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Kreditverbriefung

Herausforderung CMBS-Falligkeiten — was Special

Servicer leisten konnen

Im Verbriefungsmarkt rollt eine Filligkeitswelle an. Als sicher gilt, dass langst
nicht alle auslaufenden Darlehen piinktlich zuriickgezahlt oder prolongiert wer-
den. Um die Sicherheiten dennoch zu verwerten oder die Verluste nicht realisie-
ren zu miissen, haben die Glaubiger verschiedene Moglichkeiten. Eine davon ist
der Asset-Verkauf. Dieser erfordert jedoch neben einem tiefgehenden Finanz-
wissen auch fundierte Kenntnisse iiber die Repositionierung und Vermarktung
der Immobilien. Dafiir bieten sich nach Meinung des Autors sogenannte Special
Servicer an, die einerseits Bank- und andererseits Maklerwissen vereinen. Aller-
dings kdnnen diese Dienstleister erst ins Spiel kommen, wenn Zahlungsverzoge-

rungen bereits eingetreten sind.

Seit Beginn der Finanzkrise 2008 liegt
der Handel mit Commercial Mortgage
Backed Securities (CMBS) auf Eis. Die
Financial Times Deutschland bezeich-
nete sie entsprechend 2011 als ,No-go-
Anleihen""). Doch sie existieren nichts-
destotrotz aus vorherigen Jahren und
werden in groBem Umfang in den Jahren
2012 und 2013 fallig, was zu einer star-
ken Marktbelebung fiihren wird: Einem
Bericht der ,Immobilien Zeitung" zufol-
ge, die sich auf Informationen von Fitch
stutzt, liefen im April 2012 allein in
Deutschland CMBS im Umfang von rund
1,1 Milliarden Euro aus.

Eine reibungslose Riickfiihrung der
Kreditsumme erwartet die Ratingagen-
tur nur in knapp einem Fiinftel der Falle:
Lediglich 18 Prozent des Darlehensvolu-
mens seien zum Stichtag vollstidndig
zuriickgezahlt worden. 2013 werden

laut Fitch weitere europdische CMBS

mit einem Gesamtvolumen von etwa
zehn Milliarden Euro fallig.2 Sicherungs-
objekte sind weit liberwiegend groBvolu-
mige Gewerbeimmobilien.
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Das Vorgehen bei der Bearbeitung dieser
notleidenden Engagements unterschei-
det sich von dem, was sonst bei der
Bearbeitung notleidender Immobilien-
kredite (NPL) gilt. Dies liegt in der kom-
plexen Struktur der CMBS begriindet:
Denn CMBS sind verbriefte, durch Ge-
werbeimmobilien grundpfandrechtlich
besicherte Forderungen. Gehandelt wer-
den sie am Kapitalmarkt als Anleihen
beziehungsweise Wertpapiere. Die Bond-
holder sind Glaubiger eines Emissions-
SPV (Zweckgesellschaft) unter einer von
diesem begebenen Schuldverschreibung,
die regelmaBig nicht deutschem Recht
unterliegt. Dagegen ist das Emissions-
SPV Schuldner der Bondholder und da-
mit ein besicherter Glaubiger des Immo-
bilien-SPV.

Als ,operativer Arm" der CMBS-Struk-
tur verwaltet eine Bank als Servicer das
Darlehensengagement. Der Special Ser-
vicer libernimmt dagegen die Betreuung
des Darlehens erst, wenn dieses notlei-
dend wird - also spatestens bei Zah-
lungsausfallen. Er kann die Kreditsicher-
heiten, insbesondere die Grundschuld,
durch einen Sicherheitentreuhdnder
verwerten lassen.

Hierfir sind ein komplexer Businessplan
und ein sehr detailliertes Reportingsys-
tem notig, auf dessen Basis die finanzie-
renden Banken und die Bondholder die
Entwicklung des Portfolios nachvollzie-
hen konnen. Dies ist der Grund, warum
Makler ohne NPL-Know-how fiir diese
Aufgabe nicht infrage kommen. Umge-
kehrt braucht der Special Servicer aber
unbedingt das Immobilien-Know-how,
das der Servicer selbst tiblicherweise
nicht hat. Denn dieses Know-how ist
notwendig, um moglichst hohe Ver-

kaufserlose fiir den Bondholder zu er-
zielen.

Strategien fiir auslaufende
CMBS

Wird eine CMBS-Anleihe fallig und ist
noch nicht vollstandig zuriickgezahlt,

gibt es fiir Banken und Investoren ver-
schiedene Strategien:

1. Anleihen-Verkauf: Wenn es sich um
verbriefte Strukturen handelt, werden die
Anleihen an den Borsen gehandelt - und
zwar auch ungeachtet der Falligkeit der
Kredite. Das ist primadr das Geschaft von
speziellen Hedge-Fonds. Oftmals erwer-
ben die Bondholder sie aber auch selbst,
um so in der Struktur Einfluss nehmen zu
konnen. Gerade dann, wenn die Anteile
sehr niedrig gehandelt werden, ist dies
eine interessante Option. Dieses Vorgehen
ist aber rein spekulativ und kein strategi-
scher Ansatz. In den verbrieften Struktu-
ren werden die Anleihen normalerweise
erst zwei bis flinf Jahre nach dem Kredit
fallig. Das heiBt: Ab der Falligkeit des
Darlehens liegt ein Default unter diesem,
aber noch nicht notwendigerweise unter
den Anleihen vor.

2. Laufzeitverlangerung: Der Servicer
darf das Darlehen normalerweise bis zu
zwei Jahre verlangern, soweit daraus kein
Downgrade der Anleihen folgt. Hierzu
sind aber nicht alle Investoren bereit, weil
die Interessenlage der Bondholder in den
sogenannten Wasserfallstrukturen sehr
unterschiedlich ist. Die Glaubiger der
oberen Senior-Bond-Tranchen werden
oftmals einen schnelleren Abverkauf -
Exit - suchen und sich nicht in langwieri-
ge Verhandlungen mit den tbrigen Bond-
holdern verstricken lassen, weil sie durch
den niedrigen Auslauf beim Abverkauf
meistens komplett befriedigt werden. Die
Glaubiger der unteren Tranchen hingegen
versuchen natiirlich eine Verwertung zu
vermeiden, bei der sie ganz oder zum Teil
ausfallen wiirden.

3. Teilablosung: Ob diese Strategie sinn-
voll ist, hangt stark von der Struktur der
Anleihe ab. Hier ist oftmals das Problem,
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dass ein Selbstbehalt in Hohe von flinf
Prozent der Teilablosung entgegensteht.
Das ergibt sich aus §18a/18b KWG. Ge-
gen neue CMBS-Strukturen sprechen
einerseits erhebliche regulative Vorga-
ben, und andererseits ist die teilweise
Refinanzierung mit unveranderten Dar-
lehensnehmern der Bank regelmaBig
nicht erlaubt - auBer gegen Pflichttil-
gung des Release-Amounts der betroffe-
nen Immobilien von zirka 110 Prozent
des Allocated Loan Amounts.

4. Asset-Verkauf: Fir den Asset-Verkauf
bendtigen die CMBS-Investoren die Hilfe
von Special Servicern, da sie meist als
reine Zweckgesellschaften (SPV) agieren
und deshalb das notwendige operative
Know-how nicht haben. Aber wer darf
Uiberhaupt den Special Servicer beauftra-
gen? Im Bereich CMBS gibt es hierzu
keine einheitliche Regelung. Normaler-
weise ist es so, dass am Maturity Date,
das heiBt am Tag, an dem die Falligkeit
des Darlehens eingetreten ist und eine
Riickzahlung nicht erfolgt, ein Event of
Default eintritt, und zwar auf Darlehens-
ebene und nicht auf Issuer-Ebene. Dann
beauftragt der Servicer den Special Ser-
vicer, der operativ tatig wird. Grundsétz-
lich bieten sich zwei Arten des Verkaufs
an: freihdndiger Verkauf der Sicherungs-
immobilien und Zwangsversteigerung.

Freihdndiger Verkauf versus
Zwangsversteigerung

Die Freigabe zum freihandigen Verkauf
trifft im Normalfall die Mehrheit der
Darlehensgeber, sodass der Special Ser-
vicer auf dieser Basis tatig werden kann,
also in der Regel eine Immobilienbewer-
tung vornimmt und dann die Investoren
lokalisiert, die fiir den Erwerb der Objek-
te infrage kommen. Diese Strategie ist in
der Regel der Zwangsverwaltung oder
Zwangsversteigerung vorzuziehen, da sie
die kostenglinstigere und schnellere
Alternative darstellt. Der freihdndige
Verkauf erfordert allerdings die Mitwir-
kung des Darlehensnehmers, dieser kann
nur verkaufen, sofern es der Sicherhei-
tentreuhdnder nach Falligkeit der gesi-
cherten Forderung gestattet (§ 1149
BGB). In diesem Zusammenhang stellt
sich dann die Frage, ob der freihdndige
Verkauf nach dem Intercreditor Agree-
ment (ICA) gegen den Widerstand des
Junior Lenders zulassig ist. In der Regel
erlauben die ICAs hdufig die VerduBe-
rung von Vermdgensgegenstanden nach
Anweisung einer Mehrheit der Senior
Lender - der sogenannten Instructuring
Group.

Ein weiteres Problem im Fall der Verbrie-
fung konnte dann entstehen, wenn die
nachrangigen Bondholder ausfallen. Es
stellt sich also die Frage, was darf der
Bondholder Trustee ohne Zustimmung
der Bondholder? Dies erfordert in der
Regel die Mitwirkung der nachrangigen
Grundpfandrechtglaubiger - also der
Junior Lender - zur lastenfreien Ubertra-
gung, hier muss gegebenenfalls eine
sogenannte ,Lastigkeitspramie” gezahlt
werden oder der Loschungsanspruch des
Insolvenzverwalters ist nach den Recht-
sprechungsgrundsétzen zu priifen. Da-
durch wird das Grundstiick frei, der Si-
cherheitstreuhdnder darf auf Anweisung
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der Instructuring Group die Grundschuld
zur Loschung freigeben. Die Darlehens-
nehmer - Senior Lender und Junior Len-
der — werden entsprechend ihrem Rang
befriedigt. Das Property SPV bleibt mit
den dann wertlosen Anspriichen der
Junior Lender belastet, soweit diese nicht
befriedigt werden.

Fir die Zwangsversteigerung und/oder
Zwangsverwaltung missen formal zu-
nachst die Voraussetzungen der Zwangs-
vollstreckung wie Titel, Klausel und Zu-
stellung vorliegen. In einer CMBS st es
nicht - wie sonst tiblich - die Bank, die
die Zwangsversteigerung einleitet, son-
dern der Issuer, der theoretisch aber
samtliche Bondholder fragen miisste. In
der Praxis wird diese Befragung durch
Noteholder-Meetings ersetzt. Durchge-
flhrt wird die Zwangsversteigerung
durch das Vollstreckungsgericht, dem-
nach das Amtsgericht, in dessen Bezirk
das Grundstiick liegt. Die Zwangsverwal-
tung kann in der Regel ziigig in die Wege
geleitet werden, diese sichert dann den
Zinsdienst. Alternative hierzu ware die
Verwaltung durch den Security Agent
wie in den Sicherheitenvertrdgen vorge-
sehen. Unter staatlicher Aufsicht stehen-
de Kreditinstitute oder Hypothekenban-
ken als Glaubiger kdnnen eine in ihren
Diensten stehende Person als Verwalter
vorschlagen.

Der Nachteil der Zwangsversteigerung
sind die Dauer und die damit einherge-
henden wirtschaftlichen EinbuBen beim
internen ZinsfuB (IRR) fiir den Investor,
denn eine Zwangsversteigerung dauert
nicht selten ein bis zwei Jahre. Da der
Darlehensnehmer zudem in vielen Fallen
insolvent ist, sind nach dem Insolvenz-
antrag die Vorschriften der InsO zu be-
achten. Nach § 1193 BGB n.F. muss die
Grundschuld vor Verwertung mit einer
6-Monats-Frist geklindigt werden, bei
Sicherungsgrundschulden sind abwei-
chende Vereinbarungen unwirksam

(8 1193 11 2 BGB). Hier ist zu beachten,
dass die Sechs-Monats-Frist nicht fir
Grundschulden gilt, die vor dem 20.
August 2008 bestellt wurden. Voraus-
gesetzt, dass die Bedingungen der
Zwangsvollstreckung gegeben sind,
diirften die Nachteile des Zeitaufwan-
des und der geringeren Profitabilitat
gegentiber einer freihdndigen Verwer-
tung aber deutlich tiberwiegen.

Mehrwert fiir die Bondholder

Portfolio-Verkdufe hingegen begleiten
Special Servicer im Fall von CMBS-Anlei-
hen in der Regel nur, wenn die Struktu-
ren der Anleihen diese Lésung zulassen.
Auch das klassische Servicing ist im Fall
von CMBS-Anleihen keine Dienstleistung
der Special Servicer, weil hierflr in den
Strukturen der Anleihen bereits feste
Dienstleister - namlich die Servicer -
festgelegt sind.

Aber ein Special Servicer kann den
Mehrwert der CMBS-Sicherungsimmobi-
lie durch Neuvermietung, Development
oder Capex-MaBnahmen erheblich stei-
gern und so hohe Riickfliisse an die
Bondholder generieren. Die Immofori
beispielsweise bringt pro Jahr 800 -
meist problematische Immobilien - in
den Wirtschaftskreislauf zurtick. Dieses
Immobilien-Know-how haben Special
Servicer dem Servicer, also den Banken,
oft voraus. Was die Special Servicer wie-
derum von reinen Maklern unterscheidet,
ist die Kenntnis der komplexen Struktu-
ren in CMBS. AuBerdem sind erfahrene
Special Servicer getibt im Umgang mit
schwierigen Schuldnern und sie entlas-
ten gleichzeitig die Banken, sodass diese
sich auf ihre Kernkompetenz, namlich die
Kreditvergabe, konzentrieren konnen.

FuBnoten

1) Financial Times Deutschland, 23. Mai 2011:
.Comeback der No-go-Anleihen"

2 siehe Immobilien Zeitung vom 12. April 2012:
«Im April laufen 1,1 Mrd. Euro CMBS-Kredite

aus”. L
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