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Seit gut zehn Jahren nutzen auch in
Deutschland Kreditinstitute die Mdoglich-
keit, sich durch Verkauf an (berwiegend
angloamerikanische Investoren notleiden-
der Engagements zu entledigen. Der als
Distressed Debt Investment (im Weiteren
DDI) bezeichnete Handel mit notleidenden
Krediten, non-performing loans (NPL), hat
sich auch hierzulande etablieren kdnnen,
da dieser fiir beide Seiten vorteilhaft ist:

- Die das Kreditportfolio verduBernde
Bank (Glaubiger) reduziert das mit Eigen-
kapital (Basel II/lll) zu unterlegende Kre-
ditrisiko.

- Der das Kreditportfolio erwerbende In-
vestor nutzt seine Unabhangigkeit und
Flexibilitat, um aus den giinstig eingekauf-
ten Forderungen einschlieBlich Sicherhei-
ten Erlose zu generieren.

Eine Spielart der Kreditabwicklung

Der Verkauf von Kreditforderungen an
Investoren ist dabei eine Spielart der Kre-
ditabwicklung, die MaBnahmen zur Forde-
rungsbeitreibung und Sicherheitenverwer-
tung des gekiindigten Kredits umfasst. Fiir
die Abwicklung der einzelnen Kreditenga-
gements bedient sich der Investor eines
Servicers, der fiir diesen als Dienstleister
die Aufgaben libernimmt, die zuvor die
Workout-Abteilung des verauBernden Kre-
ditinstituts innegehabt hat. Dabei ist der
Servicer der Workout-Abteilung gegen-
tiber vielfach im Vorteil, ist er doch einer-
seits nicht geschaftspolitischen Zwéngen
unterworfen, andererseits freier in der
Auswahl und Umsetzung von Lésungsstra-
tegien zur raschen Abwicklung.

Bemerkenswert ist die Analogie zwischen
dem quasi klassischen Distressed Debt In-
vestment von Unternehmenskrediten und
Immobiliendarlehen und dem hier als

Avalkreditabwicklung und
Aval-Servicing - Distressed Debt
Investment neu gedacht

Avalkreditabwicklung bezeichneten Ver-
kauf von Avalkreditportfolios mit einem
Aval-Servicing durch den Investor.

Avalkreditabwicklung: Verkauf/Kauf
von Verbindlichkeiten aus Avalen

Avalkredit - Beim Avalkredit handelt es
sich zunichst ebenfalls um einen Kredit,
fiir den jedoch im Gegensatz zu diesem ein
dreiseitiges Verhaltnis, namlich zwischen
Avalkreditnehmer und  Avalkreditgeber
(Biirge) und einem Avalbeglinstigten be-
steht. Wie bei einem herkdmmlichen Kre-
dit liegen dem Avalkreditgeber Sicher-
heiten des Avalkreditnehmers vor. Im Fall
eines verkauften notleidenden Avalkredits
hat sich jedoch der Servicer nicht mit
dem Avalkreditnehmer (Analogie zum her-
kommlichen Kredit) ins Benehmen zu set-
zen, sondern mit dem Avalbeglinstigten.

Der Biirge hat sich fiir Forderungen des
Avalbegiinstigten gegeniiber dem Avalkre-
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Bei notleidenden Engagements stehen die
Banken regelmdBig vor der Frage, die damit
verbundenen Chancen und Risiken selbst in
einer Workout-Abteilung zu managen oder
diese Dinge in die Hand eines externen Ser-
vicedienstleisters zu geben. Als Anbieter in
diesem Geschdftsfeld plddiert der Autor fiir
diesen letzteren Weg. Mit Blick auf die Ban-
ken argumentiert er dabei nicht zuletzt mit
der giinstigen Beeinflussung der Eigenkapi-
talposition. Und aus Sicht der Investoren
verweist er auf die Chancen, aus méglicher-
weise glinstig eingekauften Forderungen
Erlése zu generieren. Die Kreditwirtschaft
tendiert freilich zuweilen dazu, solche Fdlle
von notleidenden Krediten als guten An-
kniipfungspunkt fiir die eigene intensive
Marktbearbeitung zu nutzen. (Red.)

ditnehmer verbiirgt, sodass dieser, wird der
Avalkredit durch Insolvenz des Avalkredit-
nehmers quasi notleidend, an dessen
Stelle tritt. Infolge dieses Stellungswech-
sels macht der Avalbegiinstigte nun seine
Forderungen gegeniiber dem Avalkreditge-
ber (Biirge/Bank) geltend. Gegenstand des
Verkaufs ist beim klassischen DDI die For-
derung gegen den Kreditnehmer, bei der
Avalkreditabwicklung hingegen die Forde-
rung des Avalbegiinstigten (Dritter). Der
Erlos fir den DDI resultiert im ersten Fall
aus der Forderungsbegleichung durch den
Kreditnehmer, im Fall der Avalkreditab-
wicklung aus dem Zugriff auf die Sicher-
heiten.

Reputationsschiden vermeiden

Bewertung - Die Tatsache, dass bei der
Avalkreditabwicklung der Avalbegiinstigte
Forderungen gegentiber dem DDI geltend
machen muss, ist in mehrfacher Hinsicht
im Hinblick auf eine Erlésgenerierung des
DDI sogar positiver zu werten als beim
klassischen DDI. Zundchst besteht in der
Regel keine direkte geschéftliche Bezie-
hung zwischen dem Avalbegiinstigten und
dem verduBernden Kreditinstitut, sodass
eine Besorgnis um die oftmals langjdhrige
Geschaftsbeziehung der Bank zum Kunden
nicht begriindet ist. Allerdings hat das
Kreditinstitut durchaus eine Reputation zu
verlieren, sodass im Fall der Geltendma-
chung von Anspriichen zulasten des Avals
eine zuverldssige und seriose Abwicklung
der Avalinanspruchnahme durch den Ser-
vicer des DDI sichergestellt sein muss.

Da im Fall der Avalkreditabwicklung nicht
der DDI die Forderung gegeniiber dem
Kunden durchsetzen muss, sondern der
Avalbegiinstigte seine Forderung gegen-
tber dem DDI geltend zu machen hat, be-
steht grundsatzlich auch die Mdglichkeit,
dass keine Forderungen gegeniiber dem
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DDI erhoben werden oder diese verspatet,
namlich in verjahrter Zeit, erhoben wer-
den.

Intransparenz des
Avalkreditengagements

Zudem partizipiert der DDI von der im
Avalkreditgeschaft Ublichen Beweislast-
verteilung sowie Darlegungs- und Nach-
weispflicht des Avalkreditbegiinstigten ge-
geniiber dem Avalkreditgeber. Somit hat
der DDI die Maoglichkeit durch einen
Aval-Servicer die erhobenen Forderungen
hinsichtlich ihrer Berechtigung, einer
Eintrittsverpflichtung dem Grunde sowie
einer Eintrittsverpflichtung der Hohe nach
priifen zu lassen und die Forderungen ge-
gebenenfalls génzlich abzulehnen oder
aber aus einer starken Verhandlungspositi-
on heraus eine mehr oder weniger rasche
vergleichsweise Erledigung herbeizufiih-
ren. Die zeitliche Komponente korreliert
insoweit mit dem generierten Erlds, als
eine rasche Vergleichslosung zwar einen
friiheren Zugang zu den hinterlegten Si-
cherheiten ertffnet, der Erlos aber gerin-
ger ausfallt.

Der Verkauf von notleidenden Avalkredit-
engagements, das heiBt von Avalkredit-
rahmen, die aufgrund der Insolvenz des
Avalkreditnehmers gekiindigt sind und sich
in der Schadenabwicklung befinden, ist
auch unter Solvabilitdtsgesichtspunkten
eine interessante Option. Der fir die Ver-
sicherungen gemaB Solvency Il geforderte
Solvenzkapitalbedarf (SCR) ist bei Kredit-
und Kautionsversicherungen vergleichs-
weise hoch. Hinzu kommt noch eine
vergleichsweise hohe Volatilitat sowohl fiir
das Pramien- als auch das Reserverisiko -
ungiinstige Parameter fiir die Einordnung
in einem SCR-Portfolio.

Als zundchst nachteilig im Hinblick auf die
vom DDI zu treffende Entscheidung, ob
und zu welchen Konditionen ein zum Ver-
kauf stehendes Avalkreditengagement ge-
kauft werden soll, ist die Intransparenz die
dem Avalkreditengagement innewohnt.
Tatsachlich ist das Schadenobligo zunachst
eine Blackbox, denn es ist zum Zeitpunkt
der Kaufentscheidung nicht bekannt, wie
viele Avale in welcher Hohe in Anspruch
genommen werden und welches Abwick-
lungsergebnis respektive welcher Sicher-
heitenerlés nach Priifung und Verhand-
lung durch den Aval-Servicer generiert
werden kann.
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Exkurs: Forderungen und Verbindlichkeiten — wer hat wann was?

Zwei Parteien schlieBen einen Vertrag iiber die Erbringung einer (Dienst-)Leistung und deren Ver-
gltung. Der Besteller/Auftraggeber bestellt eine (Dienst-)Leistung und hat damit eine materielle
Forderung gegen den Lieferanten/Auftragnehmer, der damit eine materielle Verbindlichkeit hat, da
er liefern/leisten muss.

Nach Lieferung beziehungsweise Erbringung der (Dienst-)Leistung berechnet der Lieferant/Auf-
tragnehmer seine Leistung und hat eine monetire Forderung gegen den Besteller/Auftraggeber,
der damit eine monetdre Verbindlichkeit hat, da er bezahlen muss.
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Sowohl Forderungen als auch Verbindlichkeiten kdnnen abgesichert und/oder verkauft werden.
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Schwarz: Forderung

WeiB: Verbindlichkeit

Flache Blau: Besteller/Auftraggeber
Fliche Grau: Lieferant/Auftragnehmer

/

e Eine bestellte Forderung (materiell) kann nicht bedient werden (= eine geschuldete Lieferung/
Leistung (Verbindlichkeit) kann nicht erbracht werden) und wird durch einen Dritten (in Geld)
stellvertretend fiir den Lieferanten/Auftragnehmer geleistet (Kautionsversicherung).

e Eine berechnete Forderung (monetir) kann nicht beglichen werden (= eine geschuldete Bezah-
lung (Verbindlichkeit) kann nicht geleistet werden) und wird durch einen Dritten stellvertretend

fir den Lieferanten/Auftragnehmer geleistet (Warenkreditversicherung, Factoring).

e Eine Verbindlichkeit des Biirgen/einer Bank aus einem Avalkreditvertrag kann/soll nicht er-
bracht werden und wird nach Verkauf an einen Investor/Servicer durch diesen unter Verwertung
der Sicherheiten im Rahmen einer Avalkreditabwicklung erbracht.
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VErKaur:
Absicherung: Verkauf Avalkredit-
KTV/Bank = abwicklung
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Schwarz: Forderung; Wei3: Verbindlichkeit;
Flache Blau: Besteller/Auftraggeber; Flache Grau: Lieferant/Auftragnehmer

i

Visualisierung: Absicherung materieller Forde-
rungen des Bestellers (durch KTV/Bank) und
monetarer Forderungen des Lieferanten (durch
WKV); der Verkauf einer Forderung (Factoring)
findet sich im 2. Schaubild

Visualisierung: Verkauf abgesicherter Verbind-
lichkeiten (hier: aus einem Avalkreditvertrag
eines Biirgen/einer Bank) an einen Dritten
(Avalkreditabwicklung)




Exkurs: Fortsetzung

Insolvenz des Lieferanten/Auftragnehmers

Im Fall der Insolvenz des Lieferanten/Auftragnehmers tritt der Insolvenzverwalter an die Stelle des
Lieferanten/Auftragnehmers.

Schwarz: Forderung;

WeiB: Verbindlichkeit;

Flache Blau: Besteller/Auftraggeber;
Flache Grau: Insolvenzverwalter

— S
(Leistung/

Bezahlung Lieferung)
L

14

Hat der Lieferant/Auftragnehmer die von ihm zu erbringenden Lieferungen/Leistungen abgesi-
chert, tritt bei Ablehnung der Erfiillung durch den Insolvenzverwalter der Biirge/die Bank an die
Stelle des Lieferanten/Auftragnehmers. Gegebenenfalls wird der Insolvenzverwalter erfiillen, um so
durch Abwehr der Aval-Inanspruchnahme Zugriff auf etwaige Sicherheiten zu bekommen. Durch
die Wahl der Nichterfiillung hat der Insolvenzverwalter kein Handlungsinteresse mehr. Die Absi-
cherung erfolgt in Form von Avalen (potenzielle Verbindlichkeiten) fiir die der Biirge/die Bank
(manchmal) Gber eine Sicherheit verftgt:

Schwarz: Forderung

WeiB: Verbindlichkeit

Flache Blau: Besteller/Auftraggeber
Flache Grau: Lieferant/Auftraggeber
Flache Blau mit Rand: Biirge/Bank

| Avalpramie
Sicherheit

Avalpramie
| Sicherheit

Damit sieht sich der Biirge/die Bank Forderungen der Besteller/Auftraggeber aus den Avalen aus-
gesetzt, die ihrerseits durch Sicherheiten (siche oben) abgesichert sind. In dieser Konstellation
kann es fiir die Bank interessant sein, die Verbindlichkeit aus den Avalen an Dritte zu verkaufen.
Die Verbindlichkeit wird nur verkauflich sein, wenn eine ausreichende und verwertbare Sicherheit
vorliegt:

Nichterfiillung

i

erau w
Forderung/

Sicherheit

Lieferung/
Leistung
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Inanspruch-
nahme

Sicherheits-
leistung

Schwarz: Forderung

WeiB: Verbindlichkeit

Flache Hellblau: Besteller/Auftraggeber
Flache Schwarz: Insolvenzverwalter
Flache Blau mit Rand: Biirge/Bank
Flache Grau: Investor/Servicer

Fldche Dunkelblau: Sicherheitengeber

Aval-Servicer - Die Dienstleistungen des
Aval-Servicers setzen an zwei Punkten des
DDI an:

- Aufbereitung, Analyse, Strukturierung
und Bewertung eines verkduflichen Aval-
kreditengagements mit dem Ziel, dem DDI
eine Min.-Max.-Abschatzung Uber die zu
erwartenden Erlose einer Transaktion zu
liefern

- Priifung, Begutachtung und Verhand-
lung einer Forderung gegentiber dem DDI
aus dem von diesem erworbenen Aval-
kreditengagement

Interdisziplindre Schadenpriifung

Beide Tatigkeitsfelder setzen eine langjah-
rige Erfahrung des Aval-Servicers in der
Avalkreditabwicklung voraus. Insbesondere
bei der Bewertung eines strukturierten
Avalportfolios sind Kenntnisse beispiels-
weise lber

- die Inanspruchnahmehdufigkeit inner-
halb eines Portfolios

- die Inanspruchnahmecharakteristik ver-
schiedener Sicherungsgegenstande

- die Inanspruchnahmecharakteristik ver-
schiedener Avalarten

- potenzielle Einwendungen gegen eine
Eintrittsverpflichtung bereits dem Grunde
nach

- die Regulierungscharakteristik verschie-
dener Avalarten

erforderlich, um eine im Hinblick auf die
zu treffende Investmententscheidung des
DDI hilfreiche Grundlage erarbeiten zu
kdnnen.

Bei der Bearbeitung eines in Anspruch ge-
nommenen Avals handelt es sich um eine
bliche Schadenbearbeitung, bestehend
aus einer (bau-)vertraglichen, (bau-)tech-
nischen und (bau-)kaufmannischen Prii-
fung der Inanspruchnahme hinsichtlich
einer Eintrittsverpflichtung des DDI dem
Grunde und der Hohe nach. Um Schnitt-
stellenproblemen zwischen der recht-
lichen Priifung eines Juristen und der
technischen Priifung eines Ingenieurs zu
begegnen, empfiehlt es sich, eine inter-
disziplindre Schadenprifung durch einen
entsprechend qualifizierten Aval-Servicer
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Berechnungsmodell (beispielhaft)

Obligo € 3.000.000
Anteil der iA gen. Avale (%) 0,35
iA gen. Obligo € 1.050.000
IA-Risiko (%) 0,85
Obligo neu € 892.500
Sicherheiten (%) 0,15
Sicherheiten € 450.000
Risiko effektiv € 442.500
Verkaufs % 0,60
Verkaufsbetrag € 265.500
oder: Schadenaufwand € 0
% von Obligo 0,09
DDI Guthaben aus Verkauf 265.500
DDI Guthaben aus Sicherheiten 450.000
DDI Guthaben fiir Abwicklung 715.500

Regulierung % 0,50
DDI Abwicklungsaufwand 446.250
Anteil auf Verkauf 165.590
Anteil auf Sicherheiten 280.660
Riickfluss Sicherheiten an IV 169.340
Beteiligungs % 0,50
davon Anteil an IV 84.670
% von Sicherheit 0,19
und Anteil DDI 84.670
DDI Guthaben aus Verkauf 99.910
DDI Guthaben aus Sicherheiten 84.670
abziiglich Aufwendungen 45.000
Summe 139.580
% von Obligo 0,05

zu veranlassen. Bei Bedarf zieht der Aval-
Servicer einen Juristen fiir die Kldrung
maBgeblicher Rechtsfragen hinzu.

Im Ergebnis erfolgt die Priifung aus einer
Hand und hat den Vorteil, dass sie schnel-
ler, effizienter und in der Regel auch
erfolgreicher durchgefiihrt werden kann.

Zudem verfligt der Aval-Servicer infolge
dieser intensiven Priifung tber samtliche
rechtlichen wie technischen Kenntnisse im
Hinblick auf das verbiirgte (Bau-)Projekt.
Damit ist der Aval-Servicer auch fiir die
Verhandlung mit dem Avalbeglinstigten
respektive dessen Vertreter inhaltlich und
projektspezifisch bestens vorbereitet.

Eine erfolgreiche Verhandlung schlieBlich
ist Voraussetzung fiir einen bestmdglichen
Sicherheitenerl6s.

Analogie zu Investments in
herkémmliche Darlehen/Kredite

Distressed Debt Investments in Avalkredit-
portfolios weisen eine starke Analogie
zu solchen Investments in herkémmliche
Darlehen/Kredite auf. Aufgrund der beim
Avalkredit bestehenden dreiseitigen Bezie-
hung ergeben sich sogar Vorteile gegen-
iber der Abwicklung eines herkdommlichen
Distressed Debt Investments. Lediglich fiir
die anfingliche Blackbox Avalkredit gilt
es in Vorbereitung auf eine Investment-
entscheidung weitestgehende Transparenz
herzustellen.

Hierzu kann sich der Investor eines quali-
fizierten Aval-Servicers bedienen. Hat der
Investor das Avalkreditportfolio erworben,
steht dieser ihm fiir eine professionelle
Abwicklung, als Voraussetzung fiir eine
Maximierung der Sicherheitenerldse zur

Seite - eine Win-win-Situation. s

st

Klaus Juncker / Bernhard Nietert (Hrsg.)

Demographic Banking

Demografische Entwicklung als
Herausforderung fiir Kreditinstitute

Fritz Knapp Verlag

Demographic Banking
Demografische Entwicklung als
Herausforderung fiir Kreditinstitute
Herausgegeben von

Klaus Juncker und Bernhard Nietert

ISBN 978-3-8314-0819-1.

2010. 368 Seiten, gebunden, € 56,00.

Sinddie

ge aer de Ogra e vvanael au

DemogratischergiVandelgs

Bankenidafiir gertistet?
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