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Genussscheine und die Jagd auf ,,notleidende® Kredite

EUTSCHLAND - DAS LAND DER
Schnédppchen. So titelte der Spiegel die
Motivation jener iiberwiegend amerika-
nischen Finanzinvestoren, welche gegenwirtig
mit Nachdruck sogenannte ,,notleidende® Kredite
(Non Performing Loans, oder kurz NPL) aufkau-
fen. Hierunter fallen alle Darlehen bzw.
riickzahlungspflichtigen Ausleihungen, die ent-

Investoren kaufen massenhaft Bankkredite auf
P et rchon Peticrboedie i e Pinéet des Bochweres an ke
ammer wester. Schakineberatung wod krifie SeaaiveL Vot SR

Neue Welle im Kredithandel erwartet

ternehmer, sondern seine Bank und der sie ablo-
sende Finanzinvestor gehdren miissen.

Blickt man nidmlich auf die Geldinstitute, so
haben diese grundsitzlich eine hohe Motivation
zum Kreditverkauf. Denn durch den systema-
tischen Abbau bestehender Risiken  wird

pelitretory, |
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Banken verlaufen imm  ibvor 300 Millinrden Ko geschatat

weder ihren Tilgungsplan nicht einhalten kénnen
oder zumindest (stark) ausfallgefihrdet erschei-
nen.

Nach Bankenangaben sollen allein in Deutsch-
land ca. 5-8% aller Kredite zu dieser Gruppe
zdhlen (entspricht einem Volumen von bis zu 300
Milliarden Euro). Dies diirfte dann ungefihr 15%
des weltweiten NPL-Marktes gleichkommen. In
Anbetracht solcher Zahlen ist es nicht weiter ver-
wunderlich, dass Deutschland als
»heiflester und gleichzeitig grofiter Markt in
Europa gesehen wird.

derzeit

Win-Win auf Kosten des
Schuldners

Warum bemiihen sich nun aber ganze Heer-
scharen von Investoren um Etwas, was zuvor als
»hotleidend* gebrandmarkt wurde?

Wie sooft verbirgt sich hinter einem zuerst alt-
ruistisch anmutenden Beweggrund eine scharf
kalkulierte Win-Win-Situation - wobei zu den
Gewinnern nicht unbedingt der betroffene Un-

Banken verkaufen
faule Ratenkredite

Finanrsperiadeton entwickoln neves Goschafsield

Umbrudhy im Kreditgesdyiift

gleichzeitig die hiermit in Verbindung stehende
Eigenkapitalhinterlegungspflicht ~ (BASEL  II)
deutlich reduziert. Auf diese Weise entsteht aus
zuvor gebundenen ertragslosen Risikoaktiva freie
Liquiditat, welche dann in gewinnbringende Pro-
jekte investiert werden kann. Letztendlich fiithren
diese und weitere Griinde in ihrer Gesamtheit
dazu, dass Banken notleidende Kredite erheblich
unter ihrem ausstehenden Wert verkaufen kon-
nen und dies auch tun.

An dieser Stelle setzt nun die Motivation der
NPL-Investoren ein, welche unter so ver-
heiflungsvollen Namen wie Cerberus, Lupus
Alpha oder Lone Star firmieren. Denn mit dem
giinstigen Erwerb der ,notleidenden® Kredite
wird auch der Zugriff auf die hinterlegten Sicher-
heiten frei - und hierin liegt der eigentliche
Nukleus des Interesses. Betrachtet man die
Differenz zwischen Erwerb und Verwertung der
Kredite so lassen sich im Branchenschnitt mehr
als 20 Prozent herausholen. Weil daneben keine
weitere gemeinsame Geschiftsbeziehung auf den
Spiel steht, konnen die Schuldenaufkiufer hierbei
auch entsprechend unzimperlich vorgehen. Dass
sich viele der betroffenen Unternehmen in-
zwischen genotigt sahen, sich zu ,,Opfergemein-
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schaften®  zusammenzuschlieffen um  ihre
Interessen vor Gericht gebiindelt verteidigen zu
konnen, lasst erahnen, wieviel Kompromiss-

bereitschaft ihnen zuvor zuteil geworden ist.

NPL - Heuschrecke ante portas?

Wihrend das Geschift mit Non Performing
Loans bisher vor allem den Zugriff auf Immo-
bilien zum Ziel hatte, geraten nun zunehmend die
in Bedringnis geratenden Unternehmen selbst ins
Visier. Die neue Strategie der NPL-Investoren ist
dabei folgende: Verletzt das betroffene Unter-
nehmen eine der meist zahlreich vorhandenen
Kreditvertragsklauseln (,,covenants®), wird das
Darlehen schnellstmdglich vorzeitig féllig gestellt.
Weil der Unternehmer in dieser kiinstlich herbei
geschafften Krise normalerweise nicht kurzfristig
die Gldubigeranspriiche befriedigen kann, wird
ihm als Alternative zur drohenden Insolvenz ein
Angebot gemacht, welches dann kaum ausge-
schlagen werden kann: Der sogenannte ,Debt-
Equity-Swap“. Hierunter versteht man die Um-
wandlung des filligen Darlehens in direkte
Unternehmensanteile. ~ Angesichts  der  in
Deutschland  vorfindbaren  Eigenkapitalaus-
stattung kommt dies fiir die betroffenen Unter-
nehmen meist einer faktischen Ubernahme gleich
(,,hostile takeover®).

Um sich als Unternehmen vor dem vorstehend
beschriebenen Szenario schiitzen zu kénnen, ist
es wichtig zu verstehen, welche Konstellationen
ein solches besonders fordern.

Vieles spricht dafiir, dass Unternehmen, welche
Teil eines Genufirechtsportfolios (wie etwa
PREPS) sind, in den engeren Fokus von NPL-
Investoren geraten. So gehen die Banken nach
internen Aussagen davon aus, dass ein hoher Pro-
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zentsatz der Genuflscheindarlehen aufgrund ihrer
Endfilligkeit nicht termingerecht getilgt werden
kann. Weil der starke Wettbewerb unter den
Fonds-
konstruktionen gefithrt hat, die nur eine sehr

Mezzanine-Anbietern  vielfach  zu
begrenzte Ausfallrate verkraften, beginnen die
Kreditinstitute schon jetzt iiber Auffanglosungen
nachzudenken.

Mezzanine als Einfallstor fiir neue
Herren

Die eleganteste Losung konnte hier wieder einmal
die ,,Entsorgung® bei einem Kreditverwerter dar-
stellen - zumal  hierfiir die rechtliche
Ausgestaltung der Genufdscheinprogramme auf-
fallig pradestiniert erscheint. So verfiigen alle
standardisierten Mezzanine-Konstruktionen von
vornherein tiber eine eigens hierfiir gegriindete
Zweckgesellschaft  (,SPV“:  ,special purpose
vehicle“). Wird ein derart strukturiertes Darlehen
auf einen NPL-Investor iibertragen, wechselt
lediglich der Gesellschafter des SPVs, nicht aber
der im Darlehensvertrag fixierte Glaubiger (das
SPV). Dies wiederum schafft eine rechtliche
Konstellation, bei der sogar (noch) nicht ,notlei-
dende® Darlehen verduflert werden konnen, ohne
dass die sonst hierfiir zwingend erforderliche
Zustimmung des Kreditnehmers eingeholt
werden miisste. Ein Schelm wer dabei Boses
denkt!

Jedenfalls miissen standardisierte Genuf$schein-
programme auf in Kategorien von ,,Debt-Equity-
Swaps“ denkende Investoren auflerordentlich
anziehend wirken. Denn hier ldsst sich bereits
frithzeitig ein potentielles Beteiligungsporfolio an
mittelstindischen Unternehmen aufbauen, ohne
den sonst bei solchen Anlissen iiblichen Bieter-
wettbewerb eingehen zu miissen. So ist es nur
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wahrscheinlich, dass diese Chance auch gesucht
wird.

Fazit: Die Gefahr, dass mittelstindische Unter-
nehmen durch die Hintertiir eines Mezzanine-
Programms  ungeladenen = Besuch  von
»Verwertungsexperten bekommen, muss derzeit
nicht unmittelbar bestehen, ist aber auch nicht
grundsitzlich auszuschliefen. Fest steht zumin-
dest, dass es aufgrund der Neuartigkeit dieser
Programme keinerlei Erfahrungswerte gibt, wie
Banken im Fall von Tilgungsschwierigkeiten
reagieren werden. Dass NPL-Investoren in einem
solchen Fall nicht lange auf sich warten lassen,
um ihre Dienste anzubieten, konnte bereits schon
beim ersten Ausfall im PREPS-Portfolio (Nici
AG) beobachtet werden.

Dr. Karsten Zippel
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