgesellschaften werden zunehmend
dieses Geschéftsfeld bedienen, sondern auch kleine Kreditinstitute, wie Sparkassen zeigen
heute schon ein berechtigtes Interesse am Verkauf gekindigter Kredite. Schlussfolgernd
werden zukUnftige die noch zu beobachteten groBen Portfoliotransaktionen sinken.

Eine Vielzahl von Dienstleistern steht zur Beratung verkaufswilliger Banken und zur
Ubernahme von deren Problemkredit-Management bereit. Waren es anfangs noch zum
Uberwiegenden Teil Immobilienkredite, die im Portfolio verkauft wurden, kommen nun auch
immer haufiger einzelne Unternehmenskredite auf den Marki.

Diese qualitative Veranderung des Marktes wird dazu beitragen, dass den Bedurfnissen der
Marktteilnehmer noch besser Rechnung getragen werden kann. Alle direkt Beteiligten
ebenso wie die Volkswirtschaft insgesamt werden auch in Zukunft erheblich vom
Kreditportfoliohandel profitieren.
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