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1 Einfuhrung: Der deutsche NPL-Markt und der Forschungsschwer-
punkt Bad Debt der HfB!

1.1 Non Performing Loans/ Sub Performing L oans/ Performing L oans

Das Thema Non Performing L oans/Problemkredite ist im letzten Jahr verstérkt in das offent-
liche Interesse gertickt. Ursache hierfir waren zum einen spektakuldre Deals, wie etwa der
Verkauf eines Kreditportfolios der HypoReal Estate an den amerikanischen Investor Lone Star
mit einem Milliardenvolumen. Danach wurden zahlreiche andere Transaktionen in Deutsch-
land bekannt, nicht zuletzt Lone Star hat ein weiteres Paket fur € 1,2 Mrd. von der Dresdner
Bank erworben?. Glaubt man der Presse, werden derzeit vor allem in London intensiv Gespré-
che hinsichtlich des Verkaufs von grof3en deutschen Kreditportfolios beziehungsweise der
Ubertragung auf Bad Banks gefiihrt®. Allerdings ist vor alem bei Verkaufsinteressen derzeit
noch eine gewisse Zuriickhaltung zu beobachten®. Dies hat seine Ursache in den hohen Kos-
ten komplexer Transaktionen, den Unsicherheiten bel der Bewertung der Portfolios sowie
nicht zuletzt auch rechtlichen Unklarheiten (Stichwort: Bankgeheimnis und Insolvenz). Auf-
fallig ist weiter, dass mit Ausnahme der Sparkasse Niedersachsen/Gorlitz bisher keine grof3en
Verkdufe aus dem Sparkassen- und Genossenschaftsbereich bekannt wurden. Dies kdnnte
seine Ursache darin haben, dass dort derzeit intensiv an den ,eigenen” LOsungen gearbeitet
wird (Stichwort: Konzentration des Workout in Plattformen beziehungsweise Griindung von
Bad Banks etc.).

Insgesamt kann man trotzdem derzeit zu Recht feststellen, dass der deutsche NPL-Markt in
, Schwung gekommen ist“®. Karsten von Kéller, Chairman von Lone Star hat das Erfolgskon-
zept seines Fonds in diesem wachsenden Markt im Rahmen des ersten Tax ‘'n Law Talk der
HfB am 24.05.2005 anhand von zwei Grundprinzipien deutlich gemacht: Erfahrung und
Kompetenz sowohl beim Einkauf wie bel der Abwicklung. Interessant ist auch, dass Karsten
von Koller den NPL-Markt als Teil des Private Equity Markts in Deutschland betrachtet. Aus
der Sicht der Investoren ist diese Sichtweise sicherlich berechtigt®.

Der Markt ist aber nicht nur im letzten Jahr dynamisch gewachsen, sondern auch in Verande-
rung begriffen. Anfénglich standen vor allem Immobilienkredite im Fokus der Verkaufer und
Investoren. Hintergrund hierfir ist nicht zuletzt ihre Besicherung durch Grundpfandrechte.
Dies vereinfacht sowohl die Due Diligence, wie auch eine spatere Verwertung durch Zwangs-
versteigerung oder Zwangsverwaltung.

! Die Einfiihrung beruht teilweise auf dem Geleitwort des Autors zu dem Buch Jube/Stachuletz, Workout-

Management und Handel von Problemkrediten, 1. Aufl. 2005.

Z Juve 10/2004.

®  Der Chairman von Lone Star in Deutschland, Herr von Kéller hat sein NPL-Konzept im Rahmen der Veran-
staltungsreihe Tax “'n Law Talk am 24.05.2005 in der HfB vorgestellt.

4 S Kristen/U. Kreppel, , NPL-Transaktionen aus Sicht des Verkéufers - Risiken und Lésungsansitze”, BKR
4/2005, S. 123 ff..

®  So zahlreiche Schlagzeilen aus den Jahren 2004 und 2005.

Aus diesem Grund wird auch der neue M & A-Studiengang der HfB einen Abschnitt NPL anbieten.
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Anders stellt sich die Situation bel Unternehmenskrediten dar, die von den Transaktionen der
letzten Zeit zunehmend miterfasst wurden. Hier ist die Besicherung regelmaldig komplexer,
sie kann von personlicher Haftung, tber Grundpfandrechte und Sicherungsiibereignungen bis
zu Pfandrechten an Geschéftsanteilen reichen. Dies macht das Workout, aber auch einen Ver-
kauf und die damit zusammenhangende Due Diligence und Bewertung schwieriger. Neben
einer — oft aufwandigen — Unternehmensauktion’ muss der Forderungsinhaber an Handlungs-
alternativen, wie etwa Interims- beziehungswei se Sanierungsmanagement, denken.

Schliefdlich geré neben der Immobilien- und Unternehmensfinanzierung zunehmend der
Kleinkredit in den Fokus der Marktteilnehmer. Zu denken ist hier insbesondere an Non oder
Under Performing Loans der Autobanken oder Kaufhausbanken. Es bleibt abzuwarten, wie
der Markt sich hier entwickelt.

Bel jeder Transaktion stellt sich im Vorfeld immer die Frage, welchen Umfang ein , verkaufs-
fahiges* Portfolio haben ,,muss’, damit sich das Geschéft - angesichts von Due-Diligence-
Kosten und marktiblichen Abschlégen - fur Kéufer und Verkéufer auch lohnt. Gerade kleine-
re Banken und Sparkassen sehen hier noch Beratungsbedarf. Auch auf3ern Kaufinteressenten
hinter der Hand offene Kritik an ungeordneten Verkaufsprozessen, die zu Verargerung und
unnotig hohen Broken-Deal-K osten fiihren.

Des Weiteren wurde — soweit ersichtlich — bisher noch nicht gentigend untersucht, inwieweit
ein konsequentes Outsourcing der Abwicklung eine Alternative zum Verkauf von Kreditport-
folios darstellt. Eine solche Priifung ist aber angesichts der erheblichen Abschlége, die bel
Transaktionen verhandelt werden - nicht zuletzt auch zur Absicherung des Verkdufers — un-
umganglich®.

1.2 Forschungsschwer punkt Bad Debt der HfB

In dem skizzierten Umfeld hat die HfB seit Mitte 2003 ihren Forschungsschwerpunkt Bad
Debt/Non Performing Loans/Problemkredite aufgebaut. Dabel wurde zunéchst in einem ers-
ten Forschungskolloquium der Problemkreis Securitisation, sowohl aus Bankensicht (Carsten
Strohdeicher/Christoph Schalast), wie auch aus Sicht einer international beratenden Anwalts-
kanzlei (Ralf Hesdahl) untersucht und dabei ihre Bedeutung als Instrument des Risikotrans-
fers beziehungsweise der K apital-Rel ease herausgearbeitet®.

" Vgl. ausfiihrlich zu den Problemen einer Pfandverwertung am Beispiel ish: Schiitze/Schalast , Wider die
Verschleuderung von Unternehmen durch Pfandversteigerung”, Arbeitsbericht Nr. 51 der HfB-Business
School of Finance and Management.

Eine - fir beide Seiten - realistische und nachvollziehbare Portfolio-Bewertung st Voraussetzung einer erfol-
greichen NPL-Transaktion.

Vgl. dazu den Arbeitsbericht Nr. 54 der HfB - Business School of Finance and Management: Anders/Binder/
Hesdahl/Schalast/Thone: ,, Aktuelle Fragen des Bank- und Kapitalmarkt-Rechts I: Non-Performing-Loans/
Faule Kredite - Handel; Work-Out, Outsourcing und Securitisation.

HfB — Business School of Finance & Management 6
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Das folgende Forschungskolloquium im Frihjahr 2004 hatte dann das Thema: ,, Faule Kredite/
Non Performing Loans. Risiko und Chance”. Dietmar Anders (Clifford Chance) untersuchte
zuné&chst die Rechtsfragen beim Handel mit Non Performing Loans, insbesondere die Proble-
matik Datenschutzrecht und Bankgeheimnis'®. Durch die Entscheidung des Oberlandesge-
richts Frankfurt vom 25.05.2004 sah es danach zeitweise so aus, als ob das Bankgeheimnis zu
einem echten Hindernis fur die Entwicklung des NPL-Marktes in Deutschland werden wiir-
de'’. Dabei wurde alerdings in der dffentlichen Diskussion nicht geniigend beriicksichtigt,
dass Hintergrund der Entscheidung der Umstand war, dass der Aufkaufer der Kredite gegen-
Uber dem Gericht nicht nachweisen konnte, dass diese tatséchlich notleidend waren. In dem
folgenden Hauptsacheverfahren hat das Landgericht Frankfurt seine Ansicht nunmehr gedn-
dert und die Auffassung vertreten, dass Verkauf und Abtretung an Dritte — selbst unter Verlet-
zung des Bankgeheimnisses — wirksam sind™. Ergénzend zu den grundsétzlichen rechtlichen
Problemen wurden in dem Forschungskolloquium zwei wichtige Workout-Alternativen vor-
gestellt: die interne Abwicklung in den Banken sowie die Ubertragung auf eine so genannte
,Bad Bank“*2,

Im Herbst 2004 wurde dann im Rahmen des Forschungsschwerpunktes Bad Debt der HfB die
True-Sale-Initiative der KfW dargestellt. Dies stiefd gerade im Vorfeld der kurz darauf be-
kannt gewordenen V olkswagenbank-Transaktion auf erhebliches Interesse. Die Bundesregie-
rung plant nunmehr die rechtlichen Rahmenbedingungen fir True-Sale-Transaktionen weiter
strukturell zu verbessern. Dabei soll insbesondere die Errichtung eines Refinanzierungsregis-
ters in Anlehnung an das Deckungsregister fir Pfandbriefe helfen. Dadurch wird die Insol-
venzfestigkeit abgetretener Forderungen gestarkt. Schliefdlich hat Karsten von Koéller im
Rahmen des ersten Tax 'n Law Talks der HfB erlautert, warum angelséchsische Private E-
quity Fonds an deutschen NPL-Portfolios interessiert sind. In Deutschland hat sich eine Bug-
welle aufgebaut und diese Bugwelle muss nunmehr — wie in friheren NPL-Mé&rkten — abge-
baut werden.

1.3 Fragestellungen der Untersuchung

Die vorliegende Untersuchung beruht auf einer Master Thesis, die von Herrn Christian
Daynes im Sommersemester 2005 bei der HfB eingereicht wurde. Die Master Thesis wurde
fur die vorliegende Verdffentlichung Uberarbeitet, woftr wir Herrn Joachim Ballerstaedt, dem
Zweitgutachter, fur seine zahlreichen Anmerkungen zu Dank verpflichtet sind. Ziel der Arbeit
ist es, die Grundprinzipien des Distressed Debt Investing darzustellen und darauf aufbauend
zu untersuchen, ob dauerhaft ein Distressed Debt-Markt in Deutschland entwickelt werden
kann. Dies ist eine aktuelle und interessante Fragestellung, nicht zuletzt weil Karsten von
Koller im Rahmen des Tax “'n Law Taks der HfB im Mai 2005 die These aufgestellt hat, dass
der deutsche NPL-Markt einer ca. 3jdhrigen Boomzeit entgegensieht. Danach wird die ,Ka
rawane* weiterziehen. Die Uberprifung dieser These ist eines der Anliegen der Arbeit. Eine

10 Anders, D.; aaO.

1 OLG Frankfurt an Main vom 25.05.2004, 8 U 84/04, BKR 2004, 330 ff. mit Anmerkung Langenbucher.

2 |G Frankfurt am Main, AZ: 2-21 O 96/02, noch nicht verdffentlicht: siehe dazu auch FAZ vom 13.01.2005.
3 Vgl. dazu Binder und Thone in: Arbeitsbericht Nr. 54 der HfB, aa.O.

=
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Besonderheit der Arbeit ist, dass sie schliefdich die Ergebnisse einer Marktumfrage unter dem
kleinen Kreis der maf3geblichen Player dieses Marktes hinzuzieht.

Der Arbeitsbericht steht im Zusammenhang mit den bisherigen Publikationen der HfB zu dem
Themenbereich Non-Performing-L oans (Arbeitsberichte Nr. 51 und 54). Eine Besonderheit ist
dabei, dass er den Gesichtspunkt des Distressed Debt-Investing in den Vordergrund stellt und
sich daher auf Unternehmenskredite konzentriert. Dagegen standen im Mittel punkt des bishe-
rigen Marktes vor allem von Real Estate dominierte Portfolio-Verkdufe. Bereits jetzt ist ab-
sehbar, dass sich in néchster Zeit eine Verschiebung von Real Estate-Portfolios zu Corporate
L oans stattfinden wird.

Insgesamt ist der neue deutsche NPL-Markt als Instrument des Risikotransfers und der Eigen-
kapitalentlastung fur Banken und Versicherungen zu sehen. Es ist zu hoffen, dass die damit
verbundenen Chancen in Deutschland nunmehr genau so genutzt werden wie in entwickelte-
ren Méarkten — vor alem in Asien. Auf der anderen Seite ist der Verkauf von notleidenden
Krediten kein ,, Allhellmittel*, sondern er sollte vorrangig als ein Zwischenschritt hin zu einer
Modernisierung des Work Out gesehen werden.

2 Definition

2.1 Distressed Debt

»Distressed securities can be defined narrowly as those publicly held and traded debt and e-
quity 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.” (Altman (1998), S. 2)

Volker Ulbricht (Ulbricht (2005), S.5) beschreibt es folgendermal3en: ,, Der Begriff [...] be-
schreibt Ublicherweise eine Situation, in der der Schuldner mit einer Teilleistung oder mit
seinen gesamten Verpflichtungen in Verzug ist. Handelt es sich um Bankkredite, liegt entwe-
der ein Kindigungsgrund vor oder es geht um Kredite, die bereits gekiindigt wurden. Auch
stark ausfallgefahrdete, vorlaufig aber noch bediente Engagements und notleidende Kredite,
die bereitsin der Verwertungsphase sind, fallen unter die Kategorie.”

Distressed Debt umfasst samtliche Forderungen, wie Unternehmenskredite, Leasingfinanzie-
rungen, Handelsfinanzierungen, Kundenforderungen, Lieferantenforderungen, Beteiligungen
und Immobilien. Im Rahmen dieser Arbeit wird auch Eigenkapital, wie z. B. Aktien, unter
dem Begriff Distressed Debt mit elnbezogen.

Die gangigste Kategorisierung von Krediten erfolgt anhand von Ratingstufen. Im Allgemei-
nen orientiert man sich hierbei an den verbreiteten zehnstufigen Ratingverfahren der Ratinga-

HfB — Business School of Finance & Management 8
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genturen Moody’s Investors Service (Moody’s) und Standard & Poor’s (S&P). Somit wéaren
Distressed Debt die Forderungen mit Speculative Grade. Mehr as eine Orientierung kann
diese Definition aber auch nicht geben, da zum Beispiel Anleithen aufgrund technischen De-
faults mit D, der schlechtesten Bonitétsstufe, geratet sein konnen, aber weiterhin zu Nomi-
nalwert gehandelt werden (vgl. Moyer (2005), S. 6).

Eine weitere Definition klassifiziert Wertpapiere als distressed, wenn sie mit einer Risiko-
pramie ab 1000 Basispunkten (bps) gegeniiber entsprechender Staatsanleihen gehandelt wer-
den (vgl. Altman (1999), S. 18). Historisch zeigt sich aber, dass diese Risikoaufschlédge sehr
volatil sein kdnnen und die tatsachliche Grenze zunehmend weniger als 1000bps betrégt. So-
mit kann dieses Kriterium auch nicht als einheitliche Definition benutzt werden.

Einer Umfrage unter den deutschen Universalbanken von KPMG in 2002 zufolge werden
Kredite zum Grofdteil dann als distressed klassifiziert, wenn diese einem Rating mit hoher
Ausfallwahrscheinlichkeit zugeordnet werden, eine drohende Zahlungsunfahigkeit erkennbar
ist oder sich der Kreditnehmer in Liquiditétsschwierigkeiten befindet (vgl. KPMG (2002),
S. 7).

So wird den Kreditinstituten zukinftig durch die Mindestanforderungen an das Kreditwesen
(MaK) eine genauere Unterteilung ihrer Problemkredite in Kredite der Intensivbetreuungsfél-
le, Sanierungskredite und Abwicklungskredite auferlegt. Die Einordnungskriterien konnen
aber ingtitutsindividuel| festgelegt werden (vgl. Heinrich (2004), S. 407).

Eine einheitliche Definition besteht somit nicht. Daher kénnen Begriffe wie Non Performing
Loans (NPLs), Bad Loans, Risikoengagements, Problemkredite, Watch-List, notleidende
Kredite und andere synonym zu Distressed Debt verwandt werden. Auf eine Abgrenzung der
einzelnen Begriffe kann verzichtet werden.

2.2 Distressed Debt Investing

Edward |. Altman, beschreibt den Markt als ,,a securities market of problem firms that affords
opportunities if their problems are resolved and if current prices are over discounted” (Altman
(1999), S.5).

»Distressed investing involves investments in the debt or equity of companies experiencing
financial or operational difficulties. The securities of these companies often trade at a dis-
count, which is sometimes substantial, to par or intrinsic value. Depending on a manager’s
style, investments may be made in a wide range of instruments, including bank debt, corpo-
rate debt, unsecured creditor claims, leases, common stock, preferred stock and warrants.The
bankruptcy process creates certain financial instruments, including trade claims, which origi-
nate as liabilities of the company and convert to claims against the assets of the company once
it filesfor bankruptcy” (vgl. Gordon (2004), S. 66-67).

HfB — Business School of Finance & Management 9
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Somit kann unter Distressed Debt Investing das gezielte Investment in das Fremd- oder Ei-
genkapital notleidender Unternehmen (vgl. Anson (2002), S.6) verstanden werden, um aus
aktuellen Fehlbewertungen mit Einsatz von Kapital und speziellem Expertenwissen eine U-
berdurchschnittliche Rendite zu erzielen.

Ohne eine stringente Unterscheidung kann neben , vulture investing® auch , bankruptcy in-
vesting“, ,turnaround investing® und ,,workout investing” als Bezeichnung verwendet wer-
den.

3 Distressed Debt | nvesting
3.1 Betrachtung als Anlageklasse

3.1.1 Anlegerprofil

Der Einfachheit halber kann bei den Anlagemoglichkeiten eines Investors in traditionelle und
nicht traditionelle Anlagen (Alternative Investments) unterschieden werden (vgl. Rutkis
(2002), S. 3). Zu den traditionellen Anlagen gehdren Investments in Aktien und Anleihen.
Auch wenn eine exakte Differenzierung der beiden Anlageformen nicht einfach durchzuftih-
renist (vgl. Cottier (1998), S. 8), gelten in der aktuellen Finanzliteratur als typische alternati-
ve Investments vor allem Anlagen in Hedge-Fonds, Managed Futures, Private Equity und
Venture Capital sowie Anlagen in Junk Bonds bzw. High Yield Bonds (vgl. Rutkis (2002),
S. 3).

Die Renditen von Alternative Investments sollten nur gering mit denen der traditionellen An-
lagen korrelieren, denn eine wesentliche Eigenschaft alternativer Anlagen ist die Verfolgung
von Total Return Strategien. Unter Total Return Strategien versteht man eine Investmentstra-
tegie, die, entgegen derer traditioneller Anlagen, nicht darauf abzielt, eine bessere Rendite als
eine bestimmte Benchmark, sondern zins- und konjunkturunabhangig eine positive Rendite zu
erzielen.

Dain den letzten Jahren das weltweite Anlagevolumen gestiegen ist, gewinnt auch die Entde-
ckung aternativer Investments zunehmend an Bedeutung. Denn der Portfoliotheorie von
Markowitz folgend, winscht sich ein Anleger zur Effizienzverbesserung seines Portfolios
eine Anlageklasse, die neben einem Uberlegenen Rendite-Risikoprofil eine geringe Korrelati-
on zum bestehenden Portfolio aufweist (vgl. Markowitz (1957), S. 77-91).

Verstarkt wurde die Nachfrage nach alternativen Investments in den letzten Jahren noch durch
die Flaute an den internationalen Aktien- und Anleihenmarkten.

Anleger in Distressed Debt lassen sich in drei Gruppen unterteilen:
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Die erste Gruppe bilden die Investoren, die durch die Verschlechterung der Bonitét des Kre-
dites nach Herauslegung bzw. Investition zu Distressed Debt Investoren wurden. Dies sind
vor allem Banken, die das Unternehmensfinanzierungsgeschéft aktiv betreiben und somit au-
tomatisch fur einen gewissen Nachschub an Distressed Debt im eigenen Bestand sorgen. Ins-
besondere grof3ere Institute beschaftigen eigene Restrukturierungs- oder Workout- Abteilun-
gen mit der Betreuung von Distressed Debt. Hierdurch konnte zum Teil eine besondere Ex-
pertise im Management von Distressed Debt aufgebaut werden, die den Instituten auch die
gezielte Investition in Distressed Debt anderer Institute ermoglicht.

Als zweites haben sich Alternative Investment Fonds bzw. Opportunity Funds als Distressed
Debt Investoren weltweit etabliert. Anleger dieser Fonds sind hauptséchlich High Net Worth
Individuals, Pensionsfonds, Versicherungen und andere Institutionen (siehe Abbildung 1), die
eine Diversifikation ihres Anlageportfolios suchen. Eine Allokation von 2% in Alternative
Investments verfolgt beispiel sweise auch CalPERS — mit 144 Mrd. USD verwaltetem Kapital
der grofdte Pensionsfonds der USA (vgl. Liebler et al. (2004), S.653).

Abbildung 1: Distribution of Hedge Fund Investors
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Quelle: Benchmark

Eine dritte Gruppe bilden Investment Banken, die einerseits fur das eigene Buch in Distressed
Debt investieren und andererseits als Intermediare (Broker/Dealer) zwischen Verkaufer und
Endinvestoren handeln. Hierzu z&hlen zum Beispiel Credit Suisse First Boston (CSFB),
Citigroup und Deutsche Bank.
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3.1.2 Risiko-Rendite Profil

Um die Nachfrage von Investoren nach Distressed Debt im Detail zu verstehen, ist es sinn-
voll, nach der Definition in Kapitel 2.1., die besonderen Eigenschaften der Assetklasse
Distressed Debt als Abgrenzung zu anderen Investmentklassen zu betrachten und zu prifen,
inwiefern sich die Erwartungen der Anleger (siehe Kapitel 3.1.1.) auch erfillen.

Zur Analyse des Risiko - Rendite Profils von Distressed Debt bietet sich eine Analyse des
Altman-NYU Salomon Center Bank Loan Index (Altman-NYU SC BLI) an. Der Index be-
steht seit 1995 und beinhaltet Bankkredite, die nach der Definition von Altman in Kapitel 2.1.
als Distressed Debt einzuordnen sind. Eine Aufnahme in den Index erfolgt zum Ende des
Monats in dem die Bankkredite diese Kriterien erfllen, bis zum Ende des Monats in dem die
Kriterien nicht mehr erfiillt werden. Der Index misst die monatlichen Preisdnderungen inklu-
sive Zins- und Tilgungsleistungen.

Stellvertretend fir die traditionellen Anlageklassen sollen die Entwicklungen der monatlichen
Renditen des S& P 500 Stock Index und der 10 jahrigen Amerikanischen Staatsanleihen (10-Y
Treasury Bond) denen des Altman-NYU SC BLI gegentber gestellt werden. Zudem werden
die Renditen von High Yield Bonds (Citigroup High Yield Bond Index), stellvertretend fir
die aternative Anlageklasse, mit in die Betrachtung einbezogen (siehe Tabelle 1).

Tabelle 1: Korrelationsmatrix monatlicher Renditen 01.1996 - 12.2004

Citigroup
Altman-NYU S&P 500 High Yield 10 Y Treasury
SC BLI Stock Index Bond Index Bond
Altman-NYU SC BLI 100,00% -0,90% 44,69% -19,64%
S&P 500 Stock Index 100,00% 49,48% -16,67%
Citigroup High Yield 100,00% -6,49%
10 Y Treasury Bond 100,00%

Quelle: NYU-Salomon Center, Bloomberg; Eigene Darstellung

Die Korrelationen zwischen den Renditen des Altman Index und derer des S&P 500 bzw.
Treasury Bond weisen keine Abhangigkeiten auf. Somit konnen die Renditen von Distressed
Debt al's konjunktur- und zinsunabhangig betrachtet werden. Anleger knnen aso ihr Portfo-
lio aus Aktien und Anleithen mit der Beimischung von Distressed Debt sehr gut diversifizie-
ren. Diese positive Eigenschaft einer Anlage in Distressed Debt wird sogar dadurch noch ver-
stérkt, dass auch keine signifikante Abhangigkeit zu anderen alternativen Anlagen besteht.
Die Korrelation von 0,45 zwischen Altman Index und High Yield Index liegt unterhalb des
Signifikanzlevels von 0,5, ab dem man von Abhangigkeiten spricht.

Nachdem die Eigenschaft zur Diversifikation von Distressed Debt betrachtet wurde, soll in
einem néchsten Schritt gepruft werden, wie sich das Risiko-Rendite Profil darstellt.
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In die Betrachtung der Renditen (Mittelwert) und des Risikos (Standardabweichung) wird der
Hedge Fond Index Distressed (HEDG Distressed), der die Renditen von Hedge Fonds abbil-
det, die ausschliefdlich in Distressed Debt investieren, mit einbezogen. Stellvertretend fur die
Entwicklung des Gesamtmarktes wird der MSCI World $ erganzt (siehe Tabelle 2).

Tabelle 2: Vergleich der Jahresrenditen 1996 — 2004

Citigroup High

Altman-NYU Yield Bond HEDG S&P 500 Stock MSCI World
Jahr SC BLI Index Distressed Index $
1996 19,56% 11,29% 25,55% 22,96% 14,00%
1997 1,75% 13,18% 20,73% 34,36% 16,23%
1998 -10,22% 3,60% -1,68% 28,58% 24,80%
1999 0,65% 1,74% 22,18% 20,98% 25,34%
2000 -6,59% -5,68% 1,95% -9,11% -12,92%
2001 13,94% 5,44% 20,01% -11,87% -16,52%
2002 3,03% -1,53% -0,69% -22,08% -19,54%
2003 27,48% 30,62% 25,12% 28,70% 33,76%
2004 11,70% 10,79% 15,62% 10,88% 15,25%
Mittelwert 6,81% 7,72% 14,31% 11,49% 8,93%
Standarabw. 12,31% 10,60% 11,26% 20,71% 19,98%
Sharpe Ratio 0,147 0,256 0,827 0,313 0,197
Risikofreier
Zins 5% 5% 5% 5% 5%

Quelle: NYU — Salomon Center, Bloomberg, Hedgefundindex

Mit Hilfe der Sharpe Ratio lassen sich die jeweiligen Rendite-Risiko Profile in Relation set-
zen (vgl. Sharpe (1994), S.49-58). Mit einer Sharpe Ratio von 0,147 weist der Altman Index
die schlechteste Performance auf. Dem gegentiber weist der HEDG Distressed mit 0,827 mit
Abstand das beste Risiko-Rendite Profil aus.

Diese notwendige Selektion bel Investitionen in Distressed Debt verdeutlicht der Vergleich
zweier Anlagestrategien in Distressed Debt (vgl. Altman (1999), S. 55 — 69). Der Investor mit
der Anlagestrategie Naiv investiert in alle Wertpapiere, sobald sie die Kriterien Distressed
Debt (siehe Kapitel 2.1) erfillen.

Der Investor Smart hingegen investiert nur in die Wertpapiere, die die Distressed Debt Krite-
rien erflllen und in Zukunft nicht ausfallen.
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Abbildung 2: Residual Return der Anlage Naiv und Smart in Distressed Securities 06.1978 -

06.1989
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Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 2 zeigt die jeweiligen annualisierten Renditen in den sechs folgenden Halbjahren
nach Aufnahme der Wertpapiere ins Portfolio der Anleger. Der Residual Return stellt die ab-
solute Rendite minus die Rendite eines High Yield Index als Opportunitétskosten dar. Der
Residual Return gibt somit an, ob die Anlagestrategie Outperformed bzw. Underperformed.

Das Ergebnis zeigt, dass zum einen nur eine selektive Anlage (Smart) in Distressed Debt zu
einer Uberproportionalen Rendite fihrt und zum anderen ein Investitionszeitraum von 24 bis
30 Monaten die hochsten Renditen verspricht.

Zur Beurteilung der Anlageklasse Distressed Debt kann festgehalten werden:

Distressed Debt eignet sich zur Portfoliodiversifikation, da keine Korrelation zu tra
ditionellen Anlagen besteht.

Eine Uberproportionale Rendite l&sst sich nur durch strenge Selektion erzielen.

Die Renditen bei einer Anlage in Distressed Debt sind bei einem Anlagehorizont von
24 bis 30 Monaten am hdchsten.

Reilly, Wright und Altman (1998) kommen bei ihren Untersuchungen, ob Distressed Debt
eine eigene Assetklasse darstellt, zu dem Ergebnis, dass insbesondere die Eigenschaften hin-
sichtlich Risiko, Rendite und Korrelationen denen von Small Caps und High Yield Bonds
dhneln. Daher sollte Distressed Debt eher als Aktie denn als Bond analysiert werden.
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3.2 Betrachtung alsMarkt

3.2.1 Entwicklung von Mérkten
Der globale Markt fir Distressed Debt 18sst sich in funf Gebiete unterteilen, wobei die Schét-

zungen Uber das jewellige Bestandsvolumen aufgrund der fehlenden einheitlichen Definition
und Publizitétspflicht differieren (siehe Tabelle 3).

Tabelle 3. Schatzungen zum Volumen der globalen Distressed Debt Markte

-in US$ Mrd. - Citigroup E&Y
Asien (excl. 1000 >500
Japan >1000 442
Europa >300 >300
Latin America >300
us >500
SUMME >3200

Quelle: Citigroup; E& Y

Beginnend mit Slidamerika vor dreil3ig Jahren entwickelten sich immer wieder neue Distres-
sed Debt Mérkte, die internationalen Distressed Debt Investoren attraktive Investitionsmog-
lichkeiten bieten (siehe Tabelle 4).
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Abbildung 3: Entstehung von Distressed Debt Markten 1970 - 2004
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Eine exzellente Ubersicht Uber die Hintergrinde der Entstehung von Finanzkrisen bietet
Kindleberger (2001). Auch wenn die Hintergriinde der Entstehung der jeweiligen Krise sehr
unterschiedlich sind, ist ihnen zumindest allen gemeinsam, dass sich bei den Hauptglaubigern
ein grof3er Bestand an Distressed Debt (sogenannte Bugwellen) ansammelte und dieser nur
langsam und meist unter Einsatz besonderer Mal3nahmen abgebaut werden konnte.

Eine Zunahme an Distressed Debt in den Bankbilanzen geht einher mit erhdhten Risikopré-
mienanforderungen und verschlechterter Qualitét der Kreditportfolien, Herabstufungen der
betroffenen Banken durch Ratingagenturen, sinkenden Renditen, Dividendenkirzungen
und -ausféllen sowie Eigenkapitalengpédssen und sinkenden Bankaktienkursen. Letztendlich
kann eine steigende Zahl von Problembanken und Bankinsolvenzen sowie die Innanspruch-
nahme von Auffanggesellschaften in einer Bankenkrise enden (vgl. Bonn (1998), S. 58).

3.2.2 Entwicklung von L 6sungen

Seit der Entstehung verschiedener Distressed Debt Méarkte rund um den Globus haben sich
Banker und Regierungen der Frage gestellt, wie mit der Ansammlung eines grof3en Volumens
an Distressed Debt zu verfahren ist, damit eine Stabilisierung des Finanzmarktes erreicht
wird, die ohne staatliche Subventionen zu einer Belebung der heimischen Wirtschaft beitragt.
Der gezielte Abbau von Distressed Debt ist sowohl fur die Gesundheit des Bankensektors als
auch fur die der Gesamtwirtschaft eines Landes von grof3er Bedeutung. So hat der Internatio-
nal Monetary Fund (IMF) bel seiner Untersuchung verschiedener Krisenlander festgestellt:
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,turnaround did not occur until decisive actions were taken to deal with bad loans of the ban-
king system and to wind up insolvent institutions.” (vgl. Jerram (1999), S.10)

Die Erfahrungen aus den bisherigen Distressed Debt Méarkten haben fir Regierungen bzw.
Regulatoren drei Losungsstrategien zur Bewdtigung der Krise herauskristalisiert. Im Fol-
genden sollen die drei Strategien, umfassende Bankschliessungen, regulatorischen Aufwel-
chungen und Bankenrestrukturierung (vgl. Lou (2001), S. 48ff.) kurz erlautert werden.

Die Strategie, Bankschlief3ungen zuzulassen, folgt der Theorie des Freien Wettbewerbs, nach
dem es aufgrund des Verdrangungswettbewerbs auch zu , Bankpleiten® kommen kann. An-
hand der Bankenkrise 1995 in Russland kann gezeigt werden, wie die Schlief3ung und Ab-
wicklung mehrerer kleinerer Kreditinstitute zu einer Stabilisierung des heimischen Finanz-
marktes fuhren konnte (vgl. Aslund (1995)). Jedoch bergen umfassende Bankschlief3ungen
und —abwicklungen die Gefahr, einen so genannten Domino-Effekt auszulGsen, wenn sie von
Marktteilnehmern nicht as sinnvollen Marktreinigungsprozess wahrgenommen werden und
damit in eine zusdtzliche Destabilisierung des Finanzmarktes resultieren. Daher kommen
Schlief3ungen mittlerer und grof3er Banken in der Praxis nur sehr selten vor (vgl. Hawkins und
Turner (1999)), vielmehr neigen Regierungen dazu, gréfeere Institute in Krisen zu stlitzen
(vgl. Goodhart (1995)). Hauptgrinde fur dieses stiitzende Eingreifen des Staates sind die
Angst vor einer weiteren Destabilisierung des Finanzmarktes, die Wahrung des besonderen
Vertrauensverhaltnisses zwischen Bank und Kunde und die Vermeidung eines Credit Crunch
(vgl. Hawkins und Turner (1999)).

Eine zweite Strategie ist, betroffene Kreditinstitute von der Erfullung bestimmter regulatori-
scher Vorgaben freizustellen, um ihnen den Abbau von Distressed Debt aus eigener Kraft zu
ermdglichen. Diese Freistellung kann zum Beispiel eine geringere Eigenkapital unterlegungs-
pflicht, eine moderatere Besteuerung oder einen gednderten Risikovorsorgebedarf beinhalten
(vgl. Claessens (1999), S. 283). In der grof3en Depression 1930 in den USA wurde zum Bel-
spiel einigen Banken ermoglicht operativ weiterzuarbeiten, obwohl sie technisch gesehen
Pleite waren (vgl. Hawkins und Turner (1999)). Offensichtlicher Vorteil dieser Strategie ist
der Verzicht der Refinanzierung der Institute durch den Steuerzahler. Als gutes Instrument hat
sich diese Strategie bisher insbesondere bei Situationen bewahrt, in denen die Krise der Ban-
ken durch externe Schocks herbeigefiihrt wurde. Dagegen fuhrt die Strategie bei strukturellen
Problemen der Banken, wie zum Beispiel schwaches Management, fehlendes Risikomanage-
ment und bel Aktivitdten in sehr risikoreichen Geschéftsfeldern, eher zu einer Verschleppung
des Problems (vgl. Hawkins und Turner (1999)). So konnten in den USA 1987 mehr als 500
insolvente Institute weiter operativ tétig sein (vgl. Hagermand und Gajewski (1987)), bevor es
letztendlich 1989 zur Savings & Loans Krise kam, die in einer fir den Steuerzahler teuren
Liquidation vieler dieser Institute endete.

Die dritte Strategie sieht eine Restrukturierung des Bankensektors vor. Einen effizienten
Markt vorausgesetzt, werden Banken in Krisen eigene Restrukturierungsmal3nahmen ergrei-
fen, wodurch sie die eigene Krise bewadltigen und zu einer stabilen Kapital- und Ertragsstruk-
tur finden (vgl. World Bank (1999)). Diese natiirliche Erholung des Bankenmarktes ist zum
einen sehr zeitintensiv zum anderen birgt sie mindestens zwei Risiken. Erstens eine andauern-

HfB — Business School of Finance & Management 17
Working Paper No. 66



Distressed Debt-Investing in Deutschland
-Geschéftsmodelle und Perspektiven-

de Krise der Banken resultiert in eine geringere Kreditbereitschaft, die das Wachstum der
Wirtschaft bremst, wodurch es wiederum zu einem Ansteigen neuer Distressed Debt in den
Bilanzen der Banken kommt. Zweitensist zu erwarten, dass die beteiligten Parteien versuchen
werden Probleme auszusitzen anstatt sie aktiv zu |6sen (vgl. World Bank (1999)), obwohl
eine Verschleppung der Restrukturierung hohe Kosten fur die Gesamtwirtschaft nach sich
zieht. Daher schlagt der IMF Schritte vor, die bel einer Restrukturierung des Bankenmarktes
beachtet werden sollten (vgl. Balino und Encho (1999), S. 21). Demnach soll eine Restruktu-
rierung der Banken ihre Rekapitalisierung, das Management von Distressed Debt, das gelten-
de Insolvenzrecht, die Bankenaufsicht und -regulierung und das Risikocontrolling der Banken
berticksichtigen.

Wie bereits gezeigt wurde, ist die Auswahl der jewells richtigen Strategie nicht einfach. In der
Vergangenheit kam es auch zu Kombinationen der Strategien. Wichtig ist die Erreichung e -
ner effizienten Restrukturierungskompetenz auf Seiten der Fremd- und Eigenkapital geber, um
einerseits die hohen Bestéande an Distressed Debt zligig abzubauen und andererseits zukiinftig
ein Anwachsen von Bestanden zu vermeiden.

3.2.3 Effizienteund ineffiziente M arkte

Nachdem die Entwicklung und Lésung von Distressed Debt Méarkten betrachtet wurde, soll
Uberprift werden, inwiefern diese Markte die hohen Renditeerwartungen der Investoren for-
dern. Eine Begrindung fur die hohen Renditen liegt in den Anlageentscheidungen der Inves-
toren (siehe Kapitel 3.1.).

Eine weitere Erklarung kann in der Theorie der effizienten Méarkte (vgl. Fama (1970), S. 383-
417) gefunden werden. Denn in effizienten Markten ist die Erzielung einer tiberproportiona-
len Rendite aufgrund von Marktmechanismen nicht mdglich. Abbildung 3 stellt unter Ver-
wendung der Daten aus Kapitel 3.1.2. vereinfacht den Markt dar.
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Abbildung 4: Uberproportionale Rendite

16,0% -
14.0% - A A Altman-NYU SC BLI
r 12.0%7 Markt- < Citigroup High Yield
e 10,0% - Mechanismus Markt Bond Index
3 8,0% - A HEDG Distressed
i op |
t 0% X S&P 500 Stock Index
e 4,0% -
2,0% - o MSCI World $
0,0% ; ‘ ‘ ‘ ‘ S
0,0% 50% 10,0% 15,0% 20,0% 25,09 | 'ISikofreier Zins
Risiko

Quelle: Eigene Darstellung

Grundgedanke dieser Theorie ist, dass alle Marktteilnehmer bei der Preisbildung auf alle rele-
vanten Informationen zugreifen kdnnen und daher eine dauerhafte Rendite Uber der Markt-
rendite nicht moglich ist. Die drel Kernelemente effizienter Mérkte sind, dass alle Marktteil-
nehmer Uber die gleichen Informationen verfligen und rational handeln, und dass die Trans-
aktionskosten gering sind.

Die erste Annahme, dass alle Marktteilnehmer Uber die gleichen Informationen verflgen, ist
gerade bel Distressed Debt unwahrscheinlich. So hangt bei kleinen bis mittelgrof3en Unter-
nehmen, die sich nicht tUber die Kapitalmérkte finanzieren, die Informationsbasis von dem
Willen und der Mdglichkeit des Forderungsinhabers ab, seine Informationen weiterzugeben.
Gerade bei Unternehmen mit finanziellen Schwierigkeiten ist eher eine abnehmende anstatt
zunehmende Bereitschaft zur Auskunft Uber die aktuelle wirtschaftliche und finanzielle Situ-
ation zu beobachten. Verglichen mit den regulatorischen Bestimmungen an Aktienméarkten fir
Unternehmen anhand von ad-hoc Meldungen, Quartalsberichten und Analystenkonferenzen
detailliert und zeitnah Uber aktuelle Entwicklungen offentlich zu berichten, rechtfertigt die
limitierte Informationsbasis bel Distressed Debt und der damit verbundenen hdheren Kosten
hinsichtlich Informationsbeschaffung und Risikoaufschlage aufgrund fehlender bzw. unsiche-
rer Informationen eine hdhere Renditeerwartung.

Unter rationalem Verhalten der Marktteilnehmer versteht man, dass sowohl der Verkaufer as
auch der Kéufer bei seiner Preisfindung gleiche Kriterien zugrunde legt. Ausgehend davon,
dass beide Parteien als oberstes Ziel die Gewinnmaximierung haben, wird der Portfoliomana-
ger einen Verkauf oder Kauf nur dann durchfiihren, wenn es in eine Performancesteigerung
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des Gesamtportfolios resultiert. In der Praxis zeigt sich aber, dass Entscheidungen zu einem
bedeutende Teil aber nicht in oben genanntem Sinne rational, sondern aus anderen Griinden
getroffen werden. Immer dann, wenn die Entscheidungen der Parteien auf unterschiedlichen
Motivationen beruhen, besteht demnach eine Aussicht auf (iberproportionale Renditen.

Als drittes Kriterium fir das Funktionieren von effizienten Méarkten gelten niedrige Transak-
tionskosten. Niedrige Transaktionskosten sind beim Handel mit Distressed Debt aber nicht
gegeben, da erstens die bereits erwahnte Beschaffung von Informationen mit hohen Kosten
verbunden ist, zweitens die Abwicklung der Transaktionen nicht standardisierbar ist und drit-
tens das Halten Not leidender Kredite immense Kosten hinsichtlich der notwendigen Arbeits-
kapazitéten erfordert.

3.3 Der Investitionsprozess

»,Chess is an appropriate metaphor for distressed investing because, more than any other form
of investment, to be successful it requires awell-conceived strategy” (Moyer, G. (2005), S. 8).

Die Maoglichkeiten, die bel Distressed Debt Situationen einem Investor zur Verfligung stehen,
sind begrenzt: Investieren, nicht Investieren, Halten, Verkaufen und Leer Verkaufen.

Bevor sich ein Investor aber entscheidet, wird er sich die Fragen stellen missen, ob das In-
vestment seinem Risiko-Rendite Profil entspricht, welche Exitstrategie zur Erreichung seiner
Gewinnrealisierung besteht und wo die Risiken seines Investments liegen. Zudem ist zu kl&
ren, wie stark das Investment sein muss, damit der Investor sein Ziel verfolgen kann (vgl.
Moyer (2005), S. 221).

In den folgenden Kapiteln werden die einzelnen Bestandteile des Distressed Debt Investing
Prozesses (siehe Abbildung 5) ndher beschrieben.

Abbildung 5: Prozess des Distressed Debt Investing
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Quelle: Eigene Darstellung
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3.3.1 Anforderungen

Wie in Kapitel 3.1.2 gezeigt, fuhrt eine willkirliche Anlage in Distressed Debt nicht zu den
erhofften hohen Renditeerwartungen der Investoren. Dies gilt sowohl fur Investments in das
Fremd- als auch in das Eigenkapital (vgl. Ramaswami und Moeller (1990)) des Unterneh-
mens. Die Renditeerwartungen der Investoren lassen sich daher nur durch streng selektive
Investments realisieren.

Um eine erfolgreiche Auswahl treffen zu kdnnen, sieht Altman (1999) bei Investoren folgen-
de Fahigkeiten als unverzichtbar an:

Tabelle 4: Notwendige Eigenschaften eines Distressed Debt Investors

»Knowledge of the fundamental earning power of the
underlying assets of the distressed firm*

»understanding the quality of management*

»knowledge of the external environment®

»aknowledge of debt priorities’

»anumber of specialized legal and economic resources"

»patience to wait out the tedious reorganization process’

Quelle: Altman (1999)

Ein erfolgreicher Investor bedarf damit geeigneter Bewertungsverfahren und Ressourcen Kre-
ditrisken zu analysieren, Wahrscheinlichkeiten einer erfolgreichen Restrukturierung zu
bestimmen und rechtliche Implikationen im Management von Distressed Debt zu Uberblicken
(vgl. Altman (1999), S. 55). Distressed Debt Investoren kénnen, aufgrund der vorhandenen
Erfahrung und fehlender Reglementierungen, gezielt Marktineffizienzen ausnutzen.

3.3.2 Marktbeobachtung

Das Aufspuren erfolgversprechender Moglichkeiten zur Investition in Wertpapiere notleiden-
der Unternehmen erfordert von den Investoren eine gute Kenntnis des Marktes. Denn nicht
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jedes Unternehmen in einer Krise bietet auch die Chance auf die Erzielung einer angestrebten
Rendite der Investoren.

»at the end of 2002, over $ 100 hillion in face amount of debt was trading below 50. In such
market environments, it is important to develop ,, screening” process to help identify the most
promising situations on which to focus.“ (Moyer (2005), S. 259).

Die Aussicht auf eine Uberproportionale Rendite erlangt der Investor nur, wenn er im Umfeld
des Unternehmens Marktineffizienzen vermuten kann, die zu einer aktuellen Fehlbewertung
des Unternehmens oder dessen Wertpapiere fihren.

Investoren missen nach Unternehmen suchen, die entweder neues Geld bendtigen, deren Ei-
gentimer und Kapitalgeber einem Fuhrungswechsel im Unternehmen zustimmen oder
schlicht fir ein Turnaround geeignet ist (vgl. Fitzgerald (2003), o. S.). Diese intensive Markt-
beobachtung des Distressed Debt Investors spiegelt seine Bezeichnung als , vulture’ Investor
wider. Einem ,,Geler gleich muss er seine Aufmerksamkeit Uber den Pool von Krisenunter-
nehmen kreisen lassen. Erste Informationsguellen sind Zeitungsberichte, Fernsehnachrichten,
Bloomberg und Internet. Als zweites dienen Unternehmensverdffentlichungen zur Informati-
onsbeschaffung, vor alem bei Unternehmen, die bestimmten Publizitétspflichten unterliegen.

Zudem gilt es im Umfeld des Unternehmens nach Investoren zu suchen, die bei einem Ver-
kauf ihrer Wertpapiere an dem Unternehmen einen entsprechenden Abschlag akzeptieren
wuirden. Ein Beispiel hierfir stellen Anleger dar, deren Anlagen einer festgelegten Bonitét
entsprechen mussen. So mussen viele Fonds und Versicherungen Anlagen verkaufen, wenn
sich deren Rating entsprechend verschlechtert.

3.3.3 DueDiligence

3.3.3.1 DasVerfahren

“Due Diligence can be thought of as investment homework. More formally, due diligence is
the process of investigating all aspects of an investment in an effort to improve the confidence
level of one srisk and return estimation.” (Moyer (2005), S. 262)

Die Folgen eines Investment in Distressed Debt ohne Due Diligence beschreibt Moyer (2005)
wiefolgt: , It would be like making a bet on a horse in a given race and then finding out that at
the last moment the jockey was being changed or hat three very strong horses had been added
to the field. To properly calculate the odds, you need al the facts. That is the role of ,,due di-
ligence®.

Nachdem der Investor bei seiner standigen Marktbeobachtung eine Moglichkeit zur Investiti-
on entdeckt hat, wird er versuchen eine Due Diligence einzuleiten. Diese Due Diligence soll
dann die Grundlage fir seine Investitionsentscheidung sein.
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Zu Beginn der Due Diligence steht eine Performance Analyse. Es gilt zu kléaren, ob die Er-
zielung einer Rendite bei diesem mdglichen Investment auch nach Abzug der anfallenden
notwendigen Kosten einer Due Diligence den Erwartungen des Investors entsprechen kann.
Hat der Investor zum Beispiel die Aussicht mehrere hundert Millionen Euro Forderungen
gegenuber einem Unternehmen mit einem beachtlichen Abschlag zu erwerben, kann er hohe
Kosten zur Beschéftigung von Beratern, Rechtsanwélten, Steuerexperten und eigenen Ana-
lysten rechtfertigen.

Die Tiefe und Kosten der Due Diligence sind bei Distressed Debt Investments eng mit der
Liquiditdt und der Verflgbarkeit von Informationen Uber das Zielobjekt verkntpft. Umso
mehr der Marktpreis den wahren Wert (Fair Value) widerspiegelt, umso mehr wird das Risiko
des Investors begrenzt, da ein jederzeitiger Ausstieg durch Weiterverkauf méglich erscheint.
Gleichzeitig reduziert sich durch eine zunehmende Liquiditét aber auch die Aussicht auf eine
Uberproportionale Rendite. Die Verfugbarkeit von Informationen bestimmt schliefdlich, wel-
che Art der Due Diligence durchfiihrbar ist. Doch grundsétzlich gilt: Bessere Informationen
fuhren zu weniger Garantien im Kauf/Ubernahmevertrag und zu einem hoheren Preis. Ein
Unternehmen, das sich ausschlief3lich Uber 6ffentlich gehandelte Wertpapiere finanziert, zum
Beispiel eine borsennotierte Aktiengesellschaft mit einer Wandelanleihe, untersteht nur be-
stimmten regelmaigen Auskunftspflichten. Der Erhalt von weiteren Informationen, wie sie
Glaubigern von Bankkrediten zugénglich sind, wére in diesem Fall ausgeschlossen oder zu-
mindest mit grofRen Kosten verbunden. Andererseits kann der Erhalt dieser bevorzugten In-
formationen auf ,,Bank Level” zu Restriktionen bei 6ffentlich gehandelten Wertpapieren fih-
ren.

Ziel der Performance Due Diligence ist auf Basis der erwdhnter und weiterer Voruberlegun-
gen eine zeit- und kostensparende Due Diligence Strategie zu entwickeln.

Die Financial und Lega Due Diligence sollen dem Investor ermdglichen, eine Bewertung und
Investment Strategie entwickeln zu kénnen.

Eine Financial Due Diligence sollte beinhalten:

Analyse der aktuellen und vergangenen Finanzzahlen des Unternehmens. Je nach Unter-
nehmen bietet sich eine intensivere Betrachtung der vergangenen Entwicklung des Unter-
nehmens an, ob eine zyklische Abhéngigkeit des Unternehmens besteht oder ob es inner-
halb der Branche zu Verdnderungen kam, an denen das Unternehmen nicht partizipierte
und es sich deshalb in einer Krise befindet. Da die Aufwendungen fir Neuinvestitionen
fur Unternehmen einfach zu reduzieren sind, werden die laufenden Angaben (und die der
letzten Jahre) des Unternehmens nicht unbedingt den tatsachlichen Bedarf darstellen.

Operative Planzahlen des Unternehmens: Die Anzahl der zu betrachtenden Perioden hangt
mit der operativen Stabilitdt des Unternehmens zusammen. Ist das Unternehmen noch
nicht in der Insolvenz, so ist eine Betrachtung bis mindestens zu dem néchsten mdglichen
Insolvenzzeitpunkt sinnvoll. Dieser Zeitpunkt kann zum Beispiel eine anstehende Falig-
keit einer Forderung sein, bei der die Refinanzierung noch nicht sicher ist. An diesem
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Zeitpunkt sollte sich auch die Bewertung der zur Verwertung stehenden Sicherheiten ori-
entieren, da erst dann ein Zugriff auf die Sicherheiten moglich ist.

Analyse vergleichbarer Unternehmen: Die Bewertung dieser vergleichbaren Unternehmen
bestimmt letztendlich auch den Wert des Unternehmens, in das investiert werden kann.
Denn es gibt keinen rationalen Grund in ein Unternehmen zu investieren, wenn man zum
gleichen Preis ein besseres Unternehmen bekommen konnte.

Liquidations-Analyse: Auch wenn die Liquidation des Unternehmens den Worst Case
darstellt, stellt sie fur den Investor die mogliche Downside und damit das Risiko seines
Investments dar.

Analyse der Aussicht der Branche und der Position des Unternehmens: Diese eher quali-
tative Analyse wird letztendlich Aufschluss dartiber geben, ob die Griinde der Krise des
Unternehmens ,, hausgemacht” sind und eine Reorganisation des Unternehmens erfolgver-
sprechend ist.

Die Legal Due Diligence kann die Validierung samtlicher Vertrage und moglicher Rechtsver-
fahren beinhalten. Sie Uberprift somit nicht nur die Annahmen in der Financial Due Diligen-
ce, sondern erganzt sie auch, indem sie mogliche Szenarien aufzeigen kann. Aufgrund der
notwendigen Spezialisierungen auf Insolvenzrecht, Steuerrecht, Arbeitsrecht oder auch Wett-
bewerbsrecht werden von Distressed Debt Investoren regelméaliig Berater hinzugezogen. Dies
ist mit hohen Kosten verbunden, welche bereits in der Performance Due Diligence bertick-
sichtigt werden sollten. Will ein Verkdufer mehrere Investoren bis zum bindenen Angebot im
Verfahren halten, bietet sich eine Verkaufer (Vendor) Due Diligence an. Diese hilft auch bei
einer realistischen Preisfindung.

Heike Munro (Munro (2004)), Distressed Debt Analystin der Deutschen Bank London, be-
schreibt die Analyse von Distressed Debt als ein Puzzle aus Kreditspezifischer Analyse,
Ruckfuhrungskosten, Notwendigen Genehmigungen und Neuen I nstrumenten.

Die Kreditspezifische Analyse beinhaltet eine Analyse der Kapitalstruktur des Unternehmens,
die einen Uberblick uber die Verschuldung, Sicherheiten, Zins- und Tilgungseistungen und
Kreditgeber und Anteilseigner geben soll. Anhand der um aul3erordentliche Ereignisse berei-
nigten Vergangenheitsdaten des Unternehmens wird nach konjunkturellen Abhangigkeiten
und Informationen zum Ausblick des Unternehmens gesucht. Dabei werden mdgliche externe
Einflussfaktoren in die Bewertung mit einbezogen.

Bei den Rickfuhrungskosten werden mogliche Exitstrategien betrachtet. Dabei wird das Un-
ternehmen mit ahnlichen borsennotierten Unternehmen verglichen und auch die Frage ge-
stellt: Was passiert, wenn das Unternehmen in Insolvenz geht?

Des Weiteren soll eine Kapitalflussrechnung Aufschluss dartiber geben, in wie fern Tilgungs-
leistungen des Unternehmens zukinftig moglich sind und ob andere Refinanzierungsformen
geeigneter sind. Diese Neuen Instrumente sind zum Beispiel die Refinanzierung eines Bank-
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kredites durch Eigenkapital, eine hochverzindiche Anleithe mit Endfélligkeit (High Yield
Bond) oder eine Wandelanleihe.

3.3.3.2 Exkurs. Vendor Due Diligence

Bei einer Due Diligence ist auch zu beachten, dass diese fr das Pricing von ganz erheblicher
Bedeutung ist, falls es sich um eine Verkaufsverfahren handelt. Je schlechter die Dokumenta-
tion in einem Datenraum ist, umso niedriger wird der Preis sein, den ein Investor zahlt. Kars-
ten von Koller hat dies sehr eindringlich als Strategie von Lone Star im Rahmen des ersten
Tax ‘'n Law Taks der HfB am 24.05.2005 zum Ausdruck gebracht. Insoweit ist vor alem
Verkdufern zu raten, ihre Dokumentation von Real Estate and Corporate Loans moglichst
umfassend aufzuarbeiten beziehungsweise von entsprechenden Speziaisten aufarbeiten zu
lassen, um so einen moglichst hohen Preis erzielen zu kénnen. Dies gilt auch, wenn man eine
interne LAsung, etwa im Sparkassen- oder Genossenschaftsbereich anstrebt. Durch die Ein-
fuhrung von IT Systemen in den Workout Abteilungen der Banken, die speziell auf die Ver-
waltung von Distressed Debt abgestimmt sind, lassen sich beachtliche Effizienzverbesserun-
gen erzielen und Kosten reduzieren.

3.3.4 Investitionsstrategien

3.3.4.1 Passive und aktive Strategie

Passive Investoren investieren in Distressed Securities, um an einer erwarteten Korrektur ak-
tueller Fehlbewertungen zu profitieren. lhre Strategien unterscheiden sich wenig von denen
der Anlage in Aktien oder Bonds, aul3er dass sich der Emittent des Wertpapiersin einer Krise
befindet. Klassische passive Investoren sind vor alem Hedge Funds. Sie nutzen Distressed
Debt, um relative Fehlbewertungen aufzudecken (Relative Vaue-Ansatz), an einer erfolgrei-
chen Reorganisation des Unternehmens teilzuhaben (Event driven) oder um ihr Portfolio zu
diversifizieren (Portfoliodiversifikation) (vgl. Liebler et al. (2004), S. 652). Eine genauere
Beschreibung der einzelnen Strategien von Hedge Funds findet sich im Anhang (siehe An-
hang 1).

Fur den passiven Investor ist es wichtig zu wissen, wer die anderen aktuellen und zuktinftigen
Investoren sind. Denn schliefdlich spekuliert der passive Investor darauf, dass diese Investoren
die Fehlbewertung aufdecken werden. So kann er zum Beispiel im Investment eines grof3eren
Distressed Debt Investoren eine Partizipation der Fehlbewertung seines Investments und auch
eine bessere Chance fir eine erfolgreiche Reorganisation zur Erzielung seiner Rendite sehen.

Unter aktivem Investing wird vor alem die Investition mit dem Ziel einer aktiven Einfluss-
nahme auf die Reorganisation des Unternehmens und auf die Aufteilung der Wirtschaftsgiiter
verstanden (vgl. Altman, E. (1999), S. 9-10).
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Gleich dem passiven Investor steht bei dem aktiven Investor die Identifizierung einer Fehlbe-
wertung von Distressed Securities im Vordergrund. Im Unterschied zum passiven Investment
bedarf die Hebung der Fehlbewertung die aktive Einflussnahme des Investors auf die Reorga-
nisation oder Restrukturierung des Unternehmens. Dieses Investment setzt den Erwerb eines
bestimmten Anteils an den gesamten Forderungen gegeniber dem Unternehmen voraus, um
bei einer Restrukturierung aktiv zu gestalten. Investoren, die diese aktiven Einflussnahmen
anstreben, werden auch controled styled Investoren genannt.

3.3.4.2 Strategiebeispiele

Nachdem der Investor seine Due Diligence abgeschlossen hat, sollte er den fur ihn bestmégli-
chen Uberblick uber die Situation des Unternehmens und dessen Kapitalstruktur besitzen.
Darauf aufbauend kann er nun nach mdglichen Fehlbewertungen und Strategien zu deren He-
bung suchen.

Zum besseren Verstandnis der Aktivitdten der Distressed Debt Investoren sollen hier kurz
einige Strategien vorgestellt werden.

Beim Ereignisbezogenen Ansatz (Event Driven) spekuliert der Investor auf den Eintritt eines
Ereignisses, welches den Wert des Investments zu seinen Gunsten éndern wird (vgl. Anson
(2002), S. 13). Dieses Ereignis kann zum Beispiel eine Unternehmensrestrukturierung, eine
stark veranderte Ertragslage des Unternehmens oder ein unerwartetes Auftreten eines finanz-
starken Investors sein. Tritt das Ereignis ein, kann der Investor sein Wertpapier weiterverkau-
fen und seine Rendite realisieren.

Der control styled Investor erwirbt Wertpapiere des Unternehmens, um bel einer erwarteten
Restrukturierung des Unternehmens einen gezielten Einfluss zu nehmen, welcher den Wert
seines Investments steigern soll. Hierzu ist der Erwerb eines bestimmten Anteils an einer An-
spruchsklasse notwendig, um eine entsprechende V erhandlungsmacht gegentiber den anderen
Interessenparteien zu erreichen. Dadurch kann der Investor zum Beispiel versuchen, einen
eigenen Reorganisationsplan zur Abstimmung einzureichen, andere Reorgani sationspléne zu
blockieren (vgl. Gilson (1995), S. 11 — 13) und Sitze im Aufsichtrat zu gewinnen (vgl. Liebler
et a. (2004), S. 652). Eine vorteilhafte Position erlangt der Investor oft durch sein tragféhige-
res Risikoprofil gegeniiber den Altglaubigern des Unternehmens. Anlagen in Krisenunter-
nehmen entsprechen meist nicht mehr dem Anlageprofil von Versicherungen, Banken und
vielen Investmentfonds. Bevorzugen diese meist gut besicherten Glaubiger eine schnelle Li-
quidation des Unternehmens, drangen Distressed Debt Investoren auf eine Reorganisation und
Fortfihrung des Unternehmens (vgl. Liebler et al. (2004), S. 652). Dabei ergeben sich inshe-
sondere aus nachrangigen Anlageklassen, wie unbesicherte Darlehen und Aktien, gute Ren-
ditemdglichkeiten.

Beim Relative Vaue Ansatz versucht der Investor Fehlbewertungen unter den einzelnen An-
lageklassen des Unternehmens auszunutzen. Mégliche Investitionen finden sich zum Beispiel
bei zwei Anlageklassen des Unternehmens mit unterschiedlichen Laufzeiten. Die unter-
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schiedlichen Laufzeiten sollten zu unterschiedlichen Marktwerten der beiden Anlage fuhren.
Sind die beiden Wertpapiere aber gleich besichert (Pari Passu), wirden im Falle einer Liqui-
dation vor Laufzeitende der beiden Wertpapiere, die Wertpapiere gleichrangig zu behandeln
sein. Die unterschiedlichen Laufzeiten wéren in diesem Fall unerheblich und die Marktwerte
der beiden Wertpapiere wiirden sich angleichen. Ahnliche Fehlbewertungen sind auch zwi-
schen besicherten und unbesicherten Anlageklassen, Aktien und Anleihen und bei Forderun-
gen gegentiber unterschiedliche Gesellschaften des Unternehmens denkbar.

Diese Fehlbewertungen kdnnen auch zu so genannten Hedge Strategien verwendet werden.
Der Investor kann versuchen sein Risiko zu begrenzen, indem er das unterbewertete Wertpa-
pier kauft (Long Position) und sich gleichzeitig das Uberbewertete Wertpapier leiht und ver-
kauft (Short Position). Je nachdem wie sich daraufhin die Marktpreise der beiden Wertpapiere
entwickeln, kann der Investor partizipieren bzw. seine Verluste begrenzen.

Vereinfacht soll folgende Situation als Beispiel dienen: Das Unternehmen Schieflage GmbH
finanziert sich Uber einen besicherten Bankkredit mit Laufzeit bis 2009 und einer unbesicher-
ten Anleihe mit einer Laufzeit bis 2006. Aufgrund der schlechten wirtschaftlichen Lage des
Unternehmens ist die dringend benttigte Refinanzierung der in 2006 falligen Anleihe unsi-
cher. Nach sorgféltiger Due Diligence erwartet der Investor, dass es entweder zu einer Refi-
nanzierung der Schulden des Unternehmens mit Forderungsverzicht der Glaubiger oder zu
einer Liquidation mit entsprechenden Liquidationserldsen fir die Glaubiger kommt.

Strategiebeispiel 1:

Je nach Risiko-Rendite Profil des Investors bietet sich ihm eine gute Investitionsméglichkelt,
wenn er von einer Refinanzierung des Unternehmens ausgeht.

Tabelle 5. Srategiebeispiel 1

Preis | Refinanzierung | Liquidation | Gewinn| Verlust | Preiséanderung
95 12 14,5%
Bank 09 83
70 -13 -15,7%
65 10 18,2%
Anleihe
06 55
30 -25 -45,5%

Quelle: Eigene Darstellung
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Strategiebeispiel 2:

Die Wertpapiere der Schieflage GmbH bieten dem Investor auch die Moglichkeit, eine Hedge
Strategie zu verfolgen. Indem der Investor den Bankkredit kauft (Long) und gleichzeitig die
Anleihe auf Leihe verkauft (Short), ist esihm moglich, sowohl bei einer Refinanzierung (+ 2)
alsauch bel einer Liquidation (+ 12) einen Gewinn zu erzielen.

Tabelle 6: Srategiebeispiel 2

Gewinn/
Preis [ Refinanzierung | Liquidation | Verlust |Preisédnderung
95 12 14,5%
Long | Bank 09 83
70 -13 -15,7%
65 -10 -18,2%
Short | Anl. 06 55
30 25 45,5%
2
Hedge
12

Quelle: Eigene Darstellung

3.3.5 Presfindung

Die Festlegung des Preises zu dem ein Investor in Distressed Debt investieren sollte, ist nicht
nur der tatsachliche Einstieg in die Distressed Debt Situation, sondern letztendlich auch der
Grundstock fur die Erzielung einer Rendite, wenn es spéter zu dem Ausstieg aus dem Enga-
gement kommt. Somit ist die richtige Bewertung des Preises fur Distressed Debt Investoren
von grof3er Bedeutung.

Die Bewertung basiert auf der Berechnung des Firmenwertes (Enterprise Vaue (EV)). Den
Zusammenhang des Wertes von Distressed Debt und EV stellt Abbildung 6 vereinfacht da.
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Abbildung 6: Zusammenhang Enterprise Value und Debt

Firma A

Firma B

EV =100

Debt = 70

EV =50

Debt = 70

Equity = 30

Preis Debt = 100%

Quelle: Eigene Darstellung

Equity =0

Preis Debt = (EV/Debt) = 71%

Bel der Berechnung des EV verwenden die Investoren keine einheitliche Methoden, sondern
greifen je nach Situation auf verschieden Methoden zurtick.

Eine Umfrage unter 29 global tatigen Distressed Debt Investoren in 2003 durch Pricewa-
terhouseCoopers (PwC) ergab, dass Investoren ihre Bewertungen hauptsachlich auf die Aus-
wertung erhdtlicher Informationen und subjektiver Annahmen griinden (judgmentally).

Basiert die Bewertung der Investoren von Offentlich gehandelten Wertpapieren (publicly)
noch mit 41% auf festgelegte Bewertungsverfahren bzw. Methoden (systematically), sind es
bei nicht 6ffentlich gehandelten Wertpapieren (non-publicly) nur noch 17% (siehe Abb. 7).
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Abbildung 7: Bewertungsmethoden zur Ermittlung des Preises von publicly und non-publicly
gehandelten Investments

66% 70%

48% 50%
41%
17% 13%
Judgmentally Systematically Combination Other

O puplicly O non-publicly

Quelle: PWC (2003)

Je nach Unternehmen, Verflgbarkeit von Informationen, Liquiditdt des Wertpapieres, Markt-
situation, Strategiewahl sowie Fahigkeiten und Erfahrung des Investors wird die Bewertung
anders ablaufen.

Im Zentrum der Bewertung von Distressed Debt steht die Ermittlung des Firmenwertes (En-
terprise Value (EV)). Denn durch ihn bestimmt sich letztendlich das Potential des Unterneh-
mens, laufende Verbindlichkeiten zu refinanzieren.

Bel Distressed Debt Investoren finden hauptséchlich die Substanzwertmethode, die Discoun-
ted Cash Flow Methode (DCF) und die Verwendung von Multiplikatoren ihre Anwendung.
Daher werden diese Verfahren kurz vorgestellt:

Die Verwendung der Substanzwertmethode, bei der die einzelnen Vermégensgegenstande
gemald ihren kurzfristig erzielbaren Verkaufspreisen, ihren Verkehrswerten oder aber den
Kaufpreisen abzlglich der Schulden addiert werden (vgl. Deibert (2004), S. 44- 46), kann
lediglich den Liquidationswert des Unternehmens darstellen.

Die DCF Methode riickt die zukinftig erwirtschafteten Zahlungsstréme des Unterneh-
mens in den Mittelpunkt. Zur Durchfihrung ist eine detaillierte, konsistente Cash Flow
Planung des Unternehmens durch den Investor notwendig. Gerade bel Unternehmen, die
sich in einer Krise befinden, ist das denkbar schwierig. Denn wie bereits zuvor erwahnt,
ist zum einen die Verflgbarkeit von Informationen begrenzt und zum anderen die Zukunft
des Unternehmens von vielen Unsicherheitsfaktoren abhéngig. Die DCF Methode rechnet
zwar sehr genau, doch ist fraglich, ob die vielen Annahmen, die ein Investor treffen
musste, ihre zeitaufwendige Durchfihrung rechtfertigen. Allein kleine Abweichungen bei
der Wahl des Diskontierungsfaktors, der die zukinftigen Zahlungsstréme des Unterneh-
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mens auf den Investitionszeitpunkt abzinst, kann zu grof3en Verdnderungen des berechne-
ten Firmenwertes fuhren.

Die Multiplikator Methode bietet eine einfache und schnelle Alternative. ,, Das Multipli-
kator-Verfahren ermgglicht durch seine einfache Handhabung und leichte Nachvollzieh-
barkeit eine vergleichende Bewertung eines Unternehmens mit geeigneten Einzelunter-
nehmen (Peer-Group). Die Bewertung erfolgt nach objektiven Kriterien [...] und nutzt die
Marktinformationen als hinreichende Prognose.” (Demant, Andreas von der Sozietéat bdp
Bormann, Demant & Partner (Hamburg), In: Deibert (2004), S. 44 — 46).

Distressed Debt Investoren nutzen als Multiplikatoren meist das operative Ergebnis (E-
BITDA) oder das Betriebsergebnis (EBIT) as Multiplikatoren. Die Verwendung der
Multiplikator Methode bietet sich auch alein deswegen an, da oft eine mogliche Refinan-
zierung des Unternehmens Uber den Leverage Markt angestrebt wird und die Mérkte ihre
Preisberechnungen auf EBITDA — Kennzahlen stiitzen (siehe Abbildung).

Abbildung 8: Kreditstruktur deutscher Leverage Deals 2004
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T T T T T
Debt/EBITDA Senior Debt/EBITDA  EBITDA/Sr Interest EBITDA/Cash EBITDA - Mainten. EBITDA -
Interest Capex/Cash Interest Capex/Cash Interest

Quelle: S& P

3.3.6 Exit

»When you go into something you have to consider you have to find at least two ways out of
that investment. One of them is selling a reorganized company to afinancial buyer or a strate-
gic buyer and the other is liquidating the company and liquidating the assets of the company.
From the very first day you never ever forget your focus on exit strategies, because that’s how
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you are going to make money. The concept of buying and holding does not really apply in
distressed debt.” John Stark, Water Tower Capital (Vgl. Motsch (2004), S. 47).

Distressed Debt Investoren sehen in der Regel keinen Wert in dem Aufbau elner lang anhal-
tenden Kundenverbindung. Ziel ihres Investments ist die Erzielung einer groftmoglichen
Rendite. Daher entspricht auch der Anlagehorizont der Investoren von 2-3 Jahren der in Ka-
pitel 3.1.2 vorgestellten Eigenschaft von Distressed Debt Investitionen in diesem Zeitraum die
hochsten Renditen zu erzielen (vgl. Abbildung 2).

Als Exit bietet sich fir den Investore die Rickzahlung, der Verkauf an einen anderen Investor
und die Befriedung seiner Anspriiche aus der Liquidierung an.

3.3.7 Risiken

Neben den gewdhnlichen Risiken jeder Investition, besteht fir den Distressed Debt Investor
ein so genanntes Akkumulationsrisiko.

Ein Akkumulationsrisiko besteht fir den aktiven Investor, denn der Erfolg seiner Strategie ist
von dem Erwerb eines bestimmten Anteils an einer Anspruchsklasse des Unternehmens ab-
hangig. Das Akkumulationsrisiko wird hauptséchlich durch die Liquiditét und die Verteilung
des Investitionsobjektes auf die Glaubiger bestimmt. Denn handelt es sich um einen illiquiden
Namen wird es zum einen schwierig fur den Investor seinen angestrebten Anteil zu erreichen,
zum anderen ist ein vorzeitiger schadloser Ausstieg aus dem Investment begrenzt.

Distressed Debt Investoren kénnen dieses Risiko durch die Zusammenarbeit mit Broker-
Dealern reduzieren, indem diese mit dem sténdigen Handel eines kleinen Teiles des Invest-
ments fur Liquiditét am Markt sorgen.

4 Pergpektiven in Deutschland

4.1 Marktentwicklung

Im Zusammenhang mit dem Handel von Krediten wird Deutschland im Vergleich zu anderen
Léndern als unterentwickelt bezeichnet (vgl. Liebler et al. (2004), S. 649). Denn bisher blieb
die Refinanzierung von Bankkrediten Uber den Verkauf am Kapitalmarkt (Sekundarmarkt)
nur wenigen Kreditarten, wie zum Beispiel syndizierten Krediten, vorbehalten. Der Grof3tell
der Bankkredite wird von den Ingtituten bis zu deren Riickzahlung in den eigenen Biichern
behalten.

Dennoch gilt Deutschland seit 1 bis 2 Jahren as ,,Hot Spot* fur Distressed Debt Investoren
(vgl. E&Y (2004), S.7). Grund ist die zunehmende Bereitschaft deutscher Banken ihre
distressed Kredite zu verkaufen.
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Hamberger (2004) sieht hieflr zwei Entwicklungstendenzen der letzten Jahre verantwortlich.
Zum einen nahm die Zahl der notleidenden Kredite insgesamt vor dem Hintergrund einer an-
haltenden Konjunkturschwéache zu. Zum anderen verschlechterte sich auch die Ertragsiage der
Banken selbst, wodurch die Banken gezwungen werden, ihre Kreditrisiken intensiver zu kon-
trollieren.

Infolge der ,, True Sale Initiative” und Presseberichten Uber erste Transaktionen riickt auch der
Handel mit Distressed Debt immer mehr in das Blickfeld der deutschen Banken. Daher entwi-
ckelt sich seit Mitte 2003 zunehmend ein Distressed Debt Markt in Deutschland.

Aufgrund der bisher fehlenden einheitlichen Definition von Distressed Debt und Publizitéts-

pflicht fir Banken zu ihren Bestéanden differieren die Schétzungen zum derzeitigen Bestand
an Distressed Debt in Deutschland (siehe Abbildung).

Abbildung 9: Schatzungen des Distressed Debt Bestandes in Deutschland
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Quelle: Bolder et al. (2005)

4.2 Markttransaktionen

Erste Transaktionen, bel denen einzelne deutsche Kreditinstitute Distressed Debt an Investo-
ren veraul3erten, liegen bereits mehr als zehn Jahre zurtick.

Ein Novum der Entwicklung des Distressed Debt Investing in Deutschland ist das gestiegene
Volumen verkaufter Kredite und die Einbeziehung von Forderungen gegentiber deutschen
Unternehmen.

Aufmerksamkeit gewannen insbesondere die Verkaufe von Portfolien Not leidender Immobi-
lienkredite und Unternehmenskredite deutscher Kreditinstitute an internationale Investoren in
2003 und 2004 (siehe Tabelle 7).
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Tabelle 7: Portfoliotransaktionen deutscher Kreditinstitute seit 2003

Vol.in €
Verkaufer Kaufer Mio.
2003
Delmora Goldman Sachs 2100
Deka Bank Deutsche Bank 110
IRU verschiedene 861
Gontard &
Metallbank Lone Star 225
IRU verschiedene 125
IRU verschiedene 1900
Hypo Real Estate Lone Star & JP Morgan 490
2004
Sparkasse Gorlitz Lone Star & JP Morgan 100
IRU k.A. 142
ING BHF JP Morgan Chase 270
Landesbanken verschiedene
Deka Bank k.A.
ING BHF Goldman 175
Deka Bank k.A.
Eurohypo Citigroup/Eurohypo 2400
LB Sachsen verschiedene
Hypo Real Estate Lone Star 3600
IRU Lone Star 1200
Morgan Stanley &
Hypo Real Estate Citigroup 349
2005
div. Sparkassen /LB k.A.
IRU Lone Star 1500
Aareal Bank Lone Star 690
DGHyp k.A. 540
BayernLB Cerberus 400
Commerzbank Goldman Sachs 300
SUMME 17477

Quelle: Deloitte Research, eigene Recherche

Weitere bereits angekiindigte Portfoliotransaktionen umfassen ein Volumen von etwa € 15
Mrd. (vgl. Bolder et al. (2005), S. 15).

Es ist zu beriicksichtigen, dass es sich bei einigen Portfolien nicht um reine Distressed Debt
Portfolien handelte (vgl. Wolcott (2004), S. 60). So verkaufte insbesondere die Intenational
Restructuring Unit (IRU) der Dresdner Bank gemischte Portfolien, die sowohl notleidende a's
auch nicht notleidende Kredite beinhalteten. Nicht notleidende Kredite wurden hauptséchlich
aus strategischen Grinden verkauft. Zudem empfahlen in der Vergangenheit einige Berater
den Banken die Beimischung nicht notleidender Kredite, da hierdurch der Verkaufspreis ge-
steigert werden konne.
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Der Grofdtell der Portfoliotransaktionen bestand bisher aus |mmobilienfinanzierungen bzw.
Unternehmenskrediten, die mit Immobilien besichert sind.

Bei den bisher durchgeftihrten Portfoliotransaktionen wurden zum Teil sehr unterschiedliche
Strukturierungen verwendet. Die Art der Strukturierung richtet sich zum einen nach den zu
verkaufenden Forderungen und damit einhergehenden rechtlichen und steuerlichen Auflagen,
zum anderen nach speziellen Interessen des Verkaufers bzw. Kéufers (taylor-made). Daher
wird auf eine detaillierte Analyse der jeweiligen Strukturen verzichtet.

Bisher nutzte — soweit ersichtlich — noch kein deutsches Kreditinstitut Verbriefungsstrukturen
zur Bereinigung der Bilanz von Not leidenden Krediten, NPL-Securitisation (vgl. An-
ders/Binder/ Hesdahl/ Thone/ Schalast im Arbeitsbericht Nr. 54, ,, Aktuelle Rechtsfragen des
Bank- und Kapitalmarktrechts I: Non-Performing-Loans/Faule Kredite - Handel, Work-Out,
Outsourcing und Securitisation®). Grunde hierfir werden in den hohen Kosten einer ersten
Transaktion, den engen Anforderungen internationaler Investoren und den bereits erfolgreich
durchgefiihrten ginstigeren Portfolioverkaufen gesehen.

Marktteilnehmer erwarten aber bald erste Transaktionen, da internationale Investoren vertraut
sind mit diesen Strukturen und die in Deutschland bereits aktiven Investoren versuchen wer-
den ihre getdtigten Investments zu refinanzieren. So strebt Lone Star derzeit ein Rating fir
den Specia Servicer Hudson Advisors Germany an, um dieses auch gerade fur zukinftige
Verbriefungen nutzen zu kdnnen. Sarah Barton von Morgan Stanley sient Deutschland neben
Italien in Europa a's die beiden Méarkte an, in denen zukinftig NPL-Securitisation Transaktio-
nen zu erwarten sind, da die Einfihrung der neuen Unterlegungsvorschriften fir notleidende
Kredite durch Basel |1 die grofiten Auswirkungen auf die tendenziell zu gering wertberichtig-
ten Kreditbestdnde der Kreditinstitute dieser Lander im europaischen Vergleich haben wird
(vgl. Burton (2004), S. 2).
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4.3 Marktteilnehmer

4.3.1 Banken

Banken werden auch as unfreiwillige Anleger bezeichnet, da sich die von ihnen verwalteten
Distressed Debt Bestande durch Aktivitaten aus der Kreditvergabe an Unternehmen entstehen.

Seit den 80er Jahren muissen sich deutsche Kreditinstitute in zunehmendem Umfang mit not-
leidenden Krediten und deren Betreuung befassen. Die Institute befrchten, dass die Zahl und
das Volumen der Problemkredite auch in Zukunft weiter anwachsen werden. Die hohen Ein-
zelwertberichtigungen auf Problemkredite gefahrden die Ertragslage der Glaubigerinstitute.
Vor alem kleinere Institute, insbesondere Genossenschaftsbanken sowie Privat- und Regio-
nalbanken, bezeichnen die daraus erwachsende Bedrohung ihrer Selbststandigkeit als erheb-
lich.

Die dominierenden Ziele der Betreuung notleidender Kredite sind daher die Begrenzung der
hohen Belastungen durch Einzelwertberichtigungen und die Wiederherstellung der Wettbe-
werbsfahigkeit der Unternehmen. Der Erfolg der Betreuung gefahrdeter Kreditengagements
wird Uberwiegend anhand der nach der Sanierung mdglichen Auflésung von Einzelwertbe-
richtigungen gemessen.

Risikoengagements werden aufgrund eines unzureichenden Frihwarnsystems oftmals nicht
rechtzeitig erkannt, so dass zahlreiche Institute mit der Problemkreditbetreuung erst in der
Liquiditatskrise beginnen.

Die Erfolgschancen der Sanierung steigen signifikant an, wenn interne oder auch externe
Workout-Spezialisten in die Engagementbetreuung eingebunden werden. Die Vorteile des
Workout-Managements werden in der intensiveren sowie umsetzungsorientierten Betreuung,
der Vermeidung von behindernden personlichen Beziehungen, der ausgeprégten Fachkompe-
tenz und der hoheren Zeitkapazitdt der Workout-Mitarbeiter gesehen. Dennoch sprechen sich
einige Institute aufgrund ihrer Grof3e, befurchteter Schwierigkeiten in der Personalgewinnung
und hoher Personalkosten fur Workout-Mitarbeiter gegen den Aufbau solcher Abteillungen
aus (vgl. KPMG (2002)).

Zum Tell wurden auch grofiere Distressed Debt Bestdnde an neu gegriindete Einheiten oder
Tochtergesellschaften ausgegliedert, um den Aufbau von Expertenwissen zu einem schnelle-
ren und effizienteren Abbau der Bestande zu nutzen.

Die Commerzbank AG beauftragt die Tochtergesellschaft CORECD in Berlin mit der Ab-
wicklung eines grof3en Telles ihrer notleidenden Immobilienfinanzierungen.

Anfang 2003 gruindete die Dresdner Bank AG die Institutional Restructuring Unit (IRU) as
Spezialist fur das Workout-Management fur bestimmte Aktivpositionen. Per Marz 2003 wur-
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den mit € 6,9 Mrd. tGber 60% der NPL’s der Dresdner Bank in die Zustandigkeit der IRU U-
bertragen. Die Zielvorgabe der IRU war unter anderem bis Ende 2004 € 1 Mrd. an Risikoka-
pital freizusetzen. Mit Hilfe unterschiedlicher Exitstrategien (siehe Abbildung 10) hat die IRU
seitdem bereits einen Grol3teil der Kredite abgebaui.

Abbildung 10: Institutional Restructuring Unit (IRU) der Dresdner Bank AG

IRU
Exit management

All types of exit aptions are available fer IRL.

Actual choice depending on pricing, PEL impact, legal constraints, liquidity and
complexity of execution.
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Cabl aquity swaps

Dresdner Bank

Quelle: Dresdner Bank

Die grofdten Erfolgsaussichten sehen die Kreditinstitute, wenn externe Workout-Spezialisten
zur Betreuung von NPL s herangezogen werden. Da das Workout fir diese sog. Kredit Servi-
cer ihr Kerngeschéft ist, verfigen sie Uber ein leistungsstarkes 1 T-System und hochspeziali-
sierte Mitarbeiter (eigenes Call-Center, Rechtsabteilung, erfolgsorientierte Bezahlung etc.)
(vgl. Aumann (2003) S. 5). Somit scheuen die Banken eine aktive Einflussnahme in das Ma-
nagement von Krisenunternehmen und verfolgen eher eine passive Strategie.

4.3.2 Betelligungsgesellschaften

Unter den deutschen Beteiligungsgesellschaften, auch Private Equity Investoren genannt, fin-
det sich eine Reihen von Investoren, die sich auch auf Investitionen in Krisenunternehmen
spezialisiert haben (vgl. Hardymon und Lerner (2003), S.5).

Zu diesen so genannten Turnaround Investoren gehtren zum Beispiel Nordwind Capital und
Orlando Management GmbH aus Munchen, Compass Partners in Frankfurt und die Kero
Holding AG aus Dieburg.
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Den Investitionsfokus legt Nordwind Capital auf mittelsténdische Unternehmen im deutsch-
sprachigen Raum mit einem Umsatz Gber € 150 Mio.. In der Regel wird Nordwind mit einem
Eigenkapital Einsatz von € 20 — 60 Mio. eine Mehrheitsbeteiligung an dem Unternehmen an-
streben und aktiv ins operative Management eingreifen. Die Strukturierung von Transaktionen
beinhaltet auch Fremdverbindlichkeiten abzuldsen (vgl. Nordwind Capital (2005)). Investitio-
nen in Unternehmen in Insolvenz schlief3t Nordwind jedoch aus (vgl. Motsch (2004)).

Einen ahnlichen Investitionsfokus verfolgt die Kero Holding AG, die mehrere Beteiligungs-
fonds bel Investitionen berét. Erfolg sieht die Kero Holding AG ,vor alem [aber] auch bel
Unternehmen, die aus einer Turn — Around — Situation heraus mit Hilfe von externem Kapital
sowie operativer und strategischer Managementunterstiitzung wieder auf Erfolgskurs gebracht
werden konnen.” (vgl. Kero Holding AG (2005)).

Abbildung 11: Aufteilung der Investitionen deutscher Kapital beteiligungsgesellschaften nach
Finanzierungsphase per 31.12.2004
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Quelle: BvK (2005)

Nach Angabe des Bundesverbandes deutscher Kapitalanlagegesellschaften (BvK) belief sich
das verwaltete Kapital der Beteiligungsgesellschaften per 31.12.2004 auf € 45 Mrd. mit einem
investierten Portfolio in Hohe von € 20 Mrd. (vgl. BVK (2005), S. 1). Somit ist das mit € 60
Mio. investierte Kapital deutscher Beteiligungsgesellschaften in Turnaround Situationen sehr
gering. Die Recherche einzelner Internetauftritte deutscher Beteilligungsgesellschaften weist
auf ein gestiegenes Interesse der Gesellschaften in zukinftige Investitionen in Krisenunter-
nehmen hin.
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4.3.3 Distressed Debt | nvestoren

Als reine Distressed Debt Investoren treten vor allem ausléndische Investoren wie Invest-
mentbanken oder aus deren Umfeld stammende Opportunity-Fonds auf (vgl. Hamberger
(2004), S. 183). Viele dieser Investoren blicken bereits auf jahrelange Erfahrungen im
Distressed Debt Investing, die sie bei Aktivitdten in anderen Distressed Debt Méarkten gewin-
nen konnten, zurdick.

Vertreter der Investmentbanken, die sowohl als Endinvestor als auch als Handler (Dea
ler/Broker) auftreten, sind u.a. Credit Suisse First Boston (CSFB), Deutsche Bank, Goldman
Sachs und Morgan Stanley. Unter den Fonds finden sich Cerberus, Oaktree und insbesondere
Lone Star wieder.

Der bedeutenden Stellung des deutschen Marktes fir Distressed Debt Investoren wurde von
den Unternehmen insbesondere durch die verstérkten Einstellungen deutschsprachiger Mitar-
beiter innerhalb der letzten beiden Jahre Rechnung getragen. Hierdurch konnten von den In-
vestoren nicht nur Hindernisse im Verstandnis der deutschen Rechnungslegungsvorschriften
und des Insolvenzrechtes beseitigt, sondern auch kulturelle Barrieren zwischen Kéufer und
Verkaufer abgebaut werden.

Der Investmentfokus der Investoren liegt sowohl auf Immobilienkrediten als auch auf Unter-
nehmensfinanzierungen. Bel Single Loan Trades (Einzelverkauf) wiinschen sich Investoren
mindestens eine Gesamtverschuldung des Unternehmens von € 20 Mio.. Zur besseren Abde-
ckung von Transaktionen werden zwar grof3ere Unternehmen bevorzugt, ein genereller Aus-
schluss von auch kleineren Forderungen ist aber nicht zu beobachten. Insbesondere im Rah-
men von Portfolioverkéufen finden auch kleinere Einzelforderungen einen Investor (Sparkas-
se Gorlitz).

Bel Single Loan Trades bewies sich bisher die Deutsche Bank als aktivster controle-styled
Distressed Debt Investor in Deutschland. So konnte sie in der Vergangenheit bereits durch die
Ablosung der gesamten Glaubigerbanken eines Unternehmens aktiv Restrukturierungen
durchfiihren. Als Beispiel kann hier das Unternehmen Senator Entertainment AG genannt
werden.

Unter den Opportunity Funds ist bisher Lone Star am aktivsten gewesen. In Zusammenarbeit
mit den Restrukturierungsspeziaisten von Hudson Advisors, die in Deutschland bereits tiber
250 Mitarbeiter beschaftigen, hat Lone Star in Folge mehrerer Portfoliotransaktionen ein For-
derungsvolumen tber € 6 Mrd. an Distressed Debt erworben. Um sich zukiinftig im deutschen
Markt als Investor und Kreditabwickler spezialisieren zu konnen, plant Lone Star derzeit den
Erwerb eines kleineren deutschen Kreditinstitutes. Mit dem Kauf eines Institutes will sich
Lone Star eine Banklizenz in Deutschland sichern, um so zu einem spéteren Zeitpunkt grofer
in den deutschen Markt einsteigen zu konnen (vgl. Sydow (2005), S. 13). Lone Star fuhrt ins-
besondere die reine Fokussierung der Aktivitdten in Deutschland auf Distressed Situationen
als Hauptgrund auf, eine hohere Rendite in der Abwicklung von Distressed Debt al's zum Bei-
spiel Universalbanken erzielen zu kénnen.
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4.4 Motivation

4.4.1 Verkaufer

Die anhaltende Konjunkturschwéche, die daraufhin gestiegenen Unternehmensinsolvenzen
und der Zusammenbruch des ostdeutschen |mmobilienmarktes lassen nicht nur den Wertbe-
richtigungsbedarf sondern auch die Bereitschaft zur Veréul3erung Not |leidender Kredite deut-
scher Kreditinstitute (vgl. Deloitte (2004)) ansteigen.

Neben diesen externen Problemen bestehen auch regulatorische und strategische Uberlegun-
gen zum Verkauf.

Durch die Einfhrung von Basel 11 ab 2007 richtet sich die Eigenkapitalunterlegungs-
pflicht fur Kredite nach der Bonitét des Schuldners. Somit werden Kreditinstitute hohere
Kapitalkosten fir ihre notleidende Kredite aufbringen mussen. Ein Verkauf der Forderung
fahrt hingegen zu einer Befreiung regulatorischen Eigenkapitals, welches in gewinnbrin-
gendere Geschéftsfelder investiert werden kann.

Mit Wegfall der staatliche Gewahrtrégerhaftung fur 6ffentliche Kreditinstitute Mitte 2005
wéchst der Druck dieser Ingtitute, ihre Kreditrisiken zu kontrollieren. Das Halten grof3er
Bestande an Problemkrediten kann zu schmerzhaften Ratingverschlechterungen bel man-
chen Landesbanken fiihren (siehe Anhang 2).

Die fur Kreditinstitute geltenden Vorschriften der Mindestanforderungen an das Kreditge-
schéft (MaK) stellen besondere Anforderungen an das Management von Problemkrediten.
Gerade fir kleinere Institute konnen hierdurch nicht unerhebliche Kosten entstehen und
einen Verkauf von Problemkrediten rechtfertigen.

Die gestiegene Zahl der notleidenden Kredite in den Bilanzen deutscher Kreditinstitute
zieht eine hohe Belastung der zustandigen Problemkredit- und Abwicklungsabteilungen
nach sich. Ein Verkauf kann hier auch notwendige Ressourcen zur Konzentration auf aus-
gewdahlte Engagements ermdglichen. Insbesondere Forderungen, die sich in der Abwick-
lung befinden und daher auch keine potentielle zukUnftige wertschaffende Kundenverbin-
dungen darstellen, bieten sich fir den Verkauf an Investoren an.

Verkéaufe resultieren aber auch oft aus dem Drangen der Bundesaufsicht des Finanzwesens
(BaFin), notleidende Kredite abzuschreiben oder deren Einzelwertberichtigungen zu erho-
hen (vgl. Wolcott (2004), S. 60). So wurde die Aareal Bank 2004 um eine Erhchung ihrer
Risikovorsorge um € 200 Mio. gebeten.
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Neben Kreditinstituten ist weiter auch an die Verkaufsinteressenten zu denken, an erster Stelle
Versicherungen, die allerdings anderen Regulierungsmechanismen unterliegen als Kreditun-
ternehmen.

4.4.2 Unternehmen

Fur Unternehmen bietet ein funktionierender Distressed Debt Markt durchaus positive Eigen-
schaften. Oft kommt es in Krisensituationen von Unternehmen zwischen der Fihrung des
Unternehmens und den Glaubigerbanken zu Vertrauensverlusten, die eine schnelle und kon-
struktive Entscheidung zur Rettung der Unternehmen behindern. Ein Distressed Debt Investor
kann da einen besseren Verhandlungspartner darstellen, da er meistens mehrere Banken mit
jeweils unterschiedlichen Meinungen ersetzt und sein oberstes Ziel nicht die Verlustbegren-
zung sondern Gewinnmaximierung seiner Investition ist.

Doch auch fur Unternehmen, die Forderungen gegentiber notleidende Unternehmen halten,
bietet ein liquider Distressed Debt Markt die Moglichkeit, unsichere Forderungen in Barmittel
zu tauschen und somit die Gefahr einer eigenen Liquiditatskrise zu vermeiden. Laut einer
Umfrage der Creditreform unter Unternehmen mussten im Jahr 2004 mehr als 83% der Un-
ternehmen Forderungsausfalle hinnehmen. Bei 17% der befragten Unternehmen Uberstiegen
diese Verluste mehr als 1% des Umsatzes, wodurch bereits Liquiditétsengpasse entstehen
konnen (vgl. Creditreform (2004), S. 21).

Zudem werden die Unternehmen, dhnlich wie kleinere Kreditinstitute, nicht besondere Ex-
perten weder in der Unternehmensrestrukturierung noch in der Eintreibung von Forderungen
vorhalten. Ein Verkauf vermeidet also auch noch zusétzlich anfallende Beratungskosten.
Nachteilig kann dagegen sein, dass der Umgang mit einem Investor anderen Prinzipien unter-
liegt als Verhandlungen mit einer Hausbank. Dies gilt nicht zuletzt fir den Gesichtspunkt
»Verwasserung” sowie die Bereitschaft ,, fresh money* nachzuschief3en. Auch kann friiher die
Entscheidung erfolgen, das Investment abzuschreiben, weil weniger Geld fir den Distressed
Debt-Investor auf dem Spiel steht.

4.4.3 Kaufer

Fur Investoren ist der deutsche Markt hochst interessant, da er mit einem Kreditbuch von tber
€ 6,4 Billionen der grofdte in Europa ist. Der Bankmarkt gilt als stark fragmentiert und im
Sparkassensektor staatlich gepragt, was zu einer schwachen Ertragslage und einem schwachen
Kreditrisikomanagement der Institute fihrte. Mit der expansiven Kreditvergabe der Institute
infolge der deutschen Wiedervereinigung und der seit 2001 anhaltenden konjunkturellen
Schwéche sehen die Investoren gute Vorraussetzungen Distressed Debt Investitionen durch-
fuhren zu konnen (vgl. Esfandi und Kolbeck (2004)).

Dabel kénnen die Investoren zum Teil auf eine mehr als 15 jéhrige Erfahrung zurtickgreifen,
die sie weltweit auf den unterschiedlichen Distressed Debt Mérkten (siehe Kapitel 3.2.) ge-
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winnen konnten. Nun hoffen sie auf eine dhnlich hohe Rendite, wenn die Banken weiterhin
ihre Kredite mit Abschlégen verkaufen und spéter die deutsche Wirtschaft wieder an Fahrt
gewinnt.

Auch zur Portfoliodiversifikation bietet sich vor allem fur die grof3en amerikanischen Fonds
ein Investment in Deutschland an. Das Wahrungsrisiko ist gering, da die Investoren mit bis zu
90% Fremdfinanzierung in Euro kaufen kénnen und zudem das deutsche Zinsniveau unter-
halb des amerikanischen liegt (vgl. Reichel (2005), S. 36).

Auch Uber das Distressed Debt Investing hinaus bietet sich ein Engagement in Deutschland
far Investoren an. Denn sollte es in den néchsten Jahren zu einer Konsolidierung des deut-
schen Bankenmarktes kommen, kann es fir manche Investoren hilfreich sein, in Deutschland
bereits aktiv zu sein.

45 Marktbedingungen
4.5.1 Rechtliche Rahmenbedingungen

45.1.1 Banklizenz

In Deutschland ist zur Durchfihrung bestimmter Geschéfte (Bankgeschéfte) eine schriftliche
Erlaubnis durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vorgeschrieben.
Die Vorschriften zur Erteilung und Riicknahme der Betriebserlaubnis durch die BaFin finden
sich in den 88 32 bis 38 KWG. Erlaubnispflichtige Bankgeschéfte ergeben sich aus 8 1 KWG.
Demnach bedarf der Distressed Debt Investor einer so genannten Banklizenz, wenn der Er-
werb von Forderungen in eine spétere Kreditinanspruchnahme resultieren kann oder die Stra-
tegie des Investors die Bereitstellung eines neuen Kredites vorsient. Handelt es sich beim
Kreditkauf hingegen um den reinen Erwerb des Riickzahlungsanspruches, bedarf der Kaufer
nicht einer Banklizenz, da die Eintreibung von Forderungen nicht in die Geschéfte nach 8§ 1
KWG félt. Um erlaubnispflichtige Bankgeschéfte nach 8 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 KWG, die nur
von Kreditinstituten durchgefihrt werden dirfen (vgl. Theewen (2004), S. 105 ff.), handelt es
sich bei der Gewahrung von Gelddarlehen und Akzeptkrediten (Kreditgeschéft).

Nach 8§ 53b KWG dirfen Institute mit Sitz in einem anderen Staat des Européischen
Wirtschaftsraumes ohne Erlaubnis der BaFin in Deutschland Bankgeschéfte betreiben. Dieser
S0 genannte Européische Pass ist dann zuléssig, wenn das Ingtitut in dem Herkunftsland zu-
gelassen und beaufsichtigt ist (vgl. Grill und Perczynski (1998), S. 55).

Die Erfordernis einer Banklizenz fihrt bei dem Institut zur Berlicksichtigung regulatorischer
Bestimmungen durch das KWG wie den Ordnungsvorschriften, Anzeigenpflichten, Vorlage-
pflichten und regelmélligen Prifungen. Interessant ist in diesem Zusammenhang, dass der
amerikanische Investor Lone Star zwischenzeitlich eine Banklizenz erworben hat.
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4.5.1.2 Ubertragung von Forderungen und Sicherheiten

Grundsétzlich kénnen die beteiligten Parteien das dem Kaufvertrag unterliegende Recht frei
wéhlen (vgl. Art. 27 Abs. 1 S. 1 EGBGB). Demnach ist die Durchfihrung des Kreditverkaufs
auch nach englischem Recht, sozusagen internationalen Standards, auch fur nach deutschem
Recht abgeschlossene Kreditvertrage zuléssig (vgl. Art. 2 S. 2 EGBGB).

Die Rechtswahl kann ausdrticklich oder konkludent erfolgen (vgl. Paland (2004), EGBGB
Art. 27 RN.5). Fur Zustandekommen und Wirksamkeit des Kaufvertrages wére dann grund-
sétzlich das englische Recht einschldgig. Es ware maldgebend fur die Auslegung des Vertra
ges, Erflllung und Erldschen der daraus begriindeten Verpflichtungen, fr Leistungsstérungen
und fur die Folgen der Nichtigkeit des Vertrages. Zudem ist Art. 33 EGBGB zu beachten.
Danach bestimmt das Recht, dem die zu Ubertragende Forderung unterliegt (bel deutschen
Kreditvertragen dann deutsches Recht) ihre Ubertragbarkeit, das Verhaltnis zwischen neuem
Glaubiger und Kreditnehmer, dessen Einreden und die M 6glichkeiten zu befreiender Leistung
(88 404 ff. BGB).

Nach deutschem Recht kann ein Kreditverkauf mittels Abtretung (Zessiont) und Vertrags-
Ubernahme erfolgen.

Dass die Abtretung von Bankforderungen moglich und wirksam ist, wird im Allgemeinen
angenommen (vgl. Koberstein-Windpassinger (1999), S. 473-480 und Fruh (2000), S. 497-
501 und KlUwer und Meister (2004), S. 1157-1159).

Die Abtretung erfolgt nach 8 398 BGB durch Einigung zwischen Kaufer und Verkéufer. Die-
ser Einigung liegt in der Regel ein Kaufvertrag (Trade Confirmation) zugrunde. Die Abtre-
tung wird sofort mit Einigung wirksam und bedarf nicht der Zustimmung des Schuldners.
Eine Zustimmung des Schuldners zur Abtretung ist nur dann notwendig, wenn die Abtretung
zuvor ausdriicklich zwischen Glaubiger und Schuldner ausgeschlossen worden ist (8 399
BGB). Allerdings ist nach § 354a HGB eine Abtretung vollig unabhangig von der Zustim-
mung des Schuldners als wirksam zu betrachten, wenn das Rechtsgeschéft, das diese Forde-
rung begrindet hat, fir beide Teile ein Handelsgeschéft oder der Schuldner eine juristische
Person oder ein 6ffentlich rechtliches Sondervermogen ist.

Eine Forderung kann somit nur dann nicht abgetreten werden, wenn die Abtretung der Forde-
rung eine Verdnderung des Inhaltes des urspringlich vereinbarten Kreditvertrages bedarf (8
399 BGB) oder wenn die Forderung nicht der Pféndung unterliegt (8 400 BGB).

Bel der Abtretung werden grundséizlich die Rechte und Pflichten aus dem bestehenden
Rechtsverhdtnis an einen neuen Glaubiger Gbertragen.

Demnach bietet sich insbesondere bei gekiindigten bzw. ohne weiteres kiindbaren Krediten
die Ubertragung an einen Investor mittels Abtretung an, da es sich bei der Ubertragung um
eine Abtretung eines falligen Riickzahlungsanspruches handelt und sich demnach keine weite-
ren Pflichten des Gléaubigers gegentiber dem Schuldner ergeben.
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Kredite gelten als gekindigt, wenn entweder eine zulassige Beendigungskindigung des
Schuldverhdtnisses vorliegt oder das Darlehen nach Ablauf von mindestens 90 Tagen nach
Falligkeit nicht bedient wurde.

Die Abtretung ist auch bei noch nicht gekiindeten aber kindbaren Krediten anwendbar.
Kundbar bedeutet, dass an sich der Kreditvertrag mitsamt allen Rechten und Pflichten besteht,
es aber auf Seiten des Kreditnehmers zu einer Vertragsverletzung gekommen ist. Aufgrund
der damit einhergehenden nachhaltigen Storung bzw. tiefgreifenden Zerriittung des Vertrau-
ensverhaltnisses zwischen Glaubiger und Schuldner kann die Bank deshalb auch bei einem
noch ungekiindigten Kredit dem Begehren des Schuldners nach weiterer Bereitstellung von
Darlehensmitteln oder dem Offenhalten urspringlich gewdahrter Linien mit Einwand des
Rechtsmissbrauchs nach § 242 BGB begegnen (vgl. Hofmann und Walter (2004), S. 1569).

Wenn der Forderungsinhaber hingegen gegentiber dem Schuldner noch Pflichten zu erfillen
hat, zum Beispiel die Offenhaltung einer Kreditlinie, bietet sich eine Ubertragung der Forde-
rungen mittels Vertragsiibernahme an. Hierbei ist das bestehende V ertragsverhéltnis zwischen
Glaubiger und Schuldner auf den Forderungserwerber zu Ubertragen. Als Verfigung Uber das
Schuldverhéltnis bedarf die Vertragsiibernahme im Sinne einer Ubertragung des Schuldver-
haltnisses hier der Zustimmung aller Beteiligten — also auch der des Kredithnehmers —im Sin-
ne eines dreiseitigen Vertrages. Die Zustimmung des Schuldners kann bereits bei Abschluss
des Kreditvertrages erteilt werden, wie es zum Beispiel in Vertragen syndizierter Konsortial-
vertrdge in Form einer entsprechenden Klausel Gblichist.

Eine dritte Variante bildet die Ubertragung der Forderung mittels Unterbeteiligung (subparti-
zipation). Anders als bei der Abtretung oder Vertragsiibernahme bleibt bei der Unterbeteili-
gung das Vertragsverhdltnis zwischen Glaubiger und Schuldner bestehen. Vielmehr ist die
Unterbeteiligung eine Vereinbarung des Forderungserwerbers mit dem Glaubiger ganz oder
teilweise Rechte und Pflichten aus dem bestehenden Kreditverhdtnis zu Ubernehmen. Der
Kreditgeber beteiligt den Erwerber nur im Innenverhdltnis an dem Kredit (vgl. Pesch und
Wittig (2004), 0.S.).

Sicherheiten bilden bei der Bewertung von Not leidenden Krediten einen wichtigen Bestand-
teil, dasieim Falle einer Liquidation, also der Verwertung der Sicherheiten, die Verlustgren-
ze der Invedtition eines Kéufers bestimmen (siehe auch Kapitel 3.3.). Daher ist eine zuverlds-
sige Ubertragung der Sicherheiten beim Forderungskauf immens wichtig. Im deutschen Recht
muss hierbei zwischen akzessorischen und nicht akzessorischen Sicherheiten unterschieden
werden.
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Tabelle 8: Akzessorische und Nicht Akzessorische Scherheiten

akzessorische Nicht akzessorische
Sicherheiten Sicherheiten
Burgschaft Grundschuld
Pfandrecht Sicherungsabtretung
Hypothek Bewegliche Sachen
Garantie

Quelle: Eigene Darstellung

Akzessorische Sicherheiten gehen mit der Abtretung der Forderung automatisch auf den For-
derungskaufer gem. 8§ 401 Abs. 1 BGB uber. Wird die Forderung aber mittels Vertragstiber-
nahme an einen Investor Ubertragen, besteht die Gefahr, dass die akzessorischen Sicherheiten
erléschen. So konnte die Wirksamkeit der Ubertragung der Sicherheiten von der Zustimmung
des Sicherungsgebers abhangig sein. Die Rechtssprechung hat diese Frage bisher nur verein-
zelt behandelt und sie auch nicht grundsétzlich entschieden (vgl. BGH, In: WM 1985, S.
1172; BGHZ 95,88).

Nicht akzessorische Sicherheiten bedtrfen hingegen sowohl bei einer Forderungsibertragung
mittels Abtretung als auch Vertragsibernahme einer gesonderten Ubertragung. Sie missen
gesondert abgetreten werden.

Auch wenn der Verkaufer vom Grundsatz her verpflichtet ist, die Grundschuld an den neuen
Glaubiger abzutreten, bedarf die wirksame Ubertragung nach 88 1154 u. 1192 BGB einer
bestimmten Form (vgl. Hofmann und Walter (2004), S. 1569). Aufgrund des mit dem Kredit-
nehmer bestehenden Sicherungsvertrages ist die verauf3ernde Bank aber auch verpflichtet, die
Zweckbindung der Grundschuld zu erhalten (BGH DNotZ (1992), S. 51-52). Dies kann die
Zustimmung des Schuldners erfordern. Die Beteiligten (verauf3ernde Bank und Erwerber)
haben jedoch ein groRes Interesse, sowohl die Ubertragung der Forderung als auch der
Grundschuld ohne Mitwirkung des Schuldners/Sicherungsgebers zu bewerkstelligen. Bedeu-
tet diese Zustimmungserfordernis — wenn Uberhaupt durchsetzbar — doch bei einer Vielzahl
von Sicherungsgebern einen hohen Zeit- und Kostenaufwand. Ohne Zustimmung des Siche-
rungsgebers kénnen nicht akzessorische Sicherheiten abgetreten werden, wenn sich der Er-
werber gegeniber der veréulRernden Bank verpflichtet, die Pflichten aus dem Sicherungsver-
trag, insbesondere die Pflicht zur Rickibertragung nach Wegfall des Sicherungszweckes, im
Wege eines echten Vertrags zugunsten des Sicherungsgebers zu Ubernehmen.
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Als problematisch kann die Ubertragung der Buchgrundschuld angesehen werden, da sie ne-
ben der Einigung zwischen Kaufer und Verkaufer eine Eintragung ins Grundbuch voraussetzt.
Zum einen zieht das eine Offenlegung gegentiber dem Schuldner nach sich, zum anderen ent-
stehen unndtige Kosten mit der Eintragung.

Im Zusammenhang der , True-Sale-Initiative soll Mitte 2005 ein Gesetz in Kraft treten, wel-
ches eine kostengiinstigere und , insolvenzfeste* Ubertragung von Forderungen und Sicher-
heiten ermoglichen soll. Geplant ist die Einfuhrung eines Refinanzierungsregisters. In das
Register konnen dem Entwurf nach Gegenstande jeder Art eingetragen werden. Der Begriff
des Gegenstands umfasst alles, wortiber durch Rechtsgeschéft verfligt werden kann. Darunter
fallen bewegliche wie unbewegliche Sachen sowie Rechte jeder Art (z. B. Forderungen). Zu-
sétzliche Formerfordernisse wie etwa Grundbucheintragungen entfallen. Auf komplizierte
Treuhandldsungen bei Portfoliotransaktionen koénnte damit auch verzichtet werden (vgl.
Brandt und Reimer (2005), S. 23).

4.5.1.3 Informationsweiter gabe

Die Weitergabe von Informationen tber den Schuldner an einen Distressed Debt Investoren
durch den Forderungsinhaber ist ein notwendiger Bestandteil des Distressed Debt Investing
Prozesses (siehe Kapitel 3.3). Ohne den Erhalt umfangreicher Informationen ist es dem In-
vestor nicht moglich, eine Due Diligence durchzuftihren, welche Vorrausetzung jedes Invest-
mentsist (siehe Kapitel 3.3.3).

Im Rahmen dieser Informationsweitergabe wurden in Deutschland bisher Konfliktpunkte mit
dem Bankgeheimnis und Bundesdatenschutzgesetz gesehen. Auf Bankgeheimnis und Bun-
desdatenschutz begriindet sich die Verschwiegenheitspflicht der Bank gegentiber ihren Kun-
den, hinsichtlich der besonderen Informationen, die sie durch ihre Geschéftstétigkeit erlangt.

Insbesondere sorgte ein Urteil des OLG Frankfurt am Main (AZ: 8U 84/04) vom 25. Mai
2004 unter den Marktteilnehmern fir grof3e Unsicherheit. In einer einstweiligen Verfiigung
hatte das OLG Frankfurt entschieden, dass eine Forderungsabtretung unwirksam sein kann,
wenn sie unter Verletzung des Bankgeheimnisses erfolgt (vgl. Bodeker (2004), S.6).

Die daraufhin folgende Diskussion von Marktexperten (vgl. Rinze und Heda (2004) und
Hofmann und Walter (2004) und Friih (2000)) und weitere Urteile (vgl. LG Koblenz, Urteil (3
O 496/03) vom 25. November und LG Frankfurt am Main, Urteil (2-21 O 96/02) vom 17.
Dezember 2004) brachten die fur Transaktionen notwendie Rechtssicherheit zurtick. Heute
besteht weitgehend Einigkeit, dass bel gektindigten bzw. kiindbaren Krediten die Interessen
der Bank eine Verletzung des Bankgehei mnisses rechtfertigen.

Bisher mangelt es aber weiterhin an einer klarenden, hdchstrichterlichen Entscheidung. Daher
wiurde die Aufnahme einer klaren Regelung zur zulassigen Informationsweitergabe im Rah-
men von Forderungsverkéufen in das KWG Rechtssicherheit schaffen (vgl. Klower und
Meister (2004), S. 1157) und somit der Vorgehensweise anderer Lander folgend (vgl. Hof-
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mann und Walter (2004), S. 1574) zu einer Belebung des Distressed Debt Marktes in
Deutschland beitragen.

Bis dahin kdnnen in der Praxis folgende Mal3nahmen zur Reduzierung eines Restrisikos, dass
es zu Schadensersatzanspriichen durch die Verletzung des Bankgeheimnisses oder zur Un-
wirksamkeit einer Abtretung kommt, angewandt werden.

Da das Bundesdatenschutzgesetz (BDSG) nur auf Privatpersonen anzuwenden ist, soll es an
dieser Stelle ausgeklammert werden. Gleichwohl muss es gerade bel kleineren mittel standi-
scher Unternehmen beachtet werden, da hier oft Privatpersonen als Birgen auftreten, und
somit die folgenden Losungsansétze zum Teil auch bei der Weitergabe von Informationen zu
Privatpersonen ihre Anwendung finden.

Das Bankgeheimnis ist in den Allgemeinen Geschéftbedingungen (AGB) der Banken Nr. 2
geregelt und sieht die Verpflichtung der Bank ,,zur Verschwiegenheit Uber alle kundenbezo-
genen Tatsachen und Wertungen [ ...] von denen sie Kenntnis erlangt® vor.

Die erforderliche Informationsweitergabe wird generell dann nicht als Verstol3 gegen das
Bankgeheimnis gesehen, wenn die Datenweitergabe an den Kéufer zur Beurteilung des Kre-
ditrisikos des Schuldners anonymisiert erfolgt (vgl. Brand (2002), S. 243-249) und die Wei-
tergabe der fUr die sachenrechtliche Abtretung an sich benétigten personliche Daten der Kun-
den mittels eines Datentreuhéanders (vgl. Toth-Feher und Schick (2004), S. 491-494) erfolgt.
Als Datentreuhdnder kommen dabei Angehdrige bestimmter Berufsgruppen in Betracht, die
einer Verschwiegenheitspflicht unterliegen wie Wirtschaftsprifer ( 88 43, 50 WPO; § 203
StGB), Notare (8 18 BNotO) und Rechtsanwélte (8 43a BRAO, § 203 StGB) sowie andere
Kreditinstitute aus einem Mitgliedstaat der EU (vgl. Rinze und Heda (2004), S. 1563).

Ohne Einschaltung eines Datentreuhanders oder Anonymisierung der Daten sollte vor der
Weitergabe von Informationen des Kunden, die unter das Bankgeheimnis fallen, eine Ver-
traulichkeitserkldrung, zum Beispiel nach Standard der Loan Market Association (LMA, er-
haltlich unter www.loan-market-association.com), die den Kéufer zur gleichen Verschwie-
genheit wie den Verkéufer verpflichtet, abgeschlossen werden. Nach Toth und Feder (2004)
sollte der Empfanger zudem eine Banklizenz besitzen.

Der Bundesverband deutscher Banken (BdB) empfiehlt seit Mitte 2004 die Aufnahme einer
so genannten Asset Trading Clause (siehe Abbildung 12). Ist diese Weitergabeklausel nicht
Bestandteil des zu verkaufenden Kreditvertrages, was bel den meisten notleidenden Krediten
der Fall sein wird, empfiehlt sich die vorherige Einholung der Zustimmung des Schuldners.
Obwohl dies formfrei geschehen kann, empfiehlt sich eine schriftliche Einholung der Zu-
stimmung.
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Abbildung 12: Asset Trading Clause - Muster BdB

Die Bank darf zum Zwecke der Eigenkapitalentlastung oder der Risikodiversifizierung
das wirtschaftliche Risko der Darlehensgewdhrung ganz oder teilweise auf Dritte
Ubertragen; dies kann z. B. durch Kreditderivate, VeréuRerung der Kreditforderungen
oder durch Kreditunterbeteiligungen erfolgen, wobei die Kreditforderungen — ein-
schliefdlich etwaiger zugehoriger Sicherheiten — in diesem Zusammenhang insbeson-
dere auch abgetreten oder verpféandet werden kdnnen. Verflgungen Uber die Rechte
aus diesem Vertrag sind auch zur Refinanzierung zulssig. Die Bank darf die hierfur
erforderlichen Informationen an den Dritten sowie an solche Personen weitergeben, die
aus technischen oder rechtlichen Griinden in die Abwicklung der Ubertragung einzu-
binden sind, z. B. Rating Agenturen oder Wirtschaftsprifer. Der Darlehensnehmer
befreit die Bank insoweit auch vom Bankgeheimnis. Des Weiteren darf die Bank das
wirtschaftliche Risiko der Darlehensgewéahrung in anonymisierter Form (z. B. im
Rahmen von Asset Backed Securities — Transaktionen) ganz oder teilweise auf einen
Erwerber Ubertragen.

Dritter kann ein Mitglied des européischen Systems der Zentralbanken, ein Kreditin-
stitut, Finanzdienstleistungsinstitut, Finanzunternehmen, Versicherungsunternehmen,
Versorgungswerk, eine Pensionskasse, eine Kapitalanlagegesellschaft oder eine Kapi-
talsammelstelle sein.

Die Bank wird den Dritten sowie ggf. weitere in Abs. 1 genannten Personen vor
Weitergabe der Ubermittelten Informationen im Rahmen einer Vertraulichkeitserk-
larung verpflichten, soweit eine solche Verpflichtung nicht bereits auf Grund gesetzli-
cher oder berufssténdischer/berufsiiblicher Regelungen besteht. Die Vertraulichkeit
beinhaltet, Verschwiegenheit Uber alle kundenbezogenen Daten und Wertungen zu
wahren, von denen sie anlésslich der Ubertragung des Kreditrisikos Kenntnis erlangen,
und von den Ubermittelten Informationen nur in dem Umfang Gebrauch zu machen,
wie dies zur Durchfihrung der bezeichneten Mal3nahmen erforderlich ist. Die Bank
wird sich dem Empfanger des Kreditrisikos gegeniiber verpflichten, vor der Ubertra-
gung von Rechten aus dem Vertrag und der Weitergabe von Informationen auch an
weitere Empfanger mit diesen jeweils eine entsprechende V ertraulichkeitsvereinbarung

SRR N Jf SN

45.1.4 I nsolvenzr echt

Seit 1. Januar 1999 gilt die neue deutsche Insolvenzordnung (InsO), deren Uberarbeitete Fas-

sung am 20. Méarz 2003 in Kraft getreten ist.

Die deutsche Insolvenzordnung hat, wie die meisten europdischen Insolvenzrechte, den
Schutz der Anspriiche der Glaubiger zum Ziel. Das amerikanische Insolvenzrecht hingegen
gilt as schuldnerfreundlich, da die Fortfihrung des Unternehmens unter dem so genannten
Chapter 11 im Mittelpunkt steht. Der Gedanke des Chapter 11 ist, dass eine Reorganisation
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unter Fortflihrung des Unternehmens zu einer hdheren Befriedung der Gléubiger as durch die
Liquidation des Unternehmens fuhrt.

Das deutsche Insolvenzrecht bietet nunmehr auch Instrumente, die bei einer Insolvenz eine
Sanierung und Fortfiihrung des Unternehmens bezwecken, da sich zunehmend die Ziel setzung
des Firmenerhalts statt der Verwertung durchsetzt (vgl. Kestler und Jesch (2003), S. 33). Die
Einfuhrung des Insolvenzplanverfahrens gilt as Kernstlick der neuen Insolvenzordnung (vgl.
Braun (2002), Vorb. vor 88 217 bis 269 Rn. 1), da die Hauptfunktion des Insolvenzplans
darin besteht, innerhalb des Insolvenzverfahrens auch eine Sanierung (Eigensanierung) des
Unternehmenstragers, also der Schuldnerin, zu ermdglichen (vgl. Braun (2002), a.a.O.).

Abbildung 13: Zusammenhéange zwischen Verfahrens- und Sanierungsart

Méglichkeiten der
Glaubigerbefriedung nach InsO

v '

Regelverfahren Insolvenzplanverfahren

. ]

A 4 \ 4 A\ 4

Liquidation Ubertragende Sanierung Eigensanierung

= =

Glaubigerbefriedung ggf. aus
dem laufenden
Geschaéftsbetrieb durch
Gesellschafterbeitrége etc.

Glaubigerbefriedung aus dem
Verwertungserlds des
Vermdgens

Quelle: Eigene Darstellung
Zur Erl&uterung des Insolvenzplanverfahrens heif3t esin § 217 InsO wie folgt:

»Die Befriedigung der absonderungsberechtigten Glaubiger und der Insolvenzglaubiger, die
Verwertung der Insolvenzmasse und deren Verteillung an die Beteiligten sowie die Haftung
des Schuldners nach Beendigung des Insolvenzverfahrens kénnen in einem Insolvenzplan
abweichend von den Vorschriften dieses Gesetzes geregelt werden.”

So ist das Insolvenzplanverfahren vergleichbar mit einer (formalisierten) auf3ergerichtlichen
Sanierung und beruht auf dem Vorbild des amerikanischen Chapter 11 des Bankruptcy Code.
Der Schuldner kann durch den neuen Insolvenzer6ffnungsgrund drohender Zahlungsunfahig-
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keit frihzeitig auf eine Sanierung hinwirken, womit er durch noch vorhandene Liquiditéat auf
eine grof3ere Bereitschaft der Glaubiger und Kunden treffen sollte, ein Sanierungskonzept mit
dem Ziel der Fortfiihrung des Unternehmens mit zu tragen (vgl. Laule (2002), S. 6).

Ein wichtiger Unterschied ist aber, dass bevor es zu einer Sanierung bzw. Fortfihrung des
Unternehmens kommen kann, alle Glaubiger zustimmen missen. Wird diese Zustimmung
nicht erreicht, kommt es umgehend zu einer Liquidierung der Unternehmung. Hierin kann ein
Grund gesehen werden, weshalb das Planverfahren in Deutschland selten seine Anwendung
findet.

Eine Besonderheit ist bel der Durchfihrung eines debt-to-equity-swap zu beriicksichtigen, da
die Umwandlung von Darlehensforderungen (z.B. von Banken) in Unternehmensanteilen die
Gefahr einer verdeckten Sacheinlage birgt (im Falle der Wertlosigkeit der Darlehensforderung
besteht die Pflicht zur nochmaligen Barzahlung der Einlage) (vgl. Kestler und Jesch (2003),
S. 33).

Des weiteren muss die starke Rolle des Insolvenzverwalters in Deutschland berlicksichtigt
werden. Die Chancen fir eine Sanierung des insolventen Unternehmens werden in der Praxis
oft an der Qualifikation des Insolvenzverwalters festgemacht, und dass die , Qualifikation des
Verwalters gleichzeitig das Schicksal des Verfahrensist.” (vgl. Uhlenbruck (1997), S. 332).
So darf ein Insolvenzplan nur vom Schuldner oder Insolvenzverwalter vorgelegt werden (8
218 Abs. 1 S. 1 InsO). Dem einzelnen Glaubiger kommt kein Initiativrecht zu. Im Rahmen
des Berichtstermins kann die Glaubigerversammlung den Verwalter nur beauftragen, einen
Plan auszuarbeiten (8 157 Abs. 1 S. 2 InsO). Dann wird es fur einen solchen Plan jedoch re-
gelméfdig schon zu spét sein (vgl. Gless (2004), S. 37).

Der Entwurf einer européischen Insolvenzordnung sieht nun eine Annaherung an das ameri-
kanische Insolvenzrecht vor, da zumindest eine strkere Berlicksichtigung des Restrukturie-
rungszieles der Unternehmensfortfiihrung gefordert wird. Obwohl diesem in Deutschland mit
der neuen Insolvenzordnung Rechnung getragen wurde, meldeten bisher nur 0,4% der in In-
solvenz gegangen Unternehmen in Deutschland Insolvenzschutz an (vgl. Smith und Strém-
berg (2004), S. 3).

4.5.2 Sonstige Rahmenbedingungen

4.5.2.1 Bewertungspolitik deutscher Banken

» 1he big obstacle preventing NPL deals in Germany before [2003] was that the expectations
of the purchaser and sellers were at different ends of the scale* UIf Kreppel, White Case (vgl.
Wolcott (2004), S. 62)

Hemmnisse bei der Veréauf3erung von Distressed Debt bestehen in der Beflirchtung der Ban-
ken, einen nur weit unter dem Buchwert liegenden Verkaufspreis erzielen zu kénnen und da-
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mit einen Buchverlust zu realisieren. Gerade bei Portfolioverkaufen kann ein erheblicher
Buchverlust entstehen, der bereits einige Kreditinstitute veranlasste, geplante Transaktionen
kurz vor Abschluss vom Markt zu nehmen. Grund hierfir liegt in der in Vergangenheit prak-
tizierten Abschreitbungspolitik der Institute, da eine Bewertung der den einzelnen Engage-
ments unterliegenden Sicherheiten nicht immer unter der Annahme eines jederzeit mdglichen
Forderungsverkaufs erfolgte (vgl. Deloitte (2004)).

Beglnstigt wurde diese Entwicklung durch die breiten Auslegungsmdglichkeiten der Vor-
schriften des Handel sgesetzbuches (HGB) zur Bildung von Wertberichtigungen. Hier wurde
den Instituten zwar bisher auferlegt, ihre Kredite um drohende Verluste zu berichtigen, die
Einbeziehung von Opportunitétskosten fanden aber keine Beriicksichtigung. So wurden auch
keine anfallenden Bearbeitungskosten in die Bewertung von Distressed Debt der Institute ein-
bezogen.

4.5.2.2 Management Know How

Hardymon und Lerner (2003) sehen in der fehlenden Restrukturierungserfahrung und —bereit-
schaft der Fuhrungskréfte in deutschen Mittelstandsunternehmen eine Behinderung des
Distressed Debt Investings in Deutschland. So fehle zum einen das notwendige Wissen, die
Ertrége eines Unternehmens nachhaltig zu steigern, zum anderen die Bereitschaft, hierzu
drastische Strategiewechsel zuzulassen.

Nach einer empirischen Studie kommt die Unternehmensberatung Dr. Wieselhuber & Partner
zu einem adhnlichen Ergebnis, dass in dieser FUhrungsschwéache der Hauptgrund von Unter-
nehmenskrisen liege. Die Fihrungsschwéche fihre zu einer unzureichenden LOsung von
Problemen, fehlenden Konsequenzen aus vorhandenen Kenntnissen und einem Aussitzen von
Problemen. Zudem werde unbegrindet an Vergangenem festgehalten (vgl. Wieselhuber
(2004), S.14).

Doch auch die bisher geringe Anwendung des Insolvenzplanverfahrens in Deutschland (siehe
Kapitel 4.6.1.4.) lasst Méangel in der notwendigen fachlichen Restrukturierungskompetenz
deutscher Fuhrungskréfte, Insolvenzverwalter und der zusténdigen Vertreter der Gléaubiger
vermuten.

Die Sicht Hardymons und Lerners (2003), in fehlendem Managementtalent eine Limitierung
der Attraktivitét des deutschen Marktes fir Distressed Debt Investoren zu sehen, ist fraglich.
Das fehlende Managementtalent fuhrt schliefdich zu Marktineffizienzen, die Investoren die
Erzielung einer Uberproportionalen Rendite versprechen (siehe Kapitel 3.2.3.).

Allerdings sind hier inzwischen Strukturverdnderungen in Gange und ein Investor wird immer
auch auf eine MBO beziehungsweise eine MBI-Komponente bel seinem Engagement setzen,
wenn esihm maoglich ist.
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4.5.2.3 Relationship Lending

Im Vergleich mit anderen Landern wird das deutsche Bankenmodel auch oft als Relationship
Banking oder Lending bezeichnet. Relationship Banking beschreibt die feste Kunde-Bank-
Beziehung (vgl. Hartmann — Wendels et al. (2000), S. 147ff.). Unter Relationship Lending
versteht man die Ausgabe und das anschlief3ende Halten (Buy & Hold) von Kundenforderun-
gen. Oft spricht man hier auch vom Hausbankprinzip. Das Gegentell bildet die Ausgabe und
die anschlief3ende Weitergabe der Forderung an Dritte.

Grundsétzlich kann in einer Beziehung zwischen Kunde und Bank nichts negatives zu sehen
sein. Vor alem wenn sie zur Zufriedenheit des Kunden und zu Ertréagen bel der Bank fihrt.
Kritik erfahrt die Praxis deutscher Banken dahingehend, dass der Schwerpunkt auf die Festig-
keit der Beziehung gelegt wird. So wird von Distressed Debt Investoren die fehlende Bereit-
schaft deutscher Institute, sich von kostenverursachenden notleidenden Kundenforderungen
Zu trennen, beméngelt.

Als Grunde fir die zurickhaltende Verkaufsbereitschaft deutscher Banken gelten, dass ein
Verkauf dem Bekenntnis zum Hausbankprinzip widerspricht, bei einem Verkauf die Gefahr
einer negativen Presse mit Imageschaden fir die Bank bestehe und sich die erwarteten Ren-
diten der Investoren von den Banken selber realisieren lief3en.

In der Finanzliteratur herrscht Einigkeit, dass eine enge Beziehung zwischen Bank und Kunde
die Risken und Kosten von Unternehmenskrisen reduziert und die Aussicht auf eine erfolg-
reiche Restrukturierung erhoht (vgl. Boot (2000), S. 7-25). Grund hierfir ist, dass Banken als
Kreditgeber mehr Informationen tber das Unternehmen zuganglich sind und diese daher eine
besondere Kontrollfunktion tber die Entwicklung des Unternehmens inne haben.

Elsas und Krahnen (1998) beobachteten bei ihrer empirischen Studie, dass Hausbanken in
Deutschland bei einer Verschlechterung des Ratings von Unternehmen ihre Kreditlinien ten-
denziell ausweiten, Nicht-Hausbanken ihre Linien hingegen reduzieren. Dieser ,Versiche-
rungsschutz* der Hausbanken in Krisen von Unternehmen resultierte bei den Hausbanken,
aber nicht in eine hoherer Kreditmarge der Banken.

Rauterkus (2005) kam bei seiner Untersuchung des Relationship Lending in Deutschland zu
dem Ergebnis, dass Krisenunternehmen eher liquidiert werden, ungeachtet ihrer Aussicht auf
eine erfolgreiche Restrukturierung, wenn sie einen hdheren Finanzierungsanteil in Form von
Bankkrediten aufweisen.

Insbesondere die zweite Studie stellt ein Ergebnis dar, welches zumindest den Sinn des star-
ren Festhaltens am Relationship Lending deutscher Banken in Frage stellt.

Des Weiteren kann festgehalten werden, dass es bisher bel den in Deutschland durchgefihrten
Verkaufen von Krediten, sowohl notleidender als auch nicht notleidender Kredite, nicht zu
einer negativen Berichterstattung Uber das verkaufende Institut kam. Daher ist auch die Mes-
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sung eines Imageschadens, der Kreditausfalle in Hohe von Millionen von Euros rechtfertigen
konnte, bisher nicht moglich.

Die Ansicht, dass deutsche Kreditinstitute die gleichen Renditen, die die Distressed Debt In-
vestoren anstreben, erzielen kénnen, muss an dieser Stelle hingenommen werden, da es bisher
an reprasentativen Untersuchungen der Performance deutscher Kreditinstitute im Manage-
ment von Distressed Debt mangelt. Zur Erzielung der mindestens gleichen Renditen missten
deutsche Kreditinstitute drei Vorraussetzungen erfillen. Erstens misste ihr Portfolio an
Distressed Debt nach dhnlich strengen Selektionskriterien zusammengestellt worden sein,
zweitens mussten ihnen die gleichen Finanzinstrumente und Kapazitdten der Investoren zu
Verfigung stehen und drittens misste das Engagement — wie bei einem Verkauf — entspre-
chend ausgewertet werden.

4.6 Marktumfrage
Um einen aktuellen Marktiberblick tber die Aktivitéten und Meinungen der Marktteilnehmer
zu bekommen, wurde im Rahmen dieser Arbeit eine Umfrage unter jeweils 15 Kaufern und

Verkaufern von Distressed Debt in Deutschland durchgefiihrt.

Die Umfrage erfolgte anhand zweier Fragebtgen. Ein Fragebogen richtete sich an die Verkau-
fer (siehe Anhang), der andere an die Kaufer (siehe Anhang).

Die Beantwortung der Fragebdgen erfolgte schriftlich oder bei einem personlichen Telefonge-
spréch.

Auf Grund der Offenheit vieler Gespréchspartner erfolgt eine qualitative Auswertung der Fra-
gebdgen anonymisiert.

Abbildung 14: Beantwortung des Fragebogens

N 10

beantwortet nicht beantwortet

M Kaufer [ Verkaufer

Quelle: Eigene Darstellung
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Die Gruppe der Kéufer bestand sowohl aus Investmentbanken als auch aus Fonds und unter
den Verkéufer beteiligten sich Institute der privaten Banken, des offentlich- rechtlichen und
genossenschaftlichen Bereiches.

Die folgende Auswertung der Antworten erfolgt analog der Reihenfolge der Fragen des je-
welligen Fragebogens.

4.6.1 Verkaufer

Die Ingtitute betreiben alle das Risikomanagement ihrer Problemkredite, dabei berlicksichti-
gen 80% auch den Verkauf einer Forderung as Exitstrategie. Bis auf ein Institut verkaufen
ale Kredite sowohl inlandischer as auch ausléndischer Schuldner. Mehr als die Halfte der
Banken nutzen seit Uber zwel Jahren die Moglichkeit, Kredite Uber den Sekundérmarkt zu
verkaufen. Einige wenige Institute sind seit mehr als acht Jahren aktiv. Das seitdem von den
einzelnen Ingtituten veraulerte Volumen von Distressed Debt beginnt im zweistelligen Milli-
onenbereich und hort bei mehreren Milliarden Euro auf.

Eine ausdriickliche Verstéarkung ihrer Verkaufsaktivitaten in den néchsten 2 Jahren plant etwa
die Hélfte der Institute.

60% der Institute haben spezielle Mitarbeiter mit der Durchfihrung von Verkéufen betraut.
Bel den anderen Instituten sind die jeweiligen Betreuer des Engagements fur Verkaufe zu-
sténdig, was sich scheinbar auch auf ihre geringere Verkaufsaktivitdt gegentiber der ersten
Gruppe zurtickzufUhren l&sst oder auswirkt.

Bei der Wahl der Vertrage zur Durchfiihrung von Verkaufen sind die Institute nicht festge-
legt. Sind die LMA-Standard Vertréage 90% der Befragten bekannt, kennen bereits 30% die
LSTA nicht. 30% der befragten Institute haben seit mehreren Jahren eine Weitergabeklausel
in ihren Standardkreditvertrégen. Die anderen Institute verwenden keine Weitergabeklausel.
Zwei Ingtitute planen derzeit eine entsprechende Klausel aufzunehmen.

Gefragt nach den Renditeerwartungen der Investoren, werden diese von den Instituten zu 40%
als zu hoch und 60% als realistisch eingestuft.

Uber die Hélfte der Institute gaben als Hauptgriinde fur einen Verkauf von Krediten Einzel-
fallentscheidungen, Basel 11 und Risikoreduktion an. In den Mindestanforderungen an das
Kreditgeschéft (MaK) sehen die Institute bisher keinen Verkaufsgrund.

In Zukunft werden ale Institute versuchen, Einzelverk&ufe durchzufihren, hingegen schlie-
[3en 30% Portfolioverkéufe aus. 90% der Befragten sind der Meinung, dass ein modernes Ri-
sikomanagement sowohl Einzel- as auch Portfolioverkdufe berlicksichtigen sollte. Den ge-
zielten Kauf von Krediten sehen 80% als Bestandteil eines modernen Risikomanagements.
Somit denken auch 70%, dass deutsche Institute zukinftig auch vermehrt als Kaufer von
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Distressed Debt auftreten werden. Fur ihr eigenes Institut schlief3en jedoch 50% ein zukunfti-
ges Engagement als Kaufer aus.

4.6.2 Kaufer

Alle Investoren analysieren und investieren in Distressed Debt im Sinne der Definitionen in
Kapitel 2. Durchschnittlich betreiben die Investoren dieses Geschéft seit 15 Jahren. Die An-
gaben variieren von zehn bis 25 Jahre. Der spezielle Fokus auf Deutschland wird seit etwa
zwei bisdrei Jahren gelegt. Mit 11 Jahren belegt die Deutsche Bank eine Sonderstel lung.

Den meisten Investoren steht Kapital im Milliardenbereich zur Investition in Distressed Debt
weltweit zur Verfigung. Die wichtige Bedeutung Deutschlands bei den Investoren zeigt sich
bei ihrer Kapitalallokation fur Distressed Debt Situationen in Europac Mehr as die Hélfte
dieses Kapitalsist fur Deutschland eingeplant.

Die Verfugbarkeit von Investitionskapital fir Deutschland sehen die Investoren durchaus po-
sitiv bzw. ,unlimited®.

Alle Investoren investieren in das Fremdkapital von notleidenden Unternehmen. Bis auf zwel
Investoren besteht ebenso Interesse auf Eigenkapitalinvestitionen. Die angestrebte Aufteilung
liegt durchschnittlich bel 90% Fremd- und 10% Eigenkapital, wobel die tatséchliche Ge-
wichtung von den Investitionsmdglichkeiten abhangt.

Alle Investoren zeigen grundsétzlich Bereitschaft Krisenunternehmen neues Kapital bereitzu-
stellen. Verfolgen sie eine aktive Strategie (siehe Kapitel 3.3.41), kann die aktive Einfluss-
nahme auf das Management oder den Restrukturierungsplan Bestandteil der Strategie sein.
Eine aktive Einflussnahmen auf die Unternehmensfortfihrung wird von zwei Investoren ab-
gelehnt.

Die Bevorzugung bestimmter Standardvertréage bei der Abwicklung von Transaktionen be-
steht bel den meisten Investoren nicht. Wenn, dann werden die LSTA Standards denen der
LMA vorgezogen.

Im Durchschnitt betrdgt die Renditeerwartung der Investoren etwa >20% fir Eigenkapital-,
>15% fir Mezzanine-, und >10% fur Fremdkapitalinvestitionen. Einige der Investoren ver-
zichten auf eine Differenzierung oder erwarten einen ,, private equity”- tblichen Ertrag.

Alle Investoren sind mit ihren zukUnftigen Ertragsaussichten optimistisch, wobei drei Investo-
ren als zweites neutral angeben.

Basel Il und der Wegfall der Gewahrtrégerhaftung wird von den Investoren als Hauptgrund
fur den Verkauf von Distressed Debt deutscher Kreditinstitute gesehen. Mit dem Verkauf
konnten die Institute aber auch durch ein effizienteres Risikomanagement ihr Rating verbes-
sern und damit ihre Refinanzierungskosten senken. Dadurch kdnnten sie mit dem zusétzlichen
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Abbau hoher Kosten fir das Management von Distressed Debt ihre Ertrége steigern. Und als
leistungsfahigere Banken auch besser gesamtwirtschaftliche Impulse in Deutschland geben.

4.7 Marktaushlick

Die Zukunft des deutschen Distressed Debt Marktes wird vermutlich durch zwea Trends be-
stimmt werden.

Der erste Trend ist die Entwicklung von Abwicklungsspezialisten. Diese Spezialisten werden
sowohl eigene Besténde an notleidenden Krediten halten als auch Kredite anderer Institute als
S0 genannte Special Servicer Ubernehmen. Institute werden ihre Besténde an diese Abwick-
lungsspezialisten Ubergeben, da sie zum einen den Aufbau eigener Abteilungen vermeiden
maochten und zum anderen den Abbau bereits bestehender Bestdnde an Distressed Debt in
ihren Bilanzen beschleunigen wollen. Eine weitere Gruppe werden die Investoren bilden, die
Distressed Debt Portfolien erwerben und nach entsprechenden Dienstleistern suchen.

Als Abwicklungsspezialisten werden sich innerhalb der néchsten 2 Jahre einige Institute zu
etablieren versuchen. Kandidaten hierfir sind zum Beispiel die Westfalen Kreditservice, Cre-
ditreform, Delmora Bank und die Bankgesellschaft Berlin. Aber auch den bereits fir ihr eige-
nes Institut tatigen Abwicklern wie die IRU der Dresdner Bank und die CORECD der Com-
merzbank bieten sich Mdglichkeiten, die sie versuchen werden zu nutzen. Letztendlich wer-
den auch aus dem Sparkassen- und genossenschaftlichen Verband Institute auf den Markt
dréngen.

Langfristig werden sich aber nur héchstens eine Handvoll dieser Speziaisten etablieren kon-
nen, da nicht nur der Wettbewerb untereinander, sondern auch die Erwartungen der Kunden,
also Investoren und Banken, hohe Anforderungen stellen. Um sich am Markt durchzusetzen,
missen die Institute erheblicheninvestitionen in den Aufbau eines leistungsfahigen IT-
Systems und sehr gut ausgebildete Mitarbeiter tatigen. Denn insbesondere zukiinftige Verbrie-
fungstransaktionen von Distressed Debt verlangen nach leistungsstarken Servicern, die eine
Zextifizierung in Form eines speziellen Ratings vorweisen konnen (vgl. Lando et al. (2003)).

Fir die Ingtitute, die die Investitionen nicht scheuen und friihzeitig auf den Markt dréngen,
wird sich ein zukunfts- und ertragsreiches Geschéftsfeld bieten. Eine Untersuchung von Mc-
Kinsey ergab, dass sich durch die Spezialisierung auf das Management von Distressed Debt
eine 20 Prozent hohere Rendite erzielen lasst (vgl. Cermele, M. et al. (2002)).

Als zweiter Trend wird sich ein Distressed Debt Markt aus den aktuellen und zukinftigen
Krisen mittlerer und grofl3er Unternehmen ergeben. Umso mehr sich der Markt in Deutschland
entwickelt, wird auch der Handel mit diesen Forderungen zunehmen. Grof3ere Portfoliotrans-
aktionen, wie sie derzeit zu beobachten sind, werden dagegen abnehmen.

Mit der steigenden Finanzierung deutscher Unternehmen Uber High Yield Bonds und Levera-
ge Buyouts (LBO) werden sich in den folgenden Jahren auch spannende Distressed Debt Si-
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tuationen ergeben (vgl. Singer und Burke (2004)). So stieg das Volumen dieser riskanten Fi-
nanzierungen in Deutschland laut Standard & Poor’s von € 5,6 Mrd. auf € 13,2 Mrd. an.
Hierdurch bietet sich fur Distressed Debt Investoren auch mehr und mehr die Mdglichkeit in
fungiblere Finanzierungsformen als Bankkredite zu investieren.

Gerade fir die grofReren deutschen Kreditinstitute wird sich in den néchsten Jahren zeigen, ob
sie die Mdglichkeiten eines Distressed Debt Marktes zu nutzen wissen. Einerseits besteht fir
sie die Chance ihre Kreditrisken effizienter zu Steuern, andererseits erschlief3t sich ihnen
auch ein neues attraktives Geschéftsmodell. So kann eine Grof3bank das Investment in
Distressed Debt auch dazu nutzen, Schwankungen in konjunktur- und zinsabhangigen Ge-
schéftsfeldern auszugleichen. Zudem bietet sich Instituten, die sich aktiv im Distressed Debt
Markt betétigen, die Chance, nicht nur Verluste bei steigenden Kreditausféllen zu begrenzen,
sondern auch starker von einem Riickgang der Kreditausfélle zu profitieren

5 Fazt
Der Distressed Debt Markt in Deutschland wird sich weiterentwickeln.

Den grof3en Portfoliotransaktionen der |etzten beiden Jahre werden weitere folgen. Durch eine
zunehmende Markttransparenz und —iquiditdt wird das gehandelte Transaktionsvolumen
mehr und mehr durch Einzelverkaufen gebildet. Gleichzeitig werden sich auch Strukturen in
der deutschen Bankenlandschaft verdndern und sich neue Wettbewerber im deutschen
Distressed Debt Markt dauerhaft etablieren. Die Entwicklung eines Index fur deutsche Bank-
kredite (German BLIX) konnte zukUnftig fir mehr Transparenz unter den Marktteilnehmern
sorgen und den Handel zusétzlich beleben.

Die Ertragsschwéache deutscher Kreditinstitute und die hohen Bestande an Distressed Debt in
ihren Bilanzen machen weitere Anstrengungen der Banken notwendig. Mit Mal3nahmen wie
der neuen Insolvenzordnung (Kapitel 4.5.1.4.) und der Einfihrung des Refinanzierungsregis-
ter (siehe Kapitel 4.5.1.3.) wird die Restrukturierung des deutschen Bankenmarktes beguinstigt
und der Abbau von Distressed Debt gefordert (siehe Kapitel 3.2.2.).

Die Entwicklung des Distressed Debt Marktes kann sowohl den Kreditinstituten als auch den
Unternehmen in Deutschland helfen, aus ihren Krisen gestérkt hervor zu gehen. Denn zu-
sammen mit dem Kapital internationaler Investoren kommt auch ihre Erfahrung und Expertise
im Umgang mit Distressed Debt nach Deutschland. Entgegen einiger deutscher Unternehmen
und Medien glauben die Distressed Debt Investoren an den Turnaround Kandidaten Deutsch-
land. Es wird spannend werden zu beobachten, welche Distressed Debt Investoren sich auf
Dauer in Deutschland etablieren werden und welches deutsche Institut ,neben der Deutschen
Bank, aktiv als Distressed Debt Investor auftreten wird.
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Anhang 1: Hedge Fund Strategy Definitions

Box 2.9. Hedge Fund Strategy Definitions

Relative Falve Stroemies

1. Eqeity Marked Newtral

Seeks 1o profit by exploiing pricing ineffi-
cienrcies bertween related secnrites, nenmalizing
exposure (o marker risk by combining long and
short positions,

2. Converlitde Ariotrage

Imwoalves purchasing a portolio of convertible
securites amd hedging 4 pordorn of the equity
tisk by selling short the underlving cormmenr
SICks.

A, Fived Income

Fixed-Income Composite funds inchide funds
that invest in Fixed-Income Arbitrage, Fixed-
Income Diversified, Fixed-lncome High-Yield,
Fixed-Income Morgage-Backed.

Sa. Fivel-Ppecowe: Arbilvage A matket mencral
hedging smategy that secks o profic by
exploiting pricing inefficiencies berween
Telate] fxed-inoome securines, while meu-
ralizfing exposure (o inEres: rae risk.

Sb. Fieed-fpcome. These himeds invest in non-
investmnent grade debi. Oljectives may
range [rom high corment incomme © acgui-
sition of undervalued insouments. Empha-
sis is placed] om assessing credic sk of the
isser. Some of the available high-ield
msmuments nchide extendible Teser secir
Tities, increasng-rate notes, pavEin-kind
SECU HES, SUEp-UE COUpon secirites, spli-
coupon securines and usable bonds.

Ac. Fiaed-Tocowe. Martgege-Backed, These funds
imvest in morigage-backed securites.
Marry funids focus solely on AdAATawed
honds Instruments include government
Agency, governmert-sponsoTecd emerprise,
jrivate-label Axed-or adjustablerate mort-
gage pass-through securities, fxed-or
adjustablerate collateralized morigage
obligadors (CWOs), Teal estite morgage
imvestmernt conduits (REMICs), and
siTipped mortgage-tacked securities

Soumce: Center for Inernarional SBecutives and
Drerivarives Markess (CISDA), Hedge Fund dacabase.

(SMESs). Funds may Iook 1o capiralize o
securin=specibic mispricings. Hedging of
prepayvment risk anc imerest rate risk is
comnmon. Leverage may be used, as well as
fumres, shert sales, and oprions.

Event Driven Strategrien

b Distrexseed Securifies

Siraregies invest in, and may sell short, the
securites of companies where the securin’'s
price has been affecied by a dismressed siuabon
like recrganization, bankrupicy, distressed sales,
anc orher corporate resmus uring,

5. Merger Aritreage /Kisk Arfitrge

Merger Arhimage, soamelimes called Risk
Arbitrage, involves invesiment in event<lriven
sitnations such as leveraged buyous, mergers,
ane hostile rakeovers,

Oher Strmfegier
6. Equily Hedge

The smrategy is comprised of long stock posi-
fions with short sales af stock or siock index
opticms/ fumres. The sorategy has a lomg marker
hias.

1. Sector Composile

Sector funds invest in spedfic secmors,
Imvestmerns ave primarily lorg energy, financial,
healtheare Mbiotechrology, real estae, and rech-
Mooy e CInTs,

8. Emerging Makets

[mvolves investing in securites of companies
or the sovereigre debi ol developing or emerging
couniries. Invesoments are primarily long.

9. Gilodwl Macm

Macro sirategies imvolves leveraged invesi-
menis om anticipated price movemenis of smck
markeis, interest rates, foreign exchange, and
phy=ical commodines, Macro managers employ
a *op-down” global approach.
10, Shont Sellingr

Shori Selling involves the sale of 4 security not
owned by the seller; a techrique vsed 1o ke
acvantage of ar anvicpated price decline.
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Anhang 2: Ratings ausgewahlter deutscher Banken

Fitch Moody's Standard & Poor's
Foreign Foreign Local Local
Long Short Bank Short LT Debt LT Debt | Financial | Currency | Currency | Currency | Currency+
Term Term Support | Individual | Deposit Term Senior. Sub Strength LT ST LT ST
WestlLB AAA Fl+ 1 D Aa2 P-1 Aa2 Aa2 D- AA- A-1+ AA- A-1+
Nord/LB AAA Fi+ 1 C Aa2 P-1 Aa2 Aa2 C- Al+ A-l+
HSH Nordbank AA, El+ 1 C Aa P-1 Aa3 Aa3 C- AA- A1+ AA- A1+
Sachsen LB AAA Fl+ 1 CID Aa2 P-1 Aa2 Aa2 C- AA A-1+ AA A-1+
Bar haft Berlin BBB+ Fl 2 D/E A2 P-1 A2 E+
Bayerische Landeshank AAA Fl+ 1 C/D. Aaa P-1 Aaa Aaa D+ AAA Al+ AAA A-l+
Helaba AAA Elt 1 Aaa P-1 Aaa aa C At A1+ At 1t
LRP AAA Fl+ 1 [0} Aal P-1 Aal Aal [0} AA A-1+ AA A-1+
LBBW AAA Fl+ 1 B/C Aaa P-1 Aaa Aaa B- AA+ A-1+ AA+ Al+
Bremer L k. AAA Fl+ 1 C Aa2 P-1 Aa2 Aa2 C AAA Fl+ AAA
Saarl B AAA Elt 1 C Aal P-1 Aal C- AAA Elt AA
Deutsche Bank AA- Fl+ 1 B/C Aa3 P-1 Aa3 Al B- AA- A-lt AA- Alt
Commerzbank A- E2 1 [} A2 P-1 A2 A3 C+ A A-2 A- A-2
HVB A F1l 1 CID A3 P-1 A3 Baal C- A- A-2 A- A-2
Dresdner Bank A- Fl 1 C/ID Al P-1 Al A2 C- A A-1 A A-1
Postbank. A El 1 C Al P-1 Al A2 C+ A A-l A A-l
[0z Bank E1 | 1 cn ] P-1 2 A3 C- 2 | A- -2
WGZ I [ w p-1 A2 c [

Quelle: Bankscope
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Anhang 3: Fragebogen fur Distressed Debt Verkaufer

Questionnaire — Germany - Seller
(YES/MO) = Yes

Ihr Institut betreibt das Risikomanagement von Problemkrediten (YES/NO). Das
Risikomanagment beinhaltet u.a. auch den moéglichen Verkauf der Forderung am
Sekundarmarkt als Exitstrategie (YES/NO).

Ihr Institut verkauft Problemkredite inlandischer (YES/NO) und auslandischer (YES/NO)
Kreditnehmer.

Seit wie vielen Jahren verkauft Ihr Institut Problemkredite Gber den Sekundarmarkt?
Jahre:

Wie hoch ist das von Ihnen bereits verauRerte Nominalvolumen von Probl emkrediten?
Nominalvolumen in Mio. €:

Werden Sie in 2005 und 2006 verstarkt Problemkredite verkaufen, insofern sich
Moglichkeiten am Markt ergeben? (YES/NO)

Haben Sie in Ihrem Institut eine spezielle Person oder Gruppe, die sich ausschlie3li ch
(YES/NO) oder hauptsachlich (YES/NO) mit Sekundarmarkttransaktionen beschéftigt?

Bei Transaktionen verwenden Sie Vertrage der LMA (YES/NO) , LSTA (YES/NO) oder
Ihres eigenen Institutes (YES/NO)?

Beinhalten die Kreditvertrage lhres Institutes sta ndardmassig eine ,Weitergabeklausel”
(Klausel, die die Weitergabe von Informationen tGber den Kreditnehmer an Dritte
ermoglicht)? (YES/NO) Wenn ,Yes": Seit wann: Jahr:

Aufgrund der starken Nachfrage nach Problemkrediten in Deutschland, schéatzen Sie die
Renditeerwartungen der Investoren (ca. 15 - 25%) als eher zu hoch (YES/NO),
realistisch (YES/NO) oder zu niedrig (YES/NO) ein?

— Was sind die Hauptgriinde, die lhr Institut zu Verkdufen bewegt? (bitte ankreuzen!)
0 Baselll 0 Auflésung von o] Etrq?ge isghe

E cheidung
0 MakK o] atWaBktive Preise 0 Einzelfallentscheidung
0 Ratingagenturen 0 Risikoreduktion 0 andere:

Werden Sie zuklnftig versuchen, Einzelverkaufe (YES/NO), Portfolioverkaufe (YES/NO)
oder beides (YES/NO) durchzufiihren?

Glauben Sie, dass ein moder nes Risikomanagement Einzelverkaufe (YES/NO),
Portfolioverkaufe (YES/NO) oder beides (YES/NO) beinhalten sollte?

Glauben Sie, dass ein modernes Risikomanagement auch den gezielten Kauf von
Problemkrediten beinhalten sollte? (YES/NO)

Denken Sie, dass deu tsche Institute zukiinftig auch als Kaufer von Problemkrediten
auftreten werden? (YES/NO)

Ihr Institut wird in Zukunft (egal in welcher Form) mit Sicherheit (YES/NO), grosser
Wahrscheinlichkeit (YES/NO), vielleicht (YES/NO) oder eher nicht (YES/NO) aktiv als
Kaufer von Problemkrediten auftreten?

Bitte nutzen Sie diesen Bereich fir Anmerkungen, die Sie gerne noch zu diesem Thema
machen méchten!
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Anhang 4: Fragebogen fur Distressed Debt Kaufer

Questionnaire — BUYER

(YES/MO) = Yes

Does your firm actively pursue analysis (YES/NO) and investment (YES/NO) in
distressed firm securities? These include securities (debt and/or equity) of firms
operating under restructuring, whose debt is in default, or whose debt is selling at deep
discount prices from par value (based on problems). (YES/NO)

For how long has your firm been investing in distressed securities?

Global: yrs.; GER: yrs.

How much capital have you dedicated to investing in distressed securities?
Global:$ mio.; EU:$ mio.; Ger:$ mio.;

How much additional capital are you prepared to invest in those securities should
attractive opportunities arise?

Global:$ mio.; EU:$ mio.; Ger:$ mio.;

How much money is being managed by your entire firm?

Global:$ mio.; EU:$ mio.; Ger:$ mio.;

Do you have plans in the next two years to raise additional capital for this area, and if so
how much?

Global:$ mio.; EU:$ mio.; Ger:$ mio.;

Does your firm specialize in equity (YES/NO), secured debt (YES/NO), unsecured debt
(YES/NO), or all (YES/NO) types of distressed securities?

Do you traditionally invest in debt ( %) or equity ( %)?

Does your firm provide new capital in distressed situations? (YES/NO)

What are the target and/or minimum annual returns that your firm is looking for from
investing in the distressed securities market?

Range- equity: -mezzanine: -debt:

With the increase in demand for distressed securities, are you optimistic (YES/NO),
pessimistic (YES/NO), or neutral (YES/NO) about the future prospects for earning
excess returns?

Is your firm a passive and/or active investor in distressed securities, i.e. do you on
occasion take positions to actively impact the management (YES/NO), the
reorganization plan (YES/NO), the exchange offer (YES/NO) or other (YES/NO)
aspects of the situation?

Does your firm usually buy distressed securities as a broker/dealer (YES/NO) and/or
investor (YES/NO)?

Please name three key drivers for German banks to sell further distressed debt?

Please use the space below to add any other comments on this subject that you feel are
important.
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