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Den einschlagigen Statistiken nach schlum-
mern aktuell in den Bilanzen der EZB-be-
aufsichtigten Finanzinstitute faule Kredi-
te im Wert von 800 Milliarden Euro — in
der gesamten Bankbranche in Europa
liegt der Wert sogar deutlich tGber der
1-Billion-Euro-Marke. Doch langsam kommt
Bewegung in den Markt. Auch digitale
Geschaftsmodelle tragen zum Abbau der
Non-Performing Loans (NPLs) bei.

Initiative der Bankenaufsicht
zum NPL-Abbau

Der Anteil notleidender Kredite in den
Bilanzen von Europas Banken sinkt — das
ist schon mal eine gute Nachricht. Die
beinahe schon gebetsmuhlenartig wie-
derholten Mahnungen vonseiten der
obersten Bankenaufseher zeigen augen-
scheinlich Wirkung. Wenn sich die aktu-
elle Entwicklung so fortsetzt, haben die
europaischen Banken ihre Altlasten der
letzten Finanzkrise maoglicherweise in
zehn bis funfzehn Jahren im Griff — das
ist die schlechte Nachricht. Da kann es fur

Italian Credit Risk Exposures

Abbau der Non-Performing
Loans — auch durch digitalen

Kredithandel

einige Kreditinstitute schon langst zu
spat sein. Das weif3 auch die EZB, deshalb
hat sie die Zugel deutlich angezogen.

Die Bankenaufseher haben im Fruhjahr
dieses Jahres einen MaBnahmenplan ver-
offentlicht, wie das Horten fauler Kredite
in Zukunft verhindert werden soll. Dem-
nach sind die Geldhauser der Eurozone
angehalten, unbesicherte NPLs innerhalb
von zwei Jahren, besicherte Kredite in-
nerhalb von acht Jahren abzubauen. Dies
gilt allerdings nur fur notleidende Forde-
rungen, die in der Zukunft neu entste-
hen. Fur Bestands-NPLs will die Banken-
aufsicht von Fall zu Fall beurteilen, wie
die Banken ihre Problemkredite abbauen
sollen, statt wie zuvor geplant mit allge-
meinen Vorschriften. Die Europaische
Zentralbank will sich dabei an den NPL-
Quoten und wichtigen Finanzmerkmalen
der Geldhauser orientieren.

Der Druck fur einzelne Banken ist beson-
ders im sudeuropadischen Raum schon
jetzt extrem hoch: Laut eines aktuellen
EZB-Reports betragt die durchschnittliche
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NPL-Quote in Italien momentan rund 12
Prozent. Das bedeutet, mehr als jeder
zehnte Kredit gilt als illiquide, da er
schon langer als 90 Tage nicht mehr be-
dient wurde. Doch Italien ist kein Einzel-
fall: Auch Irland (12,6), Portugal (19) und
das Sorgenkind Griechenland (47) haben
mit hohen Prozentsatzen an faulen Kre-
diten zu kdmpfen. Die Folge ist schnell
erklart: Die Bilanzen der Banken sind so
stark belastet, dass keine weiteren Kredi-
te vergeben werden koénnen, was das
Wirtschaftswachstum in den entspre-
chenden Landern zusatzlich hemmt.

Ganz Europa betroffen

Doch nicht nur italienische Banken sind
von der hohen NPL-Quote in Italien be-
troffen. Viele Bankhauser in ganz Europa
haben in den vergangenen Jahrzehnten
in die italienische Wirtschaft investiert.
Auch viele dieser Kredite bleiben aktuell
unbezahlt. Das groBte Italien-Risiko tra-
gen aktuell BNP und Credit Agricole (sie-
he Abbildung). Insgesamt haben die bei-
den franzoésischen GroBbanken mehr als
250 Milliarden Euro im Feuer. Mit gro-
Bem Abstand folgen die Deutsche Bank
sowie Santander aus Spanien.

Von ausgefallenen Krediten sind Gbri-
gens nicht nur die Eurolander betroffen.
Auch in anderen Regionen der Welt ha-
ben die Banken mit NPLs zu kampfen.
Der Umgang mit der Problematik ist al-
lerdings vielerorts ein anderer. Zum Ver-
gleich: In den USA lag die NPL-Quote
2009 bei etwa 5 Prozent; in der EU bei
weniger als 3 Prozent. Ende 2016 waren
in den Vereinigten Staaten nur noch
etwa 1,3 Prozent der Kredite ausfallge-
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fahrdet; hier sind es aktuell knapp 5 Pro-
zent. Europa hat das Thema vollkommen
verschlafen, wahrend in den USA in den
vergangenen Jahren groBe Anstrengun-
gen unternommen wurden, um Non-Per-
forming Loans zu verwerten und die Bi-
lanzen der Banken zu entlasten.

An mangelndem Interesse liegt es Ubri-
gens nicht, dass Europa seine NPL-Krise
nicht nachhaltig in den Griff bekommt -
ganz im Gegenteil: Investoren aus der
ganzen Welt sind an den offenen Forde-
rungen aus ltalien und Europa sehr inter-
essiert. Das erklaren beispielsweise die
Wirtschaftsprtfer von Ernst & Young (EY)
in ihrem 2017er Lagebericht zum euro-
paischen NPL-Markt. Die GréBe des Pha-
nomens habe erneut die Grundlage fur
einen wiederauflebenden Markt geschaf-
fen, in dem die Notwendigkeit des italie-
nischen Bankensystems, seine Bilanz um-
zustrukturieren und zu reinigen, Chancen
fur darauf spezialisierte Investoren schafft.
Laut EY wirden neue Dienstleistungsmo-
delle zusatzlich als Hebel wirken, um die
Problematik in den Griff zu bekommen.

Der NPL-Markt gilt generell als illiquide
und intransparent, die Selektion und per-
sOnliche Ansprache der méglichen Inves-
toren als teuer und zeitaufwendig. Doch
es kann sich durchaus lohnen, denn die
Zahl der potenziellen Risikoinvestoren ist
groB. Generell ist in den vergangenen
Jahren das 6ffentliche Interesse an alter-
nativen Investmentformen stark ange-
stiegen: Moderne Anlagekonzepte wie
Private Equity sorgen flur eine erhohte
Diversifizierung und auf Dauer fur
verbesserte Renditechancen. Auch der
Markt fur Distressed Investments ermog-
licht Investoren den Einstieg in vielver-
sprechende Anlageklassen fernab von
Aktien und Anleihen.

Vor nicht allzu langer Zeit wurde der
Handel mit notleidenden Krediten noch
ausschlieBlich von Investmentbanken und
groBen Equity-Fonds bestimmt, die milli-
ardenschwere Portfolios aufgekauft ha-
ben. Damals war der Markteintritt quasi
unmoglich, wenn man nicht Uber sehr
groBe Finanzmittel verfugte. Entspre-
chend groB waren auch die NPLs, die ver-
kauft wurden. Die kleinsten Portfolios la-
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gen damals bei 100 bis 150 Millionen
Euro - zu viel fur kleinere Investoren-
gruppen. Dafur trennen sich die groBen
institutionellen Investoren nach Jahren
der Abarbeitung einst erworbener Port-
folios immer ofter von Einzelengage-
ments, die dann im freien Handel auftau-
chen. Das bietet auch kleineren Private-
Equity-Gesellschaften und Family Offices
die Gelegenheit, in den Distressed-Invest-
ments-Markt einzusteigen.

Neue Lésungen durch Digitalisierung

Die notleidenden, aber werthaltigen Kre-
dite haben sich als lukrativer Spezialbe-
reich fur Investoren entwickelt. Immer
haufiger trennen sich neben Banken auch
groBe Dax-Unternehmen und Mittelstand-
ler von offenen Forderungen. Viele Ban-
ken geben ihre NPLs zur Verwertung an
interne Workout-Abteilungen oder exter-
ne Servicer weiter, die groBtenteils die
Verwertung der Sicherheiten Utberneh-
men; oder sie lassen sich von groBen Wirt-
schaftsprtfungsgesellschaften bei einem
Verkauf beraten. Leider ist diese MaB3nah-
me vor allen Dingen teuer und zeitinten-
siv. Dartber hinaus ist diese Methode
generell erst ab einer bestimmten Asset-
groBe moglich — fur kleinere Institute und
den Mittelstand also vollig ungeeignet.

NPLs werden bis heute vorrangig in bila-
teralen Geschaftsbeziehungen gehandelt.
Dank der Digitalisierung gibt es mittler-
weile aber auch noch andere Moglichkei-
ten - beispielsweise der Verkauf uber
einen Online-Kreditmarktplatz. Uber De-
bitos kénnen Kredite bereits ab 500000
Euro digital gehandelt werden. Im ersten
Schritt wird die Forderung einer spezi-
fischen Assetklasse zugeordnet. In enger
Absprache mit der Bank oder dem Unter-
nehmen wird dann eine Liste von passen-
den Investoren zusammengestellt, die an
der Auktion teilnehmen durfen. Danach
ladt der Verkaufer alle relevanten Infor-
mationen rund um den Kredit in den
Datenraum hoch, Uber den sich die Inves-
toren informieren kénnen. Dann kann
die Versteigerung schon starten.

Von der Vorbereitung bis zum finalen
Verkauf vergehen Uber einen Online-Kre-
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Durch die Aktivitaten und die Aufklarungsarbeit
der EU-Kommission, der europaischen Bankenauf-
sicht und der EZB wird in Europa zunehmend
Druck auf die Banken ausgelbt, ihre Bestande an
Non-Performing Loans zu verringern und neue
moglichst gar nicht erst entstehen zu lassen. Wah-
rend der Autor den USA in den vergangenen Jah-
ren schon sichtbare Erfolge bei der Ruckflhrung
ihrer NPL-Quoten bescheinigt, sieht er in Europa
noch viel Potenzial, verweist aber auch auf das
Interesse vieler Investoren an solchen Assets. Im
Zuge der Digitalisierung raumt er Online-Markt-
platzen gute Chancen ein, ihren Beitrag zu einer
Verwertung der NPLs zu leisten. (Red.)

ditmarktplatz im Regelfall nur wenige
Wochen - auf dem ,klassischen” Ver-
kaufsweg werden haufig mehrere Mona-
te, wenn nicht sogar Jahre benétigt.
Dank der spezifischen Struktur des Bie-
terverfahrens (Auktion, Mindestpreis)
wird viel Spannung erzeugt, was sich in
der Regel in hoheren Marktpreisen aus-
driuckt. DarUber hinaus wird die Kluft
zwischen Kaufer und Verkaufer verrin-
gert und es ist eine héhere Anzahl an
Transaktionen maoglich. Im vergangenen
Jahr 6ffnete sich Debitos auch fur soge-
nannte Third-Party Advisors. Seitdem
kénnen auch Drittanbieter wie Mitarbei-
ter von Unternehmensberatungen oder
Investmentbanken die Losung selbststan-
dig nutzen und Portfolios von Kunden
verkaufen.
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