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RECHT UND KAPITALMARKT

Das Risiko von Kreditausfiallen nimmt zu
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Wie Finanzierer von Transaktionen mit notleidenden Darlehen
profitieren — Worauf Verkaufer und Erwerber achten sollten

Von Ludwig J. Weber und Jiirgen
Sonder *)
Borsen-Zeitung, 11.3.2023
,,Im neuen Jahr wird alles besser!“
Mit Blick auf das Krisenjahr 2022
war und ist diese Hoffnung fiir
2023 nur allzu verstdndlich. Doch
nach den ersten Wochen im nicht
mehr ganz so neuen Jahr wird klar,
dass der Ausspruch ,,Im neuen Jahr
wird alles noch herausfordernder!*
zutreffender wére — und das nicht
nur aus Unternehmenssicht, son-
dern gerade auch aus Sicht der Un-
ternehmensfinanzierer.

Fakt ist: Die Herausforderungen,
vor denen Unternehmen aktuell ste-
hen und sicherlich noch eine ganze
Zeit lang stehen werden, sind sehr
vielschichtig. Die Krise ist zum Nor-
malzustand geworden — man kann
durchaus von einer Multi-Dauer-
krise sprechen — und die wirtschaft-
liche Unsicherheit betrifft praktisch
alle Branchen. Hinzu kommt, dass
besonders wihrend der Coronakrise
die staatlichen Hilfspakete und die
Option der Kurzarbeit die Insolvenz-
zahlen auf einem kiinstlich niedri-
gen Niveau gehalten haben. So man-
ches krisengebeutelte Unternehmen
mit einem ansonsten tragfihigen
Geschiftsmodell wire ohne diese
Hilfen nicht mehr am Markt tatig.

Bei vielen Unternehmen stehen
nun die Priifungen und moglichen
Riickzahlungen von in der Corona-
Pandemie bewilligten und ausge-
zahlten Kurzarbeitergeldern und
Uberbriickungshilfen an. Die wirt-
schaftliche und finanzielle Erho-
lungsphase lésst jedoch — anders als
bei den Uberbriickungshilfen ge-
dacht — weiter auf sich warten. Dies
wird aller Voraussicht nach dazu
fihren, dass Unternehmen, die
grundsitzlich gesund oder sanie-
rungsfihig sind, durch die Riickzah-
lung von gewéhrten staatlichen Hil-
fen in eine finanzielle Schieflage ge-
raten.

Kurzum: Es ist sehr wahrschein-
lich, dass in diesem Jahr die Zahl
der Insolvenzen weiter zunehmen
wird. Eine Entwicklung, die sich be-
reits im vergangenen Jahr abge-
zeichnet hat. So gab es den Daten
von STP Business Information zufol-
ge im Vergleich von 2021 (5 750 Ver-
fahren) zu 2022 (6311 Verfahren)
bei den er6ffneten Insolvenzen von

Kapital- und Personengesellschaften
einen Anstieg von rund 10% - ein
Trend, der sich in diesem Jahr fort-
setzen diirfte.

Keine Welle von Kreditausfillen,
aber einen stetigen Anstieg — dies
lasst die Dezember-Erhebung des
NPL-Barometers der Bundesvereini-
gung Kreditankauf und Servicing
und der Frankfurt School of Finan-
ce & Management vermuten. Der In-
dex, der die Aktivitdten im Sekun-
darmarkt fiir notleidende Kredite,
sogenannte Non-Performing Loans
(NPLs), abbildet, ist nun auf den
hochsten Wert seit 2015 gestiegen.

Mehr Kreditausfalle

Erwartet wird ein weiterer Anstieg
des NPL-Volumens (30,7 Mrd. Euro
im September 2022) auf 35,3 Mrd.
Euro bis Ende 2023 und 38,1 Mrd.
Euro bis Ende 2024. Und wéahrend
die letzten Zahlen der European
Banking Authority einen Anstieg
der deutschen NPL-Quoten im Cor-
porate-Real-Estate- und KMU-Be-
reich (kleine und mittlere Unterneh-
men) zeigten, rechnen auch die Risi-
komanager in den Banken bei Unter-
nehmen, aber vor allem im Konsu-
mentenbereich mit weiteren Ausfal-
len.

Angesichts dieser Entwicklung
wéchst fiir Banken das Risiko von
Kreditausfallen und die Bedeutung,
Losungen fiir NPLs zu finden. Dabei
ist Vorsorge das A und O, um mogli-
chen Kreditrisiken frithzeitig und
proaktiv begegnen zu konnen. Eine
solche Vorsorge kann das Instru-
ment des Verkaufs von Kreditportfo-
lios an Investoren sein — Transaktio-
nen, die sowohl den Verkdufern als
auch den Kéufern Vorteile bringen.

Den Unternehmensfinanzierern
und besonders Banken hilft der Ver-
kauf, ihre Bilanz zu bereinigen. Zu-
dem entlasten sie ihre Abrechnungs-
und Marktfolgeabteilungen, opti-
mieren ihre Prozesse, sparen Rechts-
verfolgungskosten ein und generie-
ren Liquiditéat, da sie (zumindest) ei-
nen Teil der notleidenden Forderun-
gen aus den NPLs realisieren.

Die Kaufer von NPL-Portfolios im
Corporate-Bereich wiederum kon-
nen — da sie durch den Erwerb in
die Position eines Gldubigers treten
— sich zum Beispiel iiber einen
Debt-Equity-Swap und/oder einen

Insolvenzplan am schuldnerischen
Unternehmen beteiligen. Als Glaubi-
ger konnen sie aber auch Einfluss
auf die aullergerichtlichen oder ge-
richtlichen Sanierungsbemiihungen
des Schuldnerunternehmens neh-
men. Zudem haben sie die Moglich-
keit, auf Sicherheiten zuzugreifen —
beispielsweise den erleichterten Er-
werb von Grundstiicken, an denen
Grundpfandrechte zur Besicherung
der notleidenden Forderungen be-
stehen.

Ein Anreiz fiir den Kaufer von
NPL-Portfolios ist der mogliche Dis-
count auf die notleidenden Forde-
rungen. Letztlich geht es fiir die Er-
werber von NPLs um eine risikoada-
quate Rendite fiir ihre Investoren.
Wesentliche Erfolgsfaktoren dabei
sind schlankere Organisationsstruk-
turen und ein hoher Spezialisie-
rungsgrad sowie eine hoéhere Flexi-
bilitat in der Findung tragfahiger Lo-
sungen fiir Schuldner und Erwerber.

Der ausschlaggebende Erfolgsfak-
tor bei solchen Transaktionen fiir
Verkdufer und Kaufer sind die Er-
tragschancen fiir die entsprechen-
den Portfolios. Um die Ertragschan-
cen und darauf basierend den Preis
fiir die NPL-Portfolios zu ermitteln,
ist eine umfassende Due-Diligence-
Priifung sinnvoll. So kdnnen die For-
derungen an sich und die aus ihnen
resultierenden tatséchlichen und
rechtlichen Chancen und Risiken be-
wertet werden.

Dabei spielt der Faktor Zeit eine
nicht unerhebliche Rolle. Die ent-
scheidenden Fragen sind: In wel-
chem Zeitraum muss die Transakti-
on fiir den Verkaufer iiber die Biihne
gehen? Wie schnell will oder muss
der Investor seine erworbenen For-
derungen unter dem Gesichtspunkt
der Refinanzierung realisieren?

Wichtig ist, dass Verkdufer und
Kaufer im Zuge der Transaktion eine
praxisnahe Regelung fiir die gegen-
seitigen Kooperations- und Informa-
tionspflichten finden. Zudem ist es
fiir beide Seiten maligeblich, dass
die Transaktionen abgesichert sind
und dahingehend dokumentiert
werden, dass der Ubergang der For-
derungen beziehungsweise die Inha-
berschaft des neuen Eigentiimers
eindeutig nachgewiesen werden
kann.

Wiéhrend des gesamten Prozesses
miissen dariiber hinaus alle formel-
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len Anforderungen beachtet werden
— etwa bei der Abtretung von bereits
zur Insolvenztabelle angemeldeten
Forderungen, von sonstigen Voll-
streckungstiteln, von sicherungs-
iibereigneten =~ GmbH-Geschéftsan-
teilen oder von Grundschulden.

Bei NPL-Transaktionen sind aber
auch steuerliche Aspekte von grof3er
Bedeutung - gerade fiir den Investor.
So stellt sich beim Erwerb von not-
leidenden Krediten von Gesellschaf-
ten im Ausland die Frage, ob mit
dem Staat, in dem die Gesellschaft
ihren Sitz hat, ein Doppelbesteue-
rungsabkommen  existiert oder
nicht. Von der Antwort héngt unter
anderem ab, wo der Sitz der tiber-
nehmenden Gesellschaft des Inves-
tors aus steuerlicher Sicht angesie-
delt sein sollte.

Kreditkéufer, Servicing-Unterneh-
men, Banken und viele weitere Ex-
perten arbeiten bei der Bearbeitung

von NPLs also Hand in Hand - und
das sehr erfolgreich. In den letzten
Jahren, selbst wiahrend der Corona-
Pandemie, konnten die NPL-Bestin-
de deutscher Kreditinstitute Schritt
fiir Schritt abgebaut werden: ein
wichtiger Beitrag zur Finanzmarkts-
tabilitdt. Von Seiten der Regulierer
gab es dabei sinnvolle und wichtige
Initiativen, die an dieser Stelle — bei
aller berechtigten Kritik an oft allzu
biirokratischen Hiirden — gelobt wer-
den sollen.

Neuer Rahmen der EU

Hier reiht sich auch eine weitere
Herausforderung ein, die fiir Banken
und Investoren im Sekundarmarkt
grof’e Auswirkungen haben wird.
Die Kreditdienstleister-Richtlinie
der EU muss bis Ende Dezember
2023 in nationales Recht umgesetzt

werden. Mit dem an sich hehren
Ziel, den Sekundadrmarkt transpa-
renter und effizienter zu machen,
hat die EU einen neuen gesetzlichen
Rahmen fiir den EU-weiten NPL-
Handel und einheitliche NPL-Daten-
vorlagen geschaffen. Auf Banken,
aber auch auf die Investoren kom-
men dadurch jedoch mehr Informa-
tions- und Dokumentationspflichten
zu.

*) Dr. Ludwig J. Weber ist Experte
fir Unternehmensfinanzierung und
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Jirgen Sonder ist Prdsident der
Bundesvereinigung  Kreditankauf
und Servicing, Vorsitzender des Se-
nior Advisory Board der Intrum
Gruppe in Deutschland und Mit-
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