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Die Investition in notleidende Darlehen
und krisenbehaftete Unternehmen (Dis-
tressed Investing) hat in Europa und insbe-
sondere in Deutschland in den vergange-
nen Jahren deutlich zugenommen. Griinde
liegen zum einen in der hohen Anzahl an
Insolvenzen in den Jahren 2001 bis 2005
und den gestiegenen Anforderungen der
Banken an Kreditnehmer im Zuge von
Basel Il. Dariiber hinaus suchen vor allem
anglo-amerikanische Distressed Investoren
neue Anlagemdglichkeiten auBerhalb ihrer
traditionellen Investitionsregionen. Dabei
wurde Deutschland als das attraktivste Ziel
identifiziert - Deutschland hat das groBte
Kreditvolumen in Europa? und erholt sich
gerade von einem konjunkturellen Tief,
welches den Anteil an notleidenden Dar-
lehen in den Kreditportfolios der Banken
deutlich erhdht hat. Seit der Entstehung
des Marktes fiir notleidende Kredite in
Europa und Deutschland gehdren interna-
tional tatige Investmentbanken zu den
groBten und aktivsten Investoren in kri-
senbehaftete Unternehmen.

Veranderte Rolle des Kiufers

In der jlingsten Vergangenheit hat sich das
Wettbewerbsumfeld fiir Investoren in Not
leidende Unternehmen gedndert. AuBer-
ordentliche Renditen auf Investorenseite
konnen nicht mehr allein durch die finan-
zielle Restrukturierung von Unternehmen
erreicht werden, sondern zur Rendite-
erzielung wird ein deutlich operativer An-
satz notwendig. Der Beitrag beleuchtet
die verdnderte Rolle des Kiufers von not-
leidenden Krediten/Darlehen aus Sicht der
Investmentbank als Distressed Investor.

Was versteht man unter Sub-performing/
Non-performing Loans? Der Begriff Dis-
tressed Debt beziehungsweise notleidendes
Darlehen/Kredit ist im internationalen
Sprachgebrauch nicht eindeutig abge-
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grenzt sowie rechtlich, steuerlich, bilanziell
und aufsichtsrechtlich nicht einheitlich
definiert. Gemeinsam ist allen mdglichen
Definitionen, dass ein Schuldner mit einer
Teilleistung oder mit seinen gesamten Ver-
pflichtungen im Verzug ist? Im Allge-
meinen spricht man von Darlehen/Krediten
als ,Sub-performing”, wenn mit einer voll-
standigen Tilgung beziehungsweise Zah-
lung von Zinsen nicht mehr gerechnet
werden kann, allerdings der entsprechende
Kreditvertrag nicht gekiindigt ist bezie-
hungsweise keine Kiindigungsvorausset-
zungen erfillt sind. Als ,Non-performing”
bezeichnet man eine Kreditverbindlichkeit,
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Mit Investitionem in notleidende Darlehen
und krisenbehaftete Unternehmen (Dis-
tressed Investing) konnten aus Sicht der
Autoren in den vergangenen zehn Jahren
Renditen erzielt werden, die die gdngigen
Indizes an den Aktienmdrkten klar (iber-
troffen haben. In der heutigen Marktphase
sehen sie freilich die Erwartungen und die
erzielten Renditen schon signifikant redu-
ziert und damit die Wettbewerbssituation
fiir die Kdufer von notleidenden Krediten
grundlegend verdndert. (Uber-)Renditen,
so die These, kénnen kiinftig nur dann er-
zielt werden, wenn der Investor nicht nur
an der finanziellen Restrukturierung betei-
ligt ist, sondern auch die Verbesserung der
operativen Situation des Investments aktiv
begleitet. Die Grenzen zwischen Private
Equity Héusern, Distressed Debt Investo-
ren, Hedge Fonds, Turnaround Fonds und
spezialisierten Abteilungen von Invest-
mentbanken erwarten sie als zunehmend
durchldssiger. Letzteren messen sie als In-
termedidir, als Finanzierer oder als Restruk-
turierer eine bedeutende Rolle bei. (Red.)

wenn mit Tilgungen beziehungsweise Zins-
zahlungen nicht mehr gerechnet werden
kann und der Kreditvertrag gekiindigt ist
beziehungsweise die Kiindigungsvoraus-
setzungen vorliegen.d

Marktentwicklung, Preise und
Renditevorstellungen

Bezogen auf das gesamte Volumen an not-
leidenden Krediten gilt der deutsche Markt
als der groBte und attraktivste in Europa.
Auch wenn die Schatzungen lber das ge-
naue Volumen eine erhebliche Bandbreite
zeigen (von 100 Milliarden Euro bis hin zu
320 Milliarden Euro) besteht unter den In-
vestoren Einigkeit darin, dass der deutsche
Markt auch in naher Zukunft die groBten
Renditechancen bietet und sich der Markt
auf einem hohen Niveau einpendeln wird
(Abbildung 1). Dabei zeigt sich eine deut-
liche Verschiebung der Gewichtung hin zu
Einzelkrediten (sogenannte Single Names).
Dominierten vor ein bis zwei Jahren noch
Portfoliotransaktionen und dabei vor allem
Immobilienkredite, kommen jetzt und in
Zukunft einzelne Unternehmenskredite be-
ziehungsweise -anleihen in den Fokus der
Investoren.

In Abhangigkeit von den Instrumenten, in
die investiert wird, dem jeweiligen regio-
nalen Markt und seinen Rahmenbedingun-
gen sowie der Risikostruktur der einzelnen
Investitionen werden bei SPL/NPL Invest-
ments Zielrenditen von sechs bis 25 Pro-
zent des eingesetzten Kapitals angestrebt.
Diese Bandbreite wird primdr bestimmt
durch die relevante Besicherung (entweder
in Form von harten Sicherheiten wie Ge-
biude, Maschinen oder Ahnliches oder in
Form von sogenannten Ebitda oder Free
Cash-Flow Coverage Ratios). Eine sechs-
prozentige Rendite setzt in der Regel volle
Besicherung voraus und zum Beispiel einen
Ebitda Coverage von 1-2x.
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Im Vergleich dazu werden sehr viel héhere
Zielrenditen (die in den seltensten Fillen
mit der tatsdchlich erzielten Rendite tiber-
einstimmt) gefordert, wenn durch den In-
vestor ein Eigenkapitalrisiko genommen
wird. Dies ist zum Beispiel der Fall, wenn
eine Firma komplett restrukturiert wird
und hdufig auch noch ein neues Manage-
ment gefunden werden muss und der
Investor zusatzlich frisches Kapital in der
Form von Eigenkapital beisteuert. Der
Grund fiir das generelle Interesse in Dis-
tressed Investments ldsst sich durch die
Renditeunterschiede in der Vergangenheit
mit anderen Anlageformen erkldren. Ab-
bildung 2 zeigt den Renditeunterschied
zwischen dem S&P 500 Index und dem
Tremont Distressed Index.

Insgesamt hat der Tremont Distressed
Index den S&P 500 in den letzten zwolf
Jahren um 21 Prozent libertroffen. Im heu-
tigen Markt haben sich die Renditeerwar-
tungen und erzielte Renditen allerdings
signifikant reduziert. GréBerer Wettbewerb
unter den Investoren und damit hdhere
Preise fiir notleidende Darlehen haben zu
einer Margenreduktion gefihrt.

Gleichzeitig fiihrte die Einfiihrung neuer
Finanzierungsinstrumente wie beispiels-
weise Second Liens (in Deutschland seit
2003 mit Bains Akquisition von Brenntag)
und PIK Anleihen (in Deutschland seit 2005
mit Takko) zu geringeren Renditen. Noch
gravierender flr die Investoren ist aller-
dings, dass aufgrund der gegenwaértigen
Wettbewerbssituation unter den Investo-
ren trotz teilweise schwacher Sicherhei-
tenlage hdhere Verschuldungsgrade und
schwichere Kreditbedingungen bei den er-
worbenen Unternehmen akzeptiert.

Banken als Distressed Investoren

Generell lassen sich bei SPL/NPL drei
verschiedene Investorengruppen unter-
scheiden:

Unfreiwillige Investoren, die aufgrund der
Bonitdtsverschlechterung eines Schuldners
gezwungenermaBen zu SPL/NPL Investoren
wurden. Hierzu zahlen vor allem Banken,
die Kredite an Unternehmen ausreichen,
sowie institutionelle Investoren, die in
High-Yield Anleihen oder in die Finanzie-
rung von Firmeniibernahmen (Leveraged
Buy-outs - LBOs) investieren. Diese Inves-
toren sind haufig aufgrund ihres internen
Regelwerkes gezwungen, samtliche Wert-
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Tabelle: Uberblick Distressed Debt Investoren

Merkmale

Art des Investors

Unfreiwillige Investoren

Trader

Asset-Manager

Investitionsziel

Wiedererlangung des
Nominalwertes der
Forderung beziehungs-
weise moglichst geringer
Verlust bei Ausfall der
Forderung

Generierung einer
attraktiven Rendite
durch Kaufen und
Halten von Verbindlich-
keiten, die einen
attraktiven Relative
Value bieten

Generierung einer
attraktiven Rendite
durch aktiven Einfluss
auf den Restrukturie-
rungsprozess (durch
Aufkaufen von Verbind-
lichkeiten/Investitionen
ins Eigenkapital)

Anlageklasse

Fremdkapital

Fremdkapital

Fremd- und Eigenkapital

Investitionsstrategie

Exit/Riickgewinnung

Passiv; kein Eingriff in
die Restrukturierung

Aktiv durch Eingriff in
die Restrukturierung

Zeithorizont

kurzfristig
(ein bis zwei Jahre)

kurzfristig (sechs Monate
bis ein Jahr)

mittel- bis langfristig
(zwei bis flinf Jahre)

Typische
Marktteilnehmer

Banken, Collateralized
Debt Obligation Vehikel
(CDOs/CLOs/CBOs)

Hedge Fonds
Investmentbanken
(Trading Bereich)

Hedge Fonds, PE Firmen,
Investmentbanken
(Portfolio Manager)

papiere beziehungsweise Kredite zu ver-
kaufen, sollte der zugrunde liegende
Schuldner Not leidend werden. Dies ist ins-
besondere der Fall fiir CLOs (Collateral
Loan Obligation Fonds), die mittlerweile
zusammen mit Hedge Fonds 67 Prozent
aller Leveraged Loan (also nicht nur LBOs)
Investoren darstellen. CLOs sind in der
Regel gezwungen, um ihr eigenes Rating
bei den Rating Agencies zu halten, alle
Kredite, die ein Rating unter CCC haben,
zu verkaufen.

Trader, die einen opportunistischen Ansatz
verfolgen und bei einer erfolgreichen
Restrukturierung an einer moglichen
Wertsteigerung der erworbenen Kredit-
forderungen beziehungsweise Wertpapiere
partizipieren wollen. Diese Gruppe nimmt

nur passiv an RestrukturierungsmaBnah-
men teil und strebt keine Kontrolle des
Schuldners an. Diese Investorengruppe ist
am schwierigsten einzuschéatzen, da sie auf
der einen Seite zu einem Diskont ein-
gekauft hat und deshalb mehr Handlungs-
spielraum hat als die urspriinglichen Inves-
toren, aber auf der anderen Seite nicht
unbedingt positiv fiir den Restruktu-
rierungsprozess sein kann, wenn sie zum
Beispiel zustimmungspflichtige finanz-
wirtschaftliche MaBnahmen blockieren,
um Zugestandnisse der anderen Glaubiger
zu erreichen.

Asset-Manager, die eine aktive Begleitung
des Not leidenden Unternehmens im Rah-
men einer Restrukturierung oder eines
Workouts anstreben, um entweder ihre er-

Abbildung 1: Transaktionsvolumen Distressed Debt

in Deutschland 2002 bis 2009 (est.)

Milliarden Euro
25 7
20

S .

G- -0----0

2002 2003 2004

Quelle: Mercer Oliver Wyman

2005

2006 2007 2008 2009




Rolle des Kiufers und Sanierers von Sub-performing/Non-performing Loans: die Bank als Broker oder mehr?
|

Abbildung 2: Attraktive Renditen - Vergleich Distressed zu S &P 500 worbenen Kreditforderungen abzusichern
oder die Kontrolle tiber das Unternehmen
zu erlangen (aktiv/control). Kernkompetenz

in Prozent 40

30 B dieser Investorengruppe ist der erfolg-
reiche Turnaround des Schuldners, der die
20 Barwerte der Sanierungserldse maximiert.
Solche Investoren lassen sich hdufig mit
10 T Private-Equity-Firmen (PE-Firmen) verglei-
0 — O M I_l chen (mit dem Unterschied, dass bei diesen
I Investoren im Vergleich zu PE-Firmen,

(10) Kontrolle kein Muss-Kriterium ist).
(20) Mittlerweile sind allerdings auch PE-Fir-
men im Distressed Investing involviert und
(30) haben teilweise eigene Fonds fiir diesen
(40) Zweck aufgelegt. Im Fokus bei diesen Spie-
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Quelle: Tremont. Keine Daten vor 1994 verfiigbar fiir DD . . - . .. .
S Tabelle gibt einen Uberblick (iber die
verschiedenen Investorengruppen.
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toren sowohl als Trader als auch aktive
Asset Manager. Zu prominenten Vertretern
werden die Deutsche Bank als Marktfihrer,
Goldman Sachs und Morgan Stanley ge-
zahlt. Der Schwerpunkt der SPL/NPL Ak-
tivitdten der Investmentbanken liegt bei
kreditintensiven Investments, bei denen die
gesamte Kapitalstruktur abgedeckt wird:
von nicht-leistungsgestorten Krediten bis
hin zu Liquidationen, von Bankforderungen
tiber Anleihen bis hin zu Mezzanine (und in
einigen Fallen auch Distressed Equity).

Schwerpunkte der
Investmenttitigkeiten

Im Uberblick lassen sich die Schwerpunkte
der Investmenttatigkeiten der Investment-
banken wie folgt zusammenfassen:

Portfolio-Transaktionen: Ankauf von Un-
ternehmens- und Immobilienkrediten auf
Portfoliobasis;

Single Distressed Names: Ankauf von leis-
tungsgestdrten und Not leidenden Forde-
rungen auf Einzelschuldnerbasis. Hierbei
sind zum Beispiel auch die Aktivitdten der
Deutschen Bank als Restrukturierer wie bei
Augusta, Deutsche Steinzeug und Zapf an-
gesiedelt. Dies beinhaltet in der Regel so-
wohl Investitionen in die Kredite der Firma,
(Teil-)Abschreibungen der Darlehen oder
Umwandlung der Kredite in Eigenkapital
und Bereitstellung von frischem Kapital (in
der Form von Fremd- oder Eigenkapital).
Obwohl diese Restrukturierungen in sehr
unterschiedlichen Branchen erfolgen, haben
sie viele Transaktionsparameter gemeinsam
- sprich Kauf meistens der gesamten Bank-
verbindlichkeiten und aus dieser Gliubiger-
situation heraus der Versuch einer Kom-
plettrestrukturierung mit frischem Kapital
und Verbesserung der Kapitalstruktur durch
entsprechende MaBnahmen wie die Wand-
lung von Fremd- in Eigenkapital.

Finanzierungen: Bereitstellung von nach-
rangigen Finanzinstrumenten im Rahmen
einer Finanzierung von Not leidenden
Unternehmen - dies beinhaltet auch die
Aktivitaten der Bank als ,Rescue Lender”
fir Krisenunternehmen. Hier sind aber
auch gesamte Refinanzierungen von Not
leidenden Unternehmen angesiedelt als
auch Bridge Finanzierungen, Aircraft-
Finanzierungen und Underwriting von Ak-
tienemissionen wie zum Beispiel bei Hayes
Lemmerz und Air Canada durch die Deut-
sche Bank.

Der Einstiegspunkt in ein Investment sei-
tens der Investmentbank (oder eines an-
deren Investors) ist entweder die Uber-
nahme der Forderung einer Bank als Teil
eines Portfolios oder der Ankauf einer
Einzelforderung. Der Einstieg erleichtert
der Investmentbank (oder dem Investor)
die Firma (Chancen, Risiken, Liquiditéts-
bedarf und Restrukturierungschancen)
besser zu verstehen, was wiederum den
Ausbau des Engagements ermdglicht,
entweder durch den Ankauf weiterer
Bankenforderungen aus einem Pool oder
einer Bankengruppe, oder indem eine
Gesamtrefinanzierung angestrebt bezie-
hungsweise gestellt wird.

Investmentbanken investieren dem Ange-
bot von Verkduferbanken entsprechend in
wirtschaftlich unter Druck geratene Wirt-
schaftszweige: wie zum Beispiel Kabel
und Telekom im Jahr 2001 bis 2003, Ener-
gie in den Jahren 2003 bis 2007, und heu-
te bestimmte Mittelstandssegmente, da
hier hdufig die Liquiditdtsliicke am groB-
ten ist, das Controlling zu wiinschen {ibrig
lasst und das Management haufig mit der
Internationisierung liberfordert ist. Dies
sind auch die Ansatzpunkte, die am hau-
figsten bei einer Restrukturierung zuerst
adressiert werden miissen.

In der Zukunft wird erwartet, dass das
groBte Angebot an Distressed Investments
aus dem Leverage Loan (LBO) Bereich kom-
men wird, da hier - wie bereits erwidhnt -
mittlerweile keine wirtschaftliche Recht-
fertigung (oder historische Referenzpunk-
te) mehr fiir die Preise, die bezahlt werden,
und die Verschuldung, die durch PE-Firmen
den erworbenen Unternehmen aufgebiir-
det werden (sieche Abbildung 3 und 4). Un-
ternehmen haben heute zwei bis flinf ver-
schiedene Klassen von Fremdkapital; bei
einem mittelstandischen Unternehmen im
Distressed Bereich teilweise sogar sechs
bilaterale Darlehen, Poolkredite, Second
Lien, Nachrangdarlehen, Genussscheine
und Gesellschafterdarlehen.

Finanzielle und operative
Restrukturierung notwendig

Die groBen Portfoliotransaktionen der ver-
gangenen Jahre haben die Kreditbiicher
der Banken bereinigt. Daher wird erwartet,
dass nur noch sehr sporadisch Portfolios
von SPL/NPL an den Markt kommen wer-
den. Eine deutliche Steigerung erfahren
dagegen VerauBerungen von Einzelforde-

Kreditwesen

13 /2007 - S. 23/ 669



Rolle des Kiufers und Sanierers von Sub-performing/Non-performing Loans: die Bank als Broker oder mehr?

Abbildung 5: Europiischer Debt ,,out of the money”
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rungen (sogenannte Single-Name-Trans-
aktionen) beziehungsweise Paketen (soge-
nannte Baskets).

Das liegt zum einen daran, dass sich Stan-
dards in der Due Diligence etabliert haben,
die zu einer erheblichen Effizienz gefiihrt
haben. Niedrigere Transaktionskosten wie-
derum fiihren dazu, dass sich auf der In-
vestorenseite nicht nur die bekannten
Player wie beispielsweise Investmentban-
ken und einzelne, groBe Hedge Fonds tum-
meln, sondern auch kleinere Investoren
aktiv sind und ihre Anlageportfolios mit
der Asset Klasse NPL diversifizieren.

Dadurch hat sich die Wettbewerbssituation
deutlich erhéht. Zusatzlich ist durch die
Suche nach Rendite (mit dem Hintergrund
von historisch niedrigen Zinsen) die Liqui-
ditdt im LBO und im Distressed Bereich
stark gestiegen und triagt auch damit zu

einer Intensivierung des Wettbewerbs bei
(so sind mittlerweile auch eine ganze Reihe
von PE Firmen in diesem Bereich titig).

Stark gestiegene Preise fiir Anlagen
im Distressed Markt

Dadurch sind die Preise fiir Anlagen im
Distressed Markt insgesamt stark gestie-
gen, und der Wert der Verschuldung ist
mittlerweile ,out of the money", das heil3t
dass die Verschuldung, die ein Unterneh-
men aufgebiirdet bekommt, oft hdher als
der gesamte Unternehmenswert ist (Abbil-
dung 5). Daher wird es auch fiir etablierte
Spieler schwieriger, nur durch eine finanzi-
elle Restrukturierung (Financial Engineer-
ing) eine (auBerordentliche oder tiberhaupt
irgendeine) Rendite zu erzielen. Der Mehr-
wert, den eine Bank als Investor bisher er-
zielen konnte, beruhte historisch bei
problembehafteten Krediten auf einem

Abbildung 6: ROI-Verbesserung in zwei Jahren bei US-Restrukturierungen
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maBgeschneiderten finanziellen (und nur
untergeordnet operativen) Restrukturie-
rungsansatz.

Diese verdnderten Rahmenbedingungen
fiihren in Zukunft dazu, dass (Uber-)Ren-
diten nur dann erzielt werden konnen,
wenn der Distressed Investor nicht nur an
der finanziellen Restrukturierung beteiligt
ist, sondern auch die Verbesserung der
operativen Situation des Investments aktiv
begleitet. Untersuchungen im US-amerika-
nischen Umfeld haben gezeigt, dass die
aktive Involvierung eines SPL/NPL Investors
mit Sitz im Management des investierten
Unternehmens zu einer deutlich héheren
Wertsteigerung fiihrt (Abbildung 6)

Konvergenz der einzelnen
Investorengruppen

In Zukunft wird eine weitere Konvergenz
der einzelnen Investorengruppen statt-
finden, die dann bestimmte Industriekon-
solidierungen vorantreiben. Die Grenzen
beziehungsweise Investitionsdivergenzen
zwischen Private Equity-Hausern, Distressed
Debt Investoren, Hedge Fonds, Turnaround
Fonds und spezialisierten Abteilungen von
Investmentbanken wird zunehmend durch-
lassiger.

Die Rolle der Banken als Distressed Inves-
toren wird in diesem Zusammenhang so-
wohl vielfaltiger als auch komplexer durch
die unterschiedlichen Beziehungen, die
diese Spieler zu Unternehmen, Investoren,
Hedge Fonds und PE-Firmen unterhalten.
Durch die erndhte Komplexitat im Markt
und die divergierenden Interessen werden
die involvierten Investmentbanken weiter-
hin eine wichtige Rolle in diesem Markt
spielen, sei es als Intermediér, als Finanzie-
rer oder als Restrukturierer.

FuBnoten

1 Vgl. Kroll Mercer Oliver Wyman, A Market for the
Making - The German Bad Loan Market, Februar
20065.

2 Aufsichtsrechtlich sorgen die ab dem 1. Januar
2007 in Kraft getretenen Bestimmungen des Basel Il
Akkords fiir eine gewisse Begriffsharmonisierung.
Banken miissen ab diesem Zeitpunkt Forderungen
mit erhdhtem Risikoprofil (Zahlungsriickstand von
90 Tagen oder mehr) mit mindestens zwdlIf Prozent
Eigenkapital anstatt wie bisher mit acht Prozent
unterlegen.

3) SPL = Sub-performing Loan; NPL = Non-perfor-
ming Loan.

4 MakroGkonomische oder generelle Marktfaktoren
haben in der Regel keinen Einfluss auf Distressed
Investments, da die Korrelation zu anderen Anlage-

klassen gering ist. —





