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1 Vorwort

Mit diesem Working Paper legt die Frankfurt School of Finance & Management einen Konfe-
renzband mit den zentralen Vortrigen des NPL Forums vom 16.05.2007 vor. Das NPL Forum
hat sich inzwischen als ein wichtiger Branchentreff etabliert, was sich auch daran zeigt, dass
Mitveranstalter des 3. NPL Forums am 24.05.2008 die Bundesvereinigung Kreditankauf und
Servicing (BKS) e. V. ist.

Der Verkauf und das Servicing von notleidenden Krediten (NPL) haben sich in Deutschland
inzwischen etabliert, aber der Markt ist von den Turbulenzen der Finanz- und Kreditkrise
nicht verschont geblieben. Hinzu kommen aktuelle Initiativen des Gesetzgebers, die — getrie-
ben von oftmals unvollstindigen Presse- und Fernsehberichten — zu einer Uberreaktion fithren
konnten, die so nicht notwenig ist und fiir die Refinanzierung deutscher Kreditinstitute — ge-
rade auch im internationalen Vergleich — hochst negative Folgen haben konnte. Im Zusam-
menhang mit der augenblicklichen Finanz- und Kreditkrise konnte diese Entwicklung den
bereits erkennbaren Engpass bei Mittelstandsfinanzierungen oder mittleren und groferen Im-
mobilienprojekten weiter verstirken. Umso mehr ist es wichtig, nicht nur der Fachoffentlich-
keit, sondern auch dariiber hinaus, den NPL-Markt und seine Abldufe transparent zu machen.

Dies ist eines der Anliegen des NPL Forums und des vorliegenden Arbeitsberichtes.

Auch an dieser Stelle mochte ich mich bei allen Referenten und Teilnehmern des NPL Fo-
rums 2007 bedanken, die mit ihrem Interesse und ihrer Bereitschaft zur offenen Diskussion
daran mitwirken, die fiir den deutschen NPL Markt notwendigen wissenschaftlichen Grundla-

gen zu schaffen, ohne dabei die praktische Relevanz auBler Acht zu lassen.

Alle Autoren freuen sich iiber Hinweise, Kommentare und Kritik. Jeder Autor ist dabei fiir

seinen Beitrag allein verantwortlich.

Frankfurt am Main im Februar 2008

Christoph Schalast

Frankfurt School of Finance & Management
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2 Christoph Schalast’, NPL-Markt 2007: Handel, Portfoliomanagement,

Servicing, Gesetzgebung

2.1 Zur Einfiithrung: Thesen

Der deutsche Markt fiir Non Performing Loans (NPLs) hat sich seit den ersten bekannt ge-
wordenen Portfolioverkdufen im Jahre 2003 erfolgreich etabliert. Hervorzuheben ist dabei,
dass er heute sowohl fiir Kdufer wie auch fiir Verkdufer attraktiv ist. Hintergrund hierfiir ist
die Standardisierung der Transaktionen sowie die Professionalisierung des sog. ,,Servicing®,
das heiflit der Abwicklung der Engagements. Besonders ist dabei hervorzuheben, dass es —
gerade auch im internationalen Vergleich — in Deutschland gelungen ist, die Bugwelle an Non
Performing Loans, die sich aufgrund von steuergetriebenen und dann gescheiterten Immobi-
lienspekulationen in den neuen Bundesldndern aufgebaut hat, ohne regulatorische Eingriffe —
wie etwa in den USA — auf ein iibliches MaB abzubauen.' Diese Fihigkeit des deutschen
Marktes zur Selbstregulierung wird zunehmend in entstehenden NPL-Mirkten als Spezialitit

mit Vorbildcharakter gesehen.’

Das Anwachsen von Non Performing Loans ist dabei ein weltweites Phdnomen und die
nichsten ,,Hotspots* werden voraussichtlich die neuen EU-Mitgliedsstaaten in Osteuropa so-

wie die Staaten Brasilien, Russland, Indien und China (sog. ,,BRIC-Staaten®) sein.’

“Rechtsanwalt Prof. Dr. Christoph Schalast ist Academic Director des M&A-Studiengangs der Frankfurt School
of Finance & Management. Der Beitrag ist iiberarbeitete und aktualisierte Fassung des gleichnamigen Vortrags
auf dem NPL Forum 2007 der Frankfurt School of Finance and Management am 16.05.2007.

' Siehe insgesamt zur Marktentwicklung Schalast, VeriuBerung von Einzelforderungen (Single Names) und
Portfolios notleidender Kredite — Markttrends und Entwicklungen, BKR 2006, 193 ff.

2 Der Verfasser beriit derzeit Arcil, ein Joint Venture fithrender indischer Banken, beim Aufbau eines Servicers,
siehe dazu Schalast, The economic dimension of NPL — A dynamic market worldwide, Mumbai 2007, i.E.

3 Diese Staaten standen im Mittelpunkt der HfB-Conference 2007 ,,A Bridge to BRIC* am 02.06.2007, weitere
Informationen dazu unter: www.hfb-conference.de.

Frankfurt School of Finance & Management
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Abbildung 1: NPL-Markt — Weltweit | (Quelle: Emst & Young Global NPL-Report 2006/eigene Recherche)

Tschechische Republik Entstehend
Tiirkei Entstehend
Indien Entstehend
China Entstehend
Philippinen Entstehend
Russland Entstehend
Polen Ansteigender Markt
Thailand Ansteigender Markt
Indonesien Ansteigender Markt
Deutschland Etabliert
Italien Etabliert
Taiwan Etabliert
Korea Etabliert
Japan Etabliert

Auffillig ist bei einem internationalen Vergleich, dass der Hintergrund von schnell wachsen-
den NPL-Mirkten regelmifig die Verbindung einer Immobilienkrise (,,Blase®) mit gesamt-
wirtschaftlichen Problemen (Rezession beziehungsweise Reformstaaten und Restrukturierung
bedarf) ist. In den meisten Staaten — hervorzuheben sind dabei die USA oder Japan — ist es
aber in der Folge erfolgreich gelungen, die Krise zu bewiltigen und ein professionelles Port-
foliomanagement, bei dem unter anderem der Verkauf von NPLs eine Handlungsoption ist, zu
etablieren. Diese wachsenden NPL-Mirkte haben des Weiteren dazu gefiihrt, dass unter ande-
rem in den USA Fonds, wie Lone Star, entstanden sind, die sich auf solche Investments spezi-
alisiert haben und die ihr Know How in unterschiedlichen Weltregionen und Jurisdiktionen

nutzen konnen.

Frankfurt School of Finance & Management
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Abbildung 2: NPL-Markt — Weltweit Il

USA - Ende der 1980er Jahre Japan — Anfang der 1990er Jahre
» Krise der “loan & saving industry” « Wirtschaftliche Probleme
» Darlehensverkauf um Kosten zu decken » Platzen der Imnmobilienblase
» Folge: Restrukturierung des
Bankensektors

Frankreich — 1995 Italien — Spate 1990er
» Restrukturierung der » Wirtschaftliche Krise

= Wirtschaft - Rezession in Europa

= Banken » Restrukturierung ganzer Branchen
Silidostasien — spate 1990er Taiwan — Friihe 2000er
« Wirtschafts- und Bankenkrise - Entstehung einer Handels- und
« Restrukturierung des Banken- und Immobilienblase

Immobiliensektors + Engagement in Siidostasien und China

Wegen der geschilderten Erfolgsgeschichte befindet sich der deutsche NPL-Markt derzeit in
einer Phase des Umbruchs und der Konsolidierung. Symptomatisch hierfiir ist, dass die Zeit
der spektakulidren Portfolioverkdufe mit ihren Milliardenvolumen erkennbar vorbei ist. Hin-
tergrund hierfiir ist, dass die groBen privaten Geschiftsbanken ihre NPL-Kreditbiicher wieder

auf Normalstand von maximal ca. 4% gebracht haben.

Abbildung 3: NPL-Deals (= € 500m)
Kaufer Face Jahr Verkaufer Banken aus dem
Value (€ offentlichen Sektor

Merrill Lynch n/a 2007 Aareal Bank AG
Keine Key-Deals von

Shinsei 1.300m 2006 Aareal Bank AG e [y gy
Citigroup/GMAC 1.400m 2006 EuroHypo offentlichen Sektor
Goldman Sachs 2.200m 2006 Hypovereinsbank

Goldman Sachs 1.800m 2005 Hypovereinsbank

Lone Star 690m 2005 Aareal Bank AG

JP Morgan 580m 2005 DZ Bank

Lone Star, Merrill Lynch 1.400m 2005 Dresdner Bank

Goldman Sachs/Cerberus 2.200m 2005 Delmora Bank

Citigroup, GMAC 2.400m 2004 Eurohypo

Lone Star 1.200m 2004 Dresdner Bank

Lone Star 3.600m 2004 Hypo RealEstate

Deutsche Bank 511m 2003 Dresdner Bank

Frankfurt School of Finance & Management 9
Working Paper No. 90



Der deutsche NPL Markt 2007:
Aktuelle Entwicklungen, Verkauf und Bewertung — Berichte und Referate des NPL Forums 2007

An die Stelle der groen Verkdufe treten zunehmend sog. ,,Single Names* und ,,Baskets*, das
heifit Einzelengagements und kleinere Portfolios, wobei die Transaktionsgrofle sich naturge-
mil ebenfalls verringert. Wenn man friither einen der Marktfiihrer gefragt hétte, bei welchem
Volumen eine Transaktion Sinn macht, wiren regelmédBig Zahlen zwischen €100 und €150
Mio. gehort — heute sind auch ,,Single Names* und ,,Baskets mit einem Volumen von €10
Mio. attraktiv und es finden zunehmend Transaktionen im einstelligen Bereich statt. Grund
hierfiir ist, dass zwischenzeitlich Marktstandards und alternative Angebote, wie die Versteige-
rung von notleidenden Krediten durch Plattformen, entwickelt wurden. Damit bleibt der deut-
sche Markt — trotz Konsolidierung und Finanzkrise — weiterhin fiir Newcomer, sowohl auf
Seiten der Investoren wie auch auf Seiten der sog. Servicer, attraktiv. Kennzeichen hierfiir ist
der aktuelle Markteintritt von NPL-Investoren beziehungsweise Abwicklungsexperten aus
dem Vereinigten Konigreich und Skandinavien. Dies zeigt: Der Verkauf von notleidenden
Forderungen gehort heute zum Handlungsrepertoire fiir Kreditgeber, wenn sie ihre Entschei-
dung dariiber treffen, ob fiir sie ein internes Workout, ein (Teil-)Outsourcing oder ein Verkauf
attraktiv ist. Dabei wigen sie ab, inwieweit die NPLs ihr Kerngeschift tangieren und welches
Risiko sie darstellen. Sie beurteilen die Auswirkungen auf das Rating und priifen, inwieweit
die Fokussierung auf ihr Kerngeschift, die Kreditvergabe nicht zu sehr viel besseren Ergeb-

nissen fithren kann.

Frankfurt School of Finance & Management 1 O
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Abbildung 4: Vorteile fiir Kreditgeber
Wirkung von NPLs Folgen eines Verkaufs

- NPLs 9 kein Kerngeschiift » Fokussierung auf Kerngeschaft
 Risikoreduzierung

+ Positive Bilanzierung

- Besseres Rating

+ Riickgang der Verwaltungskosten

« Freie Liquiditat fir das Kerngeschaft

* Hohes Risiko

« Einfluss auf Rating

» Anstieg der Verwaltungskosten

» Reduzierung der freien Liquiditat

Auf der anderen Seite ist abzuwédgen, inwieweit ein professionelles und spezialisiertes Wor-
kout zu hoheren Ertragen aus der Zwangsvollstreckung fithren kann, denn erkennbar spekulie-
ren die Investoren mit einem solchen Ergebnis. Dariiber hinaus ist beim Darlehennehmer —
gerade in der aktuellen Wachstumsperiode — ein Turn-Over denkbar, der zu einem kiinftigen

Kapitaldienst fithren kann. Dies kommt aber allein dem Inhaber der Forderungen zugute.

2.2 Rechtssicherheit

Ein wichtiger Faktor fiir die Marktkonsolidierung im letzten Jahr ist das deutsche Rechtssys-
tem. Nach einigen anfanglichen Unsicherheiten im Hinblick auf die Rechtslage beim Verkauf
von notleidenden Krediten® beseitigte der BGH mit seinem Urteil vom 27.02.2007° letzte
Zweifel. Der BGH hat dabei — gegen vereinzelte Stimmen aus der Rechtsprechung® — zusam-

men mit der h.M. bestitigt, dass das Bankgeheimnis keinen vertraglichen Abtretungsaus-

* Siehe dazu Anders in Anders/Binder/Hesdahl/Schalast/Thone, Aktuelle Fragen des Bank- und Kapitalmarkt-
rechts I: Non-Performing-Loans/Faule Kredite — Handel, Workout, Outsourcing und Securitisation, Working-
paper der Frankfurt School of Finance & Management Nr. 54, Juni 2004.

> BGH XI ZR 195/05 — BB 2007, 793 (=DB 2007, 735; = WM 2007, 643). Siche dazu auch Derleder, Das Out-
sourcing notleidender Bankkredite und seine rechtlichen Grenzen, VuR 2007, 81 ff.

® Vgl. OLG Frankfurt, WM 2004, 1386.
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Working Paper No. 90



Der deutsche NPL Markt 2007:
Aktuelle Entwicklungen, Verkauf und Bewertung — Berichte und Referate des NPL Forums 2007

schluss bei notleidenden Forderungen begriindet’. Das Bankgeheimnis hat schuldrechtlichen
Charakter und aus ihm kann kein dinglich wirkendes Abtretungsrecht geschlossen werden.®
Auch aus § 134 BGB (Verstol3 gegen ein gesetzliches Verbot) i.V.m. § 203 Abs. 1 StGB (Ge-
heimnisverrat) sowie den Datenschutzvorschriften kann — zumindest fiir private Banken —
kein gesetzliches Abtretungsverbot hergeleitet werden. Wenn es im Rahmen einer Transakti-
on zu einer Verletzung von Bankgeheimnis oder Datenschutz kommen sollte, ist der Kredit-
nehmer nicht schutzlos gestellt, sondern kann Schadensersatz geltend machen. Als Konse-
quenz ist erkennbar, dass in der aktuellen Praxis der Kreditvergabe regelmifig eine Abtre-
tungserlaubnis zwischen den Parteien vereinbart wird, wobei eine Weigerung des Kreditneh-
mers zu einem entsprechenden Zinsaufschlag fiihrt. Damit hat die deutsche Rechtsprechung
das gute Rating und die im internationalen Vergleich immer wieder geriithmte Rechtssicher-

heit in Deutschland als Standortfaktor fiir den NPL-Markt bestéitigt.9

Eine der Griinde, warum Sparkassen und Landesbanken bisher nur zuriickhaltend im Markt
aktiv sind, ist allerdings die weiterhin hochtricherlich ungeklérte Frage, ob die Gefahr einer
Strafbarkeit gemif3 § 203 StGB bei einem Verkauf von notleidenden Krediten im Raum steht.
Im Rahmen eines Darlehensverkaufes lidsst es sich nicht vermeiden, Informationen iiber die
Darlehensnehmer dem Erwerber offenzulegen. Teilweise ist der Verkdufer schon gem. § 402
BGB dazu verpflichtet. Gem. § 203 Abs. 2 Nr. 1 und Nr. 2 StGB ist allerdings die Weitergabe
von Informationen iiber einen gewerblichen Darlehensnehmer einer Sparkasse moglicherwei-
se strafbar, weil diese Norm den Geheimnisverrat durch Amtstrdger betrifft. Sie ist fiir Privat-
und Genossenschaftsbanken dagegen ohne Belang, da die Handelnden niemals Amitstriger

sein konnen.

Ein erstes Urteil zu dieser Problematik erging im Juli 2007.'° Das Landesgericht Kiel hat in
dieser Entscheidung festgestellt, dass auch Sparkassen zum Verkauf notleidender Kredite be-
fugt sind. In diesem Fall habe der Kreditnehmer seine Vertragspflichten nicht eingehalten und

es gibe ein iiberwiegendes Interesse an der VerdauBerung: Eine Ungleichbehandlung zwischen

" LG Frankfurt, WM 2005, 1120, KG Berlin NZG 2006, 706, OLG Koln, WM 2005, 2385.
¥ Vgl. BGH, WM 2006, 380, 384.

o Vgl. Nobbe, Der Verkauf von Krediten, ZIP 2008, S. 97 ff.

91.G Kiel, AZ: 18 O 24/07.
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Sparkassen und Privatbanken ist in dieser fiir die Refinanzierung wichtigen Frage auch nicht
vertretbar. Die Entscheidung wurde vom OLG Schleswig formal und nicht inhaltlich bestitigt
und in einem Parallelverfahren hat das OLG zwischenzeitlich die Revision zum BGH zuge-

11
lassen.

2.3 Marktkonsolidierung

Wie eingangs erldutert: Der deutsche Markt fiir NPLs hat sich etabliert, die notwendige
Rechtssicherheit ist hergestellt und Marktstandards wurden entwickelt.'”> Wie hoch das tat-
sdchliche aktuelle Marktvolumen ist, ist dabei streitig. Die Zahlen aus der Vergangenheit
schwanken zwischen €300 Mrd. und €160 Mrd. In ihrer aktuellen Studie ,,Notleidende Kredi-
te — eine etablierte Assetklasse. Der Handel mit Kreditportfolios in Deutschland (Stand April
2007)“ hat die Deutsche Bank Research fiir das Jahr ein veroffentlichtes Handelsvolumen von
€7,644 Mrd. festgestellt, das tatsdchliche Volumen diirfte aber mindestens das Doppelte
betragen. Der bereits frither vorausgesagte Trend des Riickgangs von Immobilienkrediten und
der Zunahme von Unternehmenskrediten ist zumindest fiir die Marktteilnehmer klar erkenn-
bar. Dabei ist nachvollziehbar, dass in den Pressevertffentlichungen Firmenkredite seltener
genannt werden, doch die Kreditbiicher sprechen eine klare Sprache. SchlieBlich spricht
auch die zunehmende Attraktivitit der Assetklasse Distressed Debt Investing — die zwischen

NPL und Private Equity angesiedelt ist — fiir diese Tendenz."*

""" Ausfiihrlich dazu: Schalast/Safran/Sassenberg, Strafbarkeit von Sparkassenvorstinden bei Verkauf notleiden-
der Kredite, NJW 2008, im Erscheinen.

'2 Folgerichtig liegt heute auch reichhaltige Literatur zu dem Thema vor. Aus den zahlreichen Veroffentlichun-
gen seien hier nur genannt: Wiedenhofer (Hrsg.), Non Performing Loans (NPL) Problemkredite — Transaktio-
nen, Recht und Steuern, 2006, Jobe/Stachuletz (Hrsg.), Workout Management und Handel von Problemkredi-
ten, 2005, Scholz/Hofmann (Hrsg.), (Teil-)Outsourcing bei notleidenden Krediten, Berater-Inkasso-
Forderungsverkauf-Beteiligungsmodell, 2006 und zuletzt die Dissertation von Gehrlein, Die Verdu8erung und
Ubertragung eines Kreditportfolios unter Beriicksichtigung der Ubertragungsstrukturen, des Bankgeheimnis-
ses und des Datenschutzes, 2007, siehe auch die Arbeitsberichte Nr. 76, 73, 66, 54 und 51 der Frankfurt
School of Finance & Management, die unter www.frankfurt-school.de verfiigbar sind sowie die Vortrige von
Hammen und Wittig in der 2. Abteilung des Bankrechtstags 2005, Forderungsiibertragung, insbesondere im
Licht von Bankgeheimnis und Datenschutz.

" Insoweit ist nachvollziehbar, dass die Deutsche Bank Research in ihrer Studie nur 2% gehandelte Firmenkre-
dite aber 53% Bestand an Coporate NPLs in den Biichern festgestellt hat.

'* Vgl. Daynes/Schalast, Distressed Debt Investing in: Busack/Kaiser (Hrsg.), Handbuch Alternative Invest-
ments, Band 2, 271 ff.
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Ursache hierfiir diirfte sein, dass gerade im Bereich der Firmenkredite strategische Entschei-
dungen im Vordergrund stehen und die geringere Transaktionsgrofe auch mehr Verschwie-
genheit — an sich ein Kriterium fiir diesen Markt — gewéhrleistet. Erkennbar ist des Weiteren,
dass Genossenschaftsbanken und 6ffentlich-rechtliche Banken (insbesondere die Sparkassen)
noch iiber erhebliches Marktpotential verfﬁgenls, wobei auf der anderen Seite diese beiden
Séulen des deutschen Bankenmarktes mit der BAG Hamm und SGK eigene Losungsmoglich-
keiten entwickelt haben und bisher nur vereinzelt auf dem ,,Markt* in Erscheinung getreten

sind. Doch ist zu vermuten, dass sich dies in der nichsten Zeit signifikant verindert.

Spannend und fiir die Marktentwicklung wichtig ist dabei, dass sich zunehmend ein Sekun-
darmarkt entwickelt. Das heif}t, fiir die Investoren gibt es nicht mehr nur die Exitvariante
Workout beziehungsweise Servicing, sondern sie kdnnen — z.B. im Rahmen eines Secondaries
— weiterveriuBern oder auf Verbriefungsstrukturen zuriickgreifen.'® Auch auf der Kiuferseite
sind Veridnderungen feststellbar. Nachdem der Markt, zumindest was die verdffentlichten
Deals betrifft, in der Vergangenheit vor allem von Opportunity Fonds, wie Lone Star, und
Investmentbanken gepridgt war, kehren zunehmend die deutschen Player, das heifit nicht zu-

letzt die deutschen Geschiftsbanken zuriick.

'> Nach der Deutschen Bank Research-Studie betriigt der Anteil der offentich-rechtlichen Banken an den ver-
kauften Kreditportfolios bislang gerade einmal 3%.

16 Dazu ausfiihrlich: Dickler/Schalast, Distressed Debt in Germany: Whats next? Possible Innovative Exitstrate-
gies, Frankfurt School, Workingpaper Series Nr. 73, 2006.
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Abbildung 5: Marktteilnehmer in Deutschland

(Quelle: Ernst & Young Global NPL-Report 2006)

B Geschaftsbanken
H10%

B 3%

OLandesbanken

@ Sparkassen

013%

W Regionale Genossenschafts-
banken

B Genossenschaftsbanken

H 8% T Hypothekenbanken

M 3% B Bausparkassen

014% W Spezialbanken

Der deutsche Markt fiir NPLs gliedert sich damit in verschiedene Assetklassen auf: Neben
spezialisierten NPL-Investoren, wie Lone Star, sind zunehmend Real Estate und Coporate
Investoren mit entsprechendem Fokus aktiv, NPL-Fonds sind in Planung und der scheinbar
wenig aufregende Handel mit Consumer-Krediten entwickelt sich stabil und unabhédngig vom
sonstigen Marktgeschehen. Insoweit also gute Aussichten und Perspektiven, die Karawane ist
nur zum Teil zu den , Emerging Markets* weiter gezogen. Viele Marktteilnehmer vermuten
eine Belebung nicht zuletzt durch notleidende Private Equity-Investitionen sowie Corporate

Loans mit hohem Leverage in der zweiten Jahreshilfte 2008.

2.4 Gesetzgebung

Lange Zeit war fiir den Gesetzgeber der Markt fiir notleidende Kredite kein Thema, er konnte
— zu Recht — davon ausgehen, dass die Probleme durch die Rechtsprechung geldst werden.
Diese hat sich seit Mitte 2007 erkennbar geindert, als eine Offentliche Diskussion dariiber
entstanden ist, inwieweit zum Schutze von Verbrauchern Gesetzesdnderungen notwendig

sind. Eingebunden ist die Diskussion insgesamt in die ,,Heuschreckenthematik* und insoweit

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 90

15



Der deutsche NPL Markt 2007:
Aktuelle Entwicklungen, Verkauf und Bewertung — Berichte und Referate des NPL Forums 2007

ist es bezeichnend, dass das Bundesjustizministerium nunmehr den Entwurf eines Gesetzes
zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken (Risikobegrenzungsgesetz)

entsprechend erweitern mochte.'”

Der im Januar 2008 vorgelegte Gesetzentwurf enthélt dabei u.a. die folgenden Vorschlige:

- Pflicht zum Angebot nicht abtretbarer Darlehensvertrige

- Rechtzeitiger Hinweis auf Folgeangebot beziehungsweise Nichtverldngerung

- Verbesserung des Kiindigungsschutzes fiir Verbraucher

- Verschuldensunabhéngiger Schadenersatzanspruch bei ungerechtfertigter Vollstre-
ckung

- Informationspflicht bei Verkauf etc.

Das Ziel der Vorschlidge des Bundesministeriums ist ein stdrkerer Schutz von Verbrauchern
und auch Unternehmern gegeniiber Kreditkdufern. Doch ein solcher Schutz ist schon bei der
derzeitigen Rechtslage gewihrleistet und es gibt auch — trotz der 6ffentlichen Diskussion dar-
tiber — bisher keinen nachgewiesenen Fall, in dem gegen gesetzliche Vorschriften oder ver-
tragliche Bedingungen verstolen und gegen einen Kreditnehmer Mafinahmen eingeleitet wur-
den, die nicht auch von der verkaufenden Bank hitten rechtméBig durchgefiihrt werden kon-

nen.

Ahnliches gilt fiir das Angebot nichtabtretbarer Darlehensvertriige fiir Hiuslebauer. So bieten
derzeit schon in der Praxis Banken, wie etwa die Commerzbank, nicht abtretbare Darlehens-
vertrage an, die dann mit einem Risikoaufschlag von 0,1 bis 0,2% versehen werden. Insoweit
ist davon auszugehen, dass dieses Thema durch den Markt geregelt wird. Anders stellt sich
die Situation fiir Unternehmenskredite dar, wo die Moglichkeit der Nichtabtretbarkeit derzeit

nicht gegeben ist.

7 Vgl. BMJ Pressemitteilung vom 23.01.2008, Mehr Sicherheit fiir Hiuslebauer.
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Auch der vorgeschlagene Schadenersatzanspruch bei einer ungerechtfertigten Vollstreckung
aus der Grundschuld besteht bereits nach der aktuellen Gesetzeslage. In der 6ffentlichen Dis-
kussion ist allerdings die insoweit abstrakte Gefahr der Abtretung einer Grundschuld ohne
dazugehorige Sicherungszweckabrede und damit einer doppelten beziehungsweise tiberhohten
Vollstreckung durch den Erwerber in Nominalhdhe in den Mittelpunkt geriickt. Dazu ist fest-
zuhalten: Auch solche Fallkonstellationen sind bisher nicht nachgewiesen worden. Ein Kredit-
institut, das einen notleidenden Kredit verkauft, wird — allein schon aus Eigeninteresse — im-
mer das Kreditsaldo mitteilen und den Erwerber an die Sicherungszweckerkldarung binden.'®
Der Erwerber der Forderungen wird sich regelmifBig an die Sicherungsabrede halten, da er
ansonsten mit zivilrechtlichen und strafrechtlichen Konsequenzen rechnen muss. Insgesamt
bietet der Schuldnerschutz im Rahmen der Zwangsvollstreckung ausreichende Moglichkeiten,
um den ,,unrechtmifigen Verlust eines Hauses zu verhindern. Der immer wieder angespro-
chene Fall eines Kreditnehmers, der seine Forderungen immer bedient hat und dann sein Ei-
genheim in der Zwangsvollstreckung verloren hat, existiert nicht. Angesichts dieser Umstinde
ist nur zu hoffen, dass Gesetzgeber sich hinreichend iiber die tatsdchliche Situation informiert
und nicht durch eine Uberreaktion auf eine rein abstrakte Gefahr hin eine Gesetzesinderung
initiiert."” Der aktuelle Vorschlag fiihrt im Ergebnis jedenfalls dazu, dass die Grundschuld
sich rechtlich der Hypothek annihert. Sinnvoll kann es dagegen sein, die bereits bestehende
Aufsicht durch die BaFin weiter zu konkretisieren sowie die Transaktionen fiir Kreditnehmer

transparenter zu machen.

2.5 Ausblick

Der deutsche Markt fiir Problemkredite hat sich dauerhaft etabliert und aktives Portfolioma-
nagement ist heute fiir Kreditgeber eine Handlungsvariante neben anderen. Damit ist — im
internationalen Vergleich — eine Normalisierung eingetreten, wofiir nicht zuletzt der sich der-
zeit sprunghaft entwickelnde Sekundidrmarkt spricht. Signifikant fiir diese Entwicklung ist

auch, dass sich die seit 2003 dynamisch gewachsenen Abwicklungsspezialisten/Servicer in-

'8 Vgl. dazu Die Welt 22.01.2008: Hausbesitzer haben Angst von Kreditverkiufen, wo der Generalsekretir von
Haus&Grund deutlich macht, dass kein solcher Fall bekannt wurde.
19 Vgl. dazu den Uberblick bei Nobbe, a.a.0, ZIP 2008, S. 105 f.
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zwischen einem Rating unterziehen®” und damit auch die Vergleichbarkeit der Leistungen
zunehmend hergestellt wird. Das deutsche Rechtssystem ist gerade auch beim Verkauf von
notleidenden Krediten durch eine Ausgewogenheit zwischen den Interessen von Schuldner
und Gldubiger gekennzeichnet. Auf der anderen Seite ist die Rechtssicherheit, die der deut-
sche Rechtsstaat garantiert, einer der Griinde, warum Deutschland derzeit ein attraktives Ziel
fiir Investoren, Private Equity Funds und eben auch NPL-Spezialisten ist. Insoweit wére es
bedauerlich, wenn dieses fiir die deutsche Konjunktur wichtige Marktumfeld durch iiberfliis-
sige, weil eben nicht praxisrelevante, regulatorische MaBBnahmen eingetriibt wird. Auslindi-
sche Investoren haben heute schon oftmals das Gefiihl, in Deutschland nicht sehr willkommen

zu sein und dieser Eindruck konnte sich dadurch weiter verstirken.

% Vgl. Gleumes in: Problemkredite — Kredithandel — Refinanzierung — Berichte und Referate des Frankfurt
School-NPL Servicing Forums 2007, Frankfurt School, Working Paper Series, 2007, i.E.
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3 Bernd Morgenschweis, Verkauf von Non Performing Loans: Ein Pra-

xisbericht

3.1 Handlungsdruck auf NPLs steigt

Eine Folge der kritischen Entwicklung der deutschen Immobilienmérkte der vergangenen
Jahre war es, dass sich in den Bilanzen vieler Kreditinstitute ein deutlich gewachsener Be-
stand an notleidenden Krediten gebildet hatte. Dies wiederum beeintrichtigte die Rentabilitit,
Kreditausfille nahmen zu und Vergabemoglichkeiten fiir neue Immobiliendarlehen gestalte-
ten sich schwieriger. Somit wurde es fiir die betroffenen Kreditinstitute notwendig, ihre Kre-
ditportfolien zu optimieren und insbesondere den Anteil notleidender Darlehen zu reduzieren,
um so die eigenen Unternehmenswerte zu stabilisieren und wieder verstirkt Neuausleihungen

durchzufiithren.

Fiir die deutschen Pfandbriefbanken gab es dariiber hinaus noch zusitzliche spezifische Ursa-

chen, die eine entsprechende Neuausrichtung der Bilanzaktiva erforderten:

Handlungsdruck auf NPLs steigt (1/2)

= Abschaffung des Hypothekenbankgesetzes - Markt und
regulatorische Krafte zwingen zum Umdenken

=) Vorteile fir die Refinanzierung (Monopol fiir Ausgabe hypo-
thekarisch gesicherter Schuldverschreibungen) entfallen

= Hypothekenbanken in harter Konkurrenz zu vielen Banken !
= Uberséattigter Bankenmarkt zwingt zur Bilanzbereinigung,
um Margen zu stabilisieren bzw. erhdhen zu kénnen.

=) Angemessene Margen als Ergebnis risikoorientierter
Preisgestaltung

=) Ermittlung wesentlicher Risikofaktoren und Analyse der
Kosten fur risikobehaftete Kredite

So fiihrte die Abschaffung des deutschen Hypothekenbankgesetzes und die damit verbundene

Installation des Pfandbriefgesetzes zu Verdnderungen der regulatorischen Kréfte und zuneh-
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menden Marktdruck. In der Konsequenz entfiel der bisherige Finanzierungsvorteil der gesam-
ten Branche, das Monopol zur Emission von Hypothekenpfandbriefen, was zu einem bis da-

hin diesbeziiglich unbekannten Wettbewerb mit anderen deutschen Banken fiihrte.

Gerade vor dem Hintergrund eines insgesamt gesittigten Bankmarkts funktioniert der Wett-
bewerb bei Krediten iiber die entsprechenden Margen. So musste es darum gehen, addquate
Kreditmargen als Ergebnis risikoorientierter Preisbildungsmethoden zu erzielen. In diesem
Zusammenhang war es von ebensolcher Bedeutung, die relevanten risikotreibenden Faktoren

und die Kosten notleidender Bestandskredite zu ermitteln.

Handlungsdruck auf NPL’s steigt (2/2)

= Zunehmende Bedeutung des Kapitalmarkts mit steigendem Druck,
Zinsmargen zu erhéhen und den Anteil ,bad loans" zu reduzieren

=) Optimierung der Portfoliostruktur: Fokus auf sehr gute bis gute
Risikoklassen und

=) Bereinigung des Portfolios durch Outsourcen oder Verkauf der
notleidenden Kredite (Sanierung/Abwicklung

= Aus Basel II resultierende Verpflichtung, ein dem Risiko ange-
passtes Eigenkapital zu gewahrleisten

=) Entwicklung und Einflihrung einer konservativen Kreditrisikostrategie
fir neue Darlehen (keine weitere VergroBerung des Risiko-Portfolios)

=) Verringerung des Portfolios riskanter Kredite - zur Kostensenkung
(Beschaftigte, Betrieb, Risiko) und Einsparung von Eigenkapitalkosten

ll‘ll. BerlinHyp

Die wachsende Bedeutung des Kapitalmarktes und der daraus resultierende erhohte Druck
fiihrten zu der Notwendigkeit, die eigenen Portfoliostrukturen zu optimieren. Dies hiel3, den
Anteil ertragswirksamer Kredite am Gesamtportfolio zu erhéhen und den der notleidenden
Kredite durch Auslagerung oder Verkauf zu vermindern.

Die neuen Basel II-Vorschriften zur Bereitstellung risikoorientierten Eigenkapitals erforderten
schlieBlich, eine konservativere Risikostrategie fiir das Kreditneugeschift zu entwickeln und
zu implementieren — unter anderem, um iiber diese konservative Strategie vermehrt gute Risi-
ken auf die Biicher zu nehmen, keinesfalls aber, sich weiter neue, erhohten Risiken einzukau-

fen.
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Die Reduzierung der Risiko-Portfolios stand auch durch Basel II stirker im Focus — auch um
deutliche Kosteneinsparungen (Personalkosten der Workout-Teams, operationelle Kosten der

Abwicklung/Sanierung und natiirlich Abschreibungen/Wertberichtigungen) zu generieren.

3.2 Positive Aspekte

Aus dem Abbau von Risikoportfolios ergeben sich u.a. zu folgende positive Aspekte:

Die Verminderung von Kreditrisiken fiihrt zu einer zu qualitativen Verbesserung der Bankbi-
lanz. Durch die regelmiBigen Veroffentlichungen der Zahlen mit immer groer werden De-
tailtiefe registrieren dies in der Folge natiirlich auch die anderen Marktteilnehmer. Es wird
genau registriert, dass sich das betreffende Institut von seinen ,,Altlasten* trennt und iiber die
konsequente Aussteuerung der ,,Sub- und Non performing Loans* deutlich Risikopotenzial
abbaut. Dies wiederum erfreut natiirlich auch die Rating-Agenturen — auch hier hat die Redu-
zierung des problembehafteten Darlehensbestandes einen entsprechend positiven Einfluss auf

die Beurteilung.

Positive Aspekte (1/3)

= Reduzierung der Kreditrisiken (Risikotransfer) fihrt zur
Bereinigung der Bilanz und zu mehr Transparenz

Der ,Markt™ honoriert eine bereinigte Bankbilanz ohne
versteckte Risikopositionen

v Positiver Einfluss auf die Bewertung durch Rating-
Agenturen

= Erhdhte Liquiditdt und verringerter Bedarf an Eigenkapital
auch durch Basel II

= Hohere Gewinne/potentielle Gewinne aufgrund des
Auslaufens zinsloser Darlehen
Umschichtung der zinslosen Anlagen (Verkauf) zu
« verzinsten Anlagen (Gestaltung des Kaufpreises - Ausgabe
neuer Darlehen)

Die Einsparung von Eigenkapitalbindungskosten durch die Konzentration auf die guten Kre-
dite/Risiken ist eine weitere positive Folge der Aussteuerungsaktivititen. Gerade diese Kosten
konnen durch speziellen Abbau von Darlehen, die keine Zinseinkiinfte mehr erbringen, deut-

lich reduziert werden. Zusétzlich kann die hierdurch frei gewordene Liquiditidt (Kaufpreiser-
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l6se) wieder gewinnbringend angelegt und dadurch die Ertragsstirke weiter erhoht werden.
Hier kann sich zum Beispiel das zusitzliche Kreditneugeschift (in guten Risiken) wiederum

sehr positiv auf die Gesamtportfoliostruktur auswirken.

Positive Aspekte (2/3)

= Konzentration der vorhandenen Workout-Kompetenz auf
gewinnbringende Problemfalle

= Verringerung der im Workout-Bereich erforderlichen
Ressourcen (kein Kerngeschaft)

Leistung und Gewinn bestimmen die Vorgehensweise

& Trennen zwischen ,Totalverlusten" (keine Aussicht
auf Rickzahlung) und sanierbaren Darlehen

Der Abbau des Portfolios ,bad loans" eréffnet die
« Moglichkeit, die Mitarbeiteranzahl in der Workout-Gruppe
zu reduzieren (Kostenverringerung)

Durch die aktive Auseinandersetzung mit dem eigenen Kreditrisikopotential sollte mittels
einer detaillierten Analyse in der Regel sehr schnell erkennbar sein, bei welchen Engagements
es sich lohnt, ein eigenes (hausinternes) Workout-Team zur Restrukturierung/Sanierung ein-
zusetzen und bei welchen Krediten es sich nicht lohnt. Von letzteren Krediten, bei denen die
Erfolgsaussichten tiberproportional gering sind, sollte man sich dann zum Beispiel iiber einen

Verkauf trennen.

Ein weiteres Kostenthema ist die kritische Auseinandersetzung mit der ,,richtigen* Grof3e des
Workout-Teams. Hier muss klar sein, was sich das Institut auf Dauer fiir einen Personal-
bestand leisten will. Auf lange Sicht (mit Ausnahme von Spezialinstituten) gehort ein hoher
Bestand an Ressourcen in der Problemkreditbearbeitung normalerweise nicht zum Kernge-
schift einer erfolgreichen Bank. Auch hier ergibt sich durch einen (ggf. Teil-) Verkauf prob-
lematischer Kredite zusitzliches Kostensenkungspotenzial, da so der Bearbeitungsaufwand

sehr schnell und umfangreich reduziert werden kann.
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Entscheidend bei allen Uberlegungen ist der Ertragsgesichtspunkt. Ertrag und Performance
bestimmen das Handeln. In einem ersten Schritt — quasi als ,,Grob-Klassifizierung® — muss
zunichst einmal unterschieden werden zwischen vollig uneinbringbaren (hierbei existiert kei-
ne Moglichkeit mehr, das ausgeliehene Geld zuriickzubekommen) und sanierungstidhigen

Krediten (diese weisen mindestens noch ein positives Charakteristikum auf).

Positive Aspekte (3/3)

= Keine weiteren Rickstellungen flr ein bereinigtes
Darlehenportfolio erforderlich

Verkauf - verringert das Risiko, weiteren negativen
Entwicklungen im Markt ausgesetzt zu sein

- reduziert die Moglichkeit klinftiger Risiken
(Wertverlust der Sicherheiten)

= ,Verkdufer-Markt" ermdglicht derzeit exzellente Preise

Je hoher der Preis fiur einen ,bad loan®, umso gréBer der
Gewinn flr das Unternehmen

Auslandische Investoren mit hoher Liquiditat dominieren
den Markt.

= Positiver externer Effekt durch proaktive Problemlésung.

Il‘l‘l“““““““ el

Sehr positiv ist ferner, dass in einem um kritische Kredite bereinigten Portfolio die Wahr-
scheinlichkeit, dass durch einen weiteren Sicherheitenverfall (z.B. durch ein leerstehendes
Gebiude oder eine entsprechend negative Marktentwicklung) die Wertberichtigungen steigen,

deutlich geringer ist.

Ein nachfrageorientierter Markt fordert nachhaltig ein stabiles Preisniveau. Das beste Beispiel
hierfiir liefert zurzeit der deutsche Immobilienmarkt. NutznieBer dieser Entwicklung sind im-
mobilienfinanzierende Kreditinstitute, die sich von ihren notleidenden Krediten trennen
mochten. Diese Nachfrageorientierung — wesentlich durch ausléndische Investoren mit bedeu-
tenden Liquidititsreserven getrieben — ermoglicht derzeit iiberaus attraktive Preise fiir die in

der Abwicklung/Sanierung befindlichen Kredite/Objekte.
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Als Nebeneffekt fiihrt der Abbau von Problemportfolien dazu, dass die in diesem Zusammen-
hang erworbene Erfahrungen sich positiv auf die Marktstellung des Unternehmens auswirken,
sowohl in Bezug auf die Mechanismen des Problemlésungsverhaltens als auch als kompeten-

ter Partner in der Abwicklung solcher Deals.

3.3 Kritische Punkte
Wo Licht ist, da ist auch Schatten. Insofern sind natiirlich auch durchaus kritische Punkte im
Zusammenhang mit der Reduzierung der notleidenden Kredite vorhanden, auf die nachfol-

gend hingewiesen wird:

Kritische Punkte (1/3)

= Datenqualitat / Ressourcenbedarf

Der Investor bendétigt Vielzahl von Informationen zu den
Darlehen (detaillierte Historie, Sicherheiten, Bewertung)

9
‘) Sind die Daten von guter Qualitat oder sind weitere
PflegemaBnahmen notwendig?

= Frage, ob Transaktion gesetzlich zuladssig ist

gekindigte oder nicht gekiindigte Darlehen
(Bankgeheimnis)?

c)

= Ausreichende MindestlosgroBe des ausgewahlten
Portfolios, damit die Transaktion sowohl flir den
Verkaufer als auch den Kaufer profitabel ist.

'“Ill“lll‘ Berlin 1iyp

Die Datenqualitit und — damit eng verbunden — der Ressourcenbedarf sind hierbei von zentra-
ler Bedeutung. So benétigt der Investor eine grole Menge Informationen iiber die betreffen-
den Portfolien, wie beispielsweise Details iiber den Lebenszyklus des Kredits, Sicherheiten
und Objektbewertungen. Auch ist wihrend des Verkaufsprozesses kontinuierlich zu iiberprii-
fen, ob die vorhandenen Daten von ausreichender Qualitit und Aktualitit sind oder ob seitens

des Investors ein dariiber hinaus gehender Bedarf existiert.

Des Weiteren muss Klarheit dariiber bestehen, dass der jeweilige Kreditverkauf auch aus

rechtlicher Sicht problemlos moglich ist. Das Zentrum des Interesses bildet hierbei das Bank-
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geheimnis. Insoweit muss zwingend zwischen ,,Non performing Loans* (i.d.R. gekiindigte
Kredite und damit keine Zustimmung des Kunden zum Verkauf erforderlich bzw. keine Ver-
letzung des Bankgeheimnisses zu befiirchten) und ,,Sub-performing Loans* (hier ist fiir den

Fall des Verkaufs die Zustimmung des Kreditnehmers erforderlich!) unterschieden werden.

Da der Priifungsaufwand fiir das Due-Diligence-Verfahren sehr kosten- und personalintensiv
ist, stellt eine gewisse Mindestlosgrofle des Transaktionsvolumens eine Voraussetzung fiir
eine fiir Kdufer und Verkiufer gleichermafen nutzbringende VerduBerung dar. Hier sollte
also im Vorfeld der Portfolioselektion beriicksichtigt werden, dass der Verkauf auch fiir den
Kaiufer ein finanziell interessantes Geschift sein muss — andernfalls lduft die Bank Gefahr,

dass zu wenig oder keine Interessenten vorhanden sind.

Kritische Punkte (2/3)

= Ausreichende Absicherung/bewertbare Sicherheiten

Entscheidend!! Welche Erlésquote wird bendtigt, um das
= J Darlehen abgeben zu kdnnen?

= Individuelle Einzelkreditanalyse vs. Portfolio-Analyse

») Ausreichende Sicherheiten / Rickstellungen /
:) Abschreibungen im Einzelnen oder insgesamt?

Portfolio-Zusammenstellung i.0. oder mehrere kritische
Darlehen?

Vor Bekanntgabe eines Portfoliodeals sollte klar
# sein, dass Werte/Preise ,marktgerecht™ sind

=> Reputationsrisiko!!

Il‘l‘l“““““““m el

Kernthema der Portfolioselektion vorausgehenden Analyse des Bestandes muss die Kldrung
der ausreichenden Besicherung/Abschirmung mit Wertberichtigungen sein. Ist die Forderung
beispielsweise nur zu 30% mit Sicherheiten unterlegt bzw. Wertberichtungen abgeschirmt
(d.h. die Bank hat 70% unbesichert/Blankoanteile) und der potenzielle Investor ist nur bereit,
40% der Forderung zu bezahlen (weil er vielleicht die Sicherheiten vollig anders bewertet als

die Bank), ist der erfolgreiche Abschluss der Transaktion hochgradig gefihrdet (die Bank
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wiirde in diesem Beispiel einen Forderungsverlust von rd. 30% zusitzlich iiber notwendige

Direktabschreibung realisieren miissen).

Im Rahmen der vorstehend angesprochenen Bestandsanalyse muss herausgearbeitet werden,
inwieweit die Portfolio-Auswahl iiber alles stimmig ist. Das heif8t, dass es durchaus akzepta-
bel ist, wenn einige relativ gering abgeschirmte Kredite in dieser Auswahl enthalten sind, so-
fern das Risiko des ,,Nachbesserns‘ iiber Direktabschreibung iiber andere, stirker abgeschirm-

te Kredite kompensiert werden kann.

Vor dem Marktgang muss also eine sehr genaue Uberpriifung der Werthaltigkeit des zu ver-
duBernden Portfolios erfolgen — zumal — sollte der Deal scheitern — ein klares Reputationsrisi-
ko besteht. Denn jeder Marktteilnehmer/-beobachter kann bei einem angekiindigten, aber
dann doch nicht zustande gekommenen Portfoliodeal riickschlieen, dass es wahrscheinlich
am zu geringen Kaufpreis bzw. letztlich an der nicht ausreichenden Abschirmung gescheitert
ist. Dies wiederum gibt dann Raum fiir weitere Spekulationen (z.B. iiber die ,,mangelhafte*

Portfolioqualitét des betroffenen Institutes).

Kritische Punkte (3/3)

= Wie hoch ist der erwartete Cashflow?

Prifung der fir die Darlehen zu erwarteten Cashflows - sind
diese in Relation zum erwarteten Preis ausreichend?

2
Je hoher der Cashflow, desto hoher der Preis!

Hat der Cashflow Steigerungspotenzial ? => ,Einpreisen™!
= Garantien/Steuerprobleme?

= Moglichst keine Spezialtransaktion (Sicherheitenverbliinde
/ Konsortialkredite / 6ffentliche Blrgschaften)!

Il“““““““‘l‘l‘ Berlin Hyp
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Es muss gepriift werden, ob der erwartete Kredit-Cashflow im Verhiltnis zum angenomme-
nen Preis steht. Grundsitzlich gilt, je besser der Cashflow der Zukunft, der aus diesen Kredi-
ten noch erwartet wird, desto hoher der Verkaufspreis. Dies ist im Rahmen der Portfolioselek-

tion natiirlich zu analysieren und entsprechend in die Kaufpreiserwartung ,,einzupreisen®.

Geklart werden muss auch, wer die deutsche Mehrwertsteuer/Umsatzsteuer (fiir den Fall dass
sie anfillt — dies ist derzeit rechtlich leider noch nicht ganz klar!) trigt. In der Regel wird die-
se entsprechend bei der Kaufpreisfindung ,,eingepreist”. Des Weiteren sollten auch die Enga-
gements bei denen sich die Sicherheitenkonstruktion iiberaus kompliziert darstellt (Sicherhei-
tenpool, Konsortialgeschifte, Biirgschaften/Garantien der 6ffentlichen Hand), moglichst nicht
in das zu verkaufende Portfolio eingebracht werden, um spiteren Komplikationen aus einer

nicht reibungslosen Abwicklung/Ubertragung der Forderung entgegenzuwirken.

3.4 Warum ,,bad loans‘‘ verkaufen?

Warum ,,bad loans" verkaufen?

= Ein (zu) hoher Anteil ,bad loans" in der Bilanz
= Die meisten davon ohne Zinsen/Ertrag

= Schlechte Prognosen (weiterer Wertverlust bei
Sicherheiten in Ostdeutschland)

=  Hoher Wertberichtigungsbestand in Diskussionen mit
Rating-Agenturen negativ (1,6 Mrd. € per 12/05)

= Bereich ,Risikobetreuung" zeigt weiter steigenden
Mitarbeiterbedarf - Betriebskosten steigen

=  Markt fur ,bad loans" boomt, Risikoportfolio kann

schneller als erwartet — bei akzeptablen Preisen -
reduziert werden.

Il‘l‘l““““““““ el

Uber die Position ,,Wertberichtigungsbestand* bzw. das von Wertberichtigungen betroffene
Kreditportfolio gibt es in der Regel intensive Diskussionen (Abschirmungsquoten, Marktent-
wicklung, etc.) mit den Rating-Agenturen. Auflerdem wird immer mehr Personal bendtigt, um

den Arbeitsaufwand, der mit der Bearbeitung notleidender Kredite verbunden ist, bewiltigen
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zu konnen. Die operationalen Kosten steigen. Auch der deutsche Immobilienmarkt hat sich in
den letzten Monaten massiv verandert: Auf Basis einer anziehenden Immobiliennachfrage in
Verbindung mit gewachsenen Bestinden von Risikodarlehen entwickelte sich der Markt fiir
notleidende Kredite in Deutschland in den letzten zwei bis drei Jahren sprunghaft. Somit ent-

stand die Chance, Risikoportfolien schneller als erhofft zu akzeptablen Preisen zu reduzieren.

3.4.1 Geschiftsprozess beim Verkauf notleidender Kredite aus der Sicht

der Berlin Hyp

Der Ablauf des Verkaufsprozesses wurde in folgende nacheinander ablaufende Phasen unter-

teilt:

Praktische Erfahrungen der Berlin Hyp

Geschéftsabwicklung

Grundsatz- Vorbereitung Durchfiihrung

entscheidung des Geschi-iﬂ?/ des Geschifte FiEdillnes
Portfolio- Interne Vertraulich- Angebots-
Identifikation Portfolio- keitserkldrung analyse
Priifung der Eerertng Informations- Angebotsan-
Auswirkungen Planung der Due schreiben mit nahme (bester
auf das eigene  Diligence Erlduterung Preis)
Unternehmen des
Auswahl der Verfahrens Interne
Portfolio- Investoren (Vor- il Entscheidung
ZL at hl) Offnung des Vertragsab
St g Datenraum Datenra s schluss
Vorstandsent- einrichten Ubert
scheidung (Ausstattung K erd!'agungf
und Sicherheit) (Kredite)ioH
en neuen
Eigentiimer
(LI -

3.4.2 Die Verkaufsentscheidung

Im Rahmen der grundsitzlichen Verkaufsentscheidung wird zunichst mit der Identifizierung
des Portfolios begonnen. Hierbei wird die Auswahl nach den vorstehend bereits beschriebe-
nen Kriterien (u.a. zinslos/zinstragend, Performing/Non performing, Cashflow-Erwartung,
Abschirmungsquote, etc.) getroffen und das Portfolio danach zusammen gestellt. Die dann

folgende Vorstandsprisentation enthilt zusétzlich auch noch erweiterte Darstellungen (je nach
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den fiir die Bank wichtigen, individuell festzulegenden Parametern). In diesem Zusammen-

hang sind auch strategische Gesichtspunkte (Kerngeschift ja/nein) zu beriicksichtigen.

Geschaftsabwicklung

Grundsatzentscheidung (1/3) ’

Portfolio-Identifikation Berlin Hyp-Projekt:

. ) 200 non performing loans,
> Gute/schlecht bediente/ Volumen 500 Millionen €

nicht bediente Darlehen?

Die meisten zinslos und von

» Strategisch/nicht der Bank gekiindigt

strategisch?

> Abschreibung / Zusammengefasst in zwei

Wertberichtigung / Paketen:

Zinsriickstande/ * Retailportfolio
i P) (80 Kunden, Kreditvolumen
zinslos? rund 50 Mio. €)

¢ Gemischtes Portfolio
(120 Kunden, Kreditvolumen rund
450 Mio. €) Wohn- und Gewerbe-
immobilien

ll‘ll. BerlinHyp

In dem Projekt der Berlin Hyp ging es um ein Portfolio mit 200 notleidenden/gekiindigten
Krediten mit einem Gesamtvolumen von rd. 500 Mio. €. Die meisten davon erbrachten kei-
ne Zinsleistungen mehr. Dieses Portfolio wurde aus Griinden der besseren Verkaufsaus-
sichten in zwei Teil-Portfolios untergliedert: Ein Retailportfolio (kleinvolumige Kredite)
mit 80 Schuldnern und einem Volumen von rd. 50 Mio. € sowie einem Portfolio sowohl
aus wohnwirtschaftlich als auch gewerblich genutzten Objekten mit 120 Schuldnern und

einem Volumen von rd. 450 Mio. €.
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Geschaftsabwicklung

» -

Auswirkungen auf das i _ :
eigene Unternehmen? Berlin Hyp PI’O]ekt

Grundsatzentscheidung (2/3)

» Datenqualitét i.0. oder sind noch =5 TITE(E (27 LT T 2

~Hausaufgaben" zu machen? Datenfelder (Info's) bendtigt
(Zeit-/Personalpléane
Anforderungen) = Priifen von 200 Krediten auf

» Angemessene Sicherheiten bzw. Angemessenheit der Sicherheiten
Wertberichtigungen? bzw. EWB (u.a. 220 Neube-
Abschreibungen? Zusatzliches wertungen durch den Gutachter
Potential? . .

innerhalb von zwei Monaten)

= Optimum finden: Verlust an
Zinsertrag <> héhere EWB / = 620 Stunden Unterstiitzung von
Abschreibungen externer Zeitarbeitsagentur

» Beschéftigtenzahl prifen - (u.a. Einscannen von 22.000
Personalverringerung moglich? Seiten Darlehensunterlagen)

Das Thema Datenqualitét ist insoweit besonders wichtig, als dass es direkten Einfluss auf die

Hohe des Kaufpreises hat. Es gilt die Faustformel: Je aktueller, umfangreicher und qualitativ
hochwertiger die Daten, desto hoher der Kaufpreis. Denn fiir alles, was aus dem zu erstellen-
den ,,Data-Tape* nicht klar hervorgeht oder wo Daten fehlen, wird der Investor im Zweifel
Abschlédge auf den Kaufpreis vornehmen. Sollte also die Qualitdt der Daten fiir das identifi-
zierte Portfolio nicht perfekt sein, empfiehlt sich, hier einen Datenqualitdtsprozess aufzuset-
zen, in dem diese dann detailliert nachgepflegt werden. Wichtig ist auch die Beantwortung der
Frage, ob die bestehenden Sicherheiten/Wertberichtigungen aus aktueller Einschitzung aus-
reichend sind, oder ob hier in naher Zukunft noch Wertberichtigungszufiihrungen (durch Si-
cherheitenverfall oder andere Markteinfliisse) drohen. Auch gilt es in der Einschitzung even-
tueller Kaufpreiserlose ein Gleichgewicht zwischen einem durch den Verkauf der Forderun-
gen zu realisierenden Zinsverlust (durch Abbau noch zinstragender Kredite) und den eventuell
in der Zukunft drohenden Wertberichtigungserhohungen (durch duflere Einfliisse) zu finden.
Auch ist zu beriicksichtigen, inwieweit die personelle Ausstattung durch eine iiberproportio-
nale Reduzierung von besonders arbeitsaufwéndigen Sanierungs-/Abwicklungskrediten nicht

kiinftig entsprechend reduziert werden kann.

Im Projekt der Berlin Hyp waren pro Schuldner rund dreihundertfiinfzig Datenfelder bereitzu-

stellen. Alle fiir den Deal ausgewihlten Kredite wurden in Bezug auf Thre Werthaltigkeit ii-
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berpriift, was zu 220 neuen Wertermittlungen durch entsprechend qualifizierte Sachverstindi-
ge in zwei Monaten fiihrte. Insgesamt wurden 620 Stunden Arbeitsleistung insbesondere fiir
Kopier- und Verwaltungstitigkeiten unter Mithilfe einer externen Personalagentur notwendig.
Eine der technischen/organisatorischen Herausforderungen war beispielsweise die Aufberei-
tung der rd. 800 Kreditakten (pro Datenraum) in die rd. 22.000 beschriftete Trennlaschen ein-

sortiert werden mussten

Geschéftsabwicklung

Grundsatzentscheidung (3/3) »

Portfolio-Zusammenstellung
= Nationale/internationale Objekte/geografische Blindelung

= Kredite fir Wohn-/Gewerbeimmobilien/Retail

Vorstandsentscheidung

= Basierend auf: vollstéandiger Prasentation der zum Verkauf
vorgesehenen Kredite mit Darstellung mit Pros + Cons

» Beratung Uber samtliche Vor- und Nachteile

= AbschlieBende Entscheidung

Il“““““““‘l‘l‘ Berlin Hyp

Fiir die Aufbereitung des Portfolios sind verschiedene Analysen/Darstellungen nach ggf.
bestehenden Schwerpunkten (z.B. geografische Lagen der Objekte und deren Nutzung)

notwendig, die die Transparenz fiir den potenziellen Erwerber erh6hen sollten.

Den Abschluss der Prozessphase bildet eine finale Vorstandsentscheidung. Diese basiert
auf einem vollstdndigen Report mit allen Vor- und Nachteilen des Geschifts. Dieser muss
ausfiihrlich mit allen positiven und negativen Kriterien aufbereitet sein und eine Empfeh-

lung fiir die weitere Vorgehensweise enthalten.
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3.4.2.1 Die Portfolio-Vorbereitung

Geschéftsabwicklung

A AN

Vorbereitung des Geschifts (1/2)

Interne Portfoliobewertung
= Ergebnis der Portfolio-Priifung — wie hoch ist der realistische Preis?

= Konnen wir das Portfolio zu diesem Preis verkaufen? (Reputations-
risiko falls nicht!)

»= Warum kénnen wir das Problem nicht selbst I6sen (Erfahrung)?

= Wie ist unsere wirtschaftliche Einschatzung des Immobilienmarktes
in der nahen Zukunft ?

Planung der Due Diligence

= Einsetzen eines Rechtsbeistands oder eines Beraters flr das
Geschaft

= Vorbereitung und sorgféltige Uberpriifung samtlicher rechtlicher
Unterlagen

= Vorbereitung des Kaufvertrages (einschlieBlich samtlicher
Detailinformationen)

Il‘l‘l“““““““ el

Die Verkaufsvorbereitung des Portfolios startet mit einer internen Bewertung des zur Ver-
duBerung anstehenden Risikokreditbestandes. Das Resultat bildet eine Einschitzung iiber
den zu erzielenden Preis und die sich daran anschlieBenden Frage, ob dieser realisierbar
erscheint (hier ist eine aktuelle Markteinschédtzung/—kenntnis zwingend erforderlich). E-
benfalls miissen auch intensive Uberlegungen in Bezug auf das ggf. auftretende Reputati-
onsrisiko durchgefiihrt werden. Denn sollte der Deal am Ende des Tages am Preis schei-
tern, lisst dies fiir den Markt ggf. Riickschliisse auf eine nicht ausreichende Abschir-
mungsquote auf dieses Portfolio — und damit schlimmstenfalls auf die Risikoabschir-

mungsquote des gesamten Kreditbestandes des Institutes — zu .

Fiir die Vorbereitung der Due-Diligence-Phase empfiehlt es sich unbedingt, eine Anwalts-
oder Beratungsgesellschaft einzuschalten. Diese muss mittels eines neutralen Qualitits-
und Quantititssicherungsprozesses sicherstellen, dass die Aktenlage mit den veroffentlich-
ten Daten iibereinstimmt und vor allem vollstindig ist. Alle rechtlich relevanten Doku-

mente miissen vorbereitet und einer genauen Uberpriifung unterzogen werden. Des Weite-
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ren sollte auch bereits im Vorfeld der spitere Kaufvertrag mit allen Details beigefiigt sein,

um spitere Detaildiskussionen/Interpretationsspielraume zu reduzieren.

Ist dies abgeschlossen, wird unmittelbar danach die Erstellung einer umfangreichen Liste
eventuell interessierter Verkdufer vorgenommen. Die Auswahl erfolgt entweder durch die

Bank selbst oder den Berater.

AnschlieBend beginnt dann die Einrichtung eines oder mehrerer Datenrdume mit allen
notwendigen technischen und sicherheitsrelevanten Ausstattungsmerkmalen, damit eine
effiziente und vollumféangliche Sichtung/Analyse der Unterlagen durch die jeweiligen Prii-

fungsteams der Interessenten erfolgen kann.

Geschaéftsabwicklung

Vorbereitung des Geschifts (2/2)
N

= Auswahl der Investoren (Vorauswahl)

Auswahl der in Frage kommenden Investoren (autark oder mit
Beratungsgesellschaft)

= Einrichten des Datenraums

Berlin Hyp-Projekt:

= 5 identische Datenrdume in 5 unterschiedlichen Geb&uden, ausgestattet mit 25
Arbeitsplatzen (Telefon, Internet, Computer)

Versorgung und Sicherheitsservice flr jeden Raum

1 virtueller Datenraum im Internet eingerichtet (Retail-Portfolio)
= 1.400 Akten — gefullt mit allen Informationen zu den Krediten

= 35.000 Trennblatter sorgen fiir gut sortierte Kopien in den Ordnern

= 22.000 Kreditunterlagen fir das Internet-Portfolio eingescannt

ll‘ll. BerlinHyp

Im Berlin Hyp Projekt wurden fiinf Datenrdaume in fiinf verschiedenen Gebéduden zur Ver-
fligung gestellt. Diese waren jeweils mit 25 Datenarbeitsplidtzen (PCs Internet, DSL, Tele-
fon, etc.) ausgeriistet. Jeder Raum verfiigte iiber eine eigene Versorgung- und Sicherheits-
einheit. Zusitzlich zu diesen ,,papierhaften Rdumen wurde auch ein virtueller Datenraum
internetbasiert fiir das Retail-Teilportfolio installiert. Zur Verfiigung standen hier rd. 1.400
Datensitze mit allen wichtigen kreditrelevanten Informationen. In den 800 Kreditakten

der Datenrdaume waren rund 35.000 ,,durchorganisierte Kopienseiten mit allen entschei-
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dungsrelevanten Inhalten und im virtuellen Datenraum rd. 22.000 eingescannte Kreditdo-

kumente abgelegt.

3.4.2.2 Das Due-Diligence-Verfahren

Geschaftsabwicklung

Durchfiihrung des Geschifts
1.8

Vertraulichkeitserkldarung

= Unbedingt erforderlich!!

Informationsschreiben mit Details zum Verfahren
= U.a. auch Telefonliste der verantwortlichen Personen
Offnung des Datenraums

= BegriiBung

= Verfahren zur Aktualisierung der Informationsbasis kldren
= Plan flr Frage- und Antwortverfahren prifen

Berlin Hyp-Projekt:
= 2.100 F+A - bearbeitet durch Kreditspezialisten

= Jede Woche ,Investoren-Telefonkonferenzen" (zusatzliche
Fragen zu den zehn gréBten Darlehen)

Antwortzeit: innerhalb von 72 Stunden

[
Il‘l‘l“““““““ Berlin Hyp

Die Phase des Due-Diligence-Verfahrens griindet auf einer Verschwiegenheitserkldrung,
die alle an dieser Projektphase beteiligten Teilnehmer/Teams unterzeichnen miissen. Es
muss deutlich gemacht werden, dass die dort zur Kenntnis gelangenden hochgradig ver-
traulichen internen Informationen iiber das Portfolio bzw. die einzelnen Kredite nicht wei-
tergegeben werden diirfen. Dann wird ein sogenannter Informationsbrief verteilt, in dem
dann alle zur Abwicklung des Deals erforderlichen Informationen/Adressen der An-
sprechpartner (Liste der Kontaktdaten aller Verantwortlichen) enthalten sein miissen. Ab-
geschlossen wird dieser Abschnitt durch die Offnung des Datenraumes. Nach der Begrii-
Bung der externen Partner muss der Aktualisierungsprozess der Informationsbasis ebenso
geklirt werden (tidgliches, wochentliches Update der Informationen/Kreditakten) wie auch
der Ablaufplan fiir den Frage- und Antwortprozess (Umfang der Fragen, Antwortzeit,

Zeitplan fiir die Einreichung der Fragen, etc.).
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Im konkreten Fallbeispiel der Berlin Hyp wurden 2.100 Fragen und Antworten durch die
Kreditspezialisten abgearbeitet. Jede Frage wurde mehrfach qualitdtsgesichert innerhalb
von 48 Stunden beantwortet. Zusitzlich dazu fand auch jede Prozesswoche ein sogenann-
ter ,Loan Officer Call* statt. Hier bestand die Moglichkeit, zu den zehn groB-
ten/wichtigsten Kredite zusitzliche Fragen zu stellen (zeitliche Antwortbefristung: maxi-

mal 72 Stunden)

3.4.2.3 Der Geschiftsabschluss

Geschaftsabwicklung

L /L L 7

Abschluss

Angebotsanalyse / Angebotsannahme (bester Preis)
= Welches Unternehmen bietet den hdchsten Preis?

Interne Entscheidung

= Abwagung der Vor- und Nachteile und Auswahl des Kaufers
Vertragsabschluss

= Geschaft mit Unterzeichnung des Vertrages abschlieBen

Ubertragung (Kredite) auf den neuen Eigentiimer

= Schreiben mit Informationen zum Verkauf und dem Ubergang auf den
neuen Kreditgeber an sémtliche Kunden senden

= Lkw bestellen (®) und séamtliche Unterlagen zum neuen Eigentimer
transportieren
Berlin Hyp-Projekt:
= Beide Geschafte mit ,Deutsche Bank London™ abgeschlossen
= Wesentliche Verringerung des Portfolios ,bad loans™

ll‘ll. BerlinHyp

Am Prozessende steht der hoffentlich auch erfolgreiche Geschiftsabschluss. Dieser basiert
auf einer sehr genauen Datenanalyse der zugrunde liegenden Einzelgebote mit anschlie-
Bender Annahme des besten Angebotes (i.d.R. die Offerte, die den besten Preis bietet).
Die dazu gehorende interne Entscheidung, die eine Abwigung aller Vor- und Nachteile
beinhaltet, fithrt zum Abschluss des Vertrages mit dem so ausgewihlten Investor und in
der Folge nach Vertragsabschluss zum Transfer des Risikoportfolios samt aller relevanten
Daten zum neuen Eigentiimer. Natiirlich miissen in diesem Rahmen alle betroffenen

Schuldner schriftlich iiber den Vorgang informiert werden.
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Die Berlin Hyp schloss ihre beiden Portfolioverkdufe von notleidenden Krediten mit der
Deutschen Bank London ab und konnte dadurch einen signifikanten Bestandsriickgang im

Bad-Loan-Segment erreichen.

3.4.3 Die VerdauBerungsvorteile fiir die Berlin Hyp

Erfolge

» Wesentliche Reduktion des ,bad loan“ Portfolios und
Realisierung von zusatzlichen Erlésen erreicht

- Positive Bewertung durch Moody's
Die international anerkannte Rating-Agentur Moody's hat den
hypothekarisch gesicherten Schuldverschreibungen der Bank die gute
Bewertung Aal zuerkannt. Dies belegt die gute Struktur unserer
Deckungswerte und die Fortschritte, die die Berlin Hyp bei der Optimie-
rung ihres Risikoportfolios gemacht hat. Darliber hinaus verfiigt
die Berlin Hyp Uber bereits zwei voneinander unabhéngige Héchst-
wertungen ,AAA® fir ihre 6ffentlichen Pfandbriefe.

- Verringerung der Bearbeitungskosten (6 Mitarbeiter)

Il‘l‘l“““““““m el

Das Risikokreditportfolio wurde grundlegend reduziert, wihrend gleichzeitig betrichtli-
che Deckungsbeitrige aus den Verkédufen selbst erzielt wurden. Tatsdchlich lagen die er-

zielten Preise iiber den vorher projektierten Annahmen.

Als Beleg fiir die gute Struktur der Aktiva — u.a. aus dem Ergebnis der Entwicklung, die
die Bank in Bezug auf die Optimierung ihres Risikoprofils eingeschlagen hat — stufte die
international angesehene Rating-Agentur Moody’s in der Folge die hypothekarisch gesi-
cherten Schuldverschreibungen in das gute Rating Aal ein. Die Berlin Hyp verfiigt aufler-
dem iiber zwei unabhéngige Rating-Ergebnisse fiir ihre 6ffentlichen Pfandbriefe, beide
mit der bestmoglichen Bewertung AAA. Durch die signifikante Portfolioreduzierung

wurde inzwischen konsequenter Weise dann auch der Personalbestand reduziert.
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3.5 Ausblick

Ausblick

= Das Interesse internationaler Investoren am Geschaft
mit ,bad loans"™ besteht unverandert - dazu kommt:
positive Einschatzung des deutschen Marktes

= Der nachste Schritt besteht wahrscheinlich darin, diese
Portfolios umzustrukturieren und sie an neue Kunden
weiterzuverkaufen.

= Der Verkauf all dieser kritischen Darlehen fihrt zu
optimierten Bilanzen. Damit erreicht man einerseits gute
Rickmeldung von den Rating-Agenturen, andererseits
erhalt man die Freiheit und die nétige Flexibilitat fir
neue Darlehen.

In einem boomenden Markt gehoren Geschifte mit Portfolien notleidender Kredite mo-
mentan sicherlich auch zum Kerngeschéft der hiervon betroffenen Banken. Das Interesse
internationaler Investoren fiir solche Transaktionen wichst stetig. Als Nebeneffekt wird
viel frisches Kapital nach Deutschland geleitet. Der vermutlich néchste Schritt auf der In-
vestorenseite ist die Restrukturierung der Portfolien und der Weiterverkauf an neue Kun-
den. Insgesamt wird das Management von Kreditrisiken auch in der Zukunft eine zentrale

Herausforderung fiir alle betroffene Bankentscheidungstréiger bilden.
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4 Hans Otto Sprengnetter, Risikoaufdeckung durch automatisierte und

belastbare Bewertungen grofer Immobilienbestinde”'

Dieses Vortragsthema setzt sich aus zwei (Unter)Themen zusammen:
A. Belastbare Bewertung grofler Immobilienbestinde

B.  Moglichkeiten automatisierter Immobilienbewertung
A. Belastbare Bewertung groler Immobilienbestinde

4.1 Unterschiedliche Genauigkeitsanforderungen

Die Aufgabe, grole Immobilienbestinde einmalig oder auch fortlaufend zu bewerten, fillt in
unterschiedlichen Aufgabenstellungen an. Diese konnen u.a. nach den Genauig-
keit(sanforderung)en unterschieden werden. In manchen Fillen sind, insbesondere bedingt
durch gesetzliche Mallgaben, exakte Immobilienwerte zu ermitteln, in anderen Fillen rei-

chen Annéherungen an den Immobilienwert aus.

*! Dieser Vortrag basiert in Teil A auf der Abhandlung von Sprengnetter, Jan: Immobilienbewertung bei NPL-
Transaktionen (non performing loans) — Anniherung an einen Market Value. Diplomarbeit an der Universi-
tit Trier; Fachbereich IV — Betriebswirtschaftslehre; Lehrstuhl: Organisation und Strategisches Management;
Univ.-Prof. Dr. Walter Schertler; Betreuer: Dipl.-Wirt.-Inf. Michael Rausch.

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 90

38



Der deutsche NPL Markt 2007:

Aktuelle Entwicklungen, Verkauf und Bewertung — Berichte und Referate des NPL Forums 2007

Bewertung groBer Immobilienbestande

»genauer” Wert
(Markt- oder Beleihungswert)

Annaherung an den Wert
(Markt- oder Beleihungswert)

Einmalbewertung

periodische
Bewertung

Einmalbewertung

periodische
Bewertung

Kapitalgesellschaften — HGB
offene Immobilienfonds — InvG
hoheitliche Verfahren — BauGB
(Sanierung, Umlegung u.a.)
etc.

Finanzierer - KWG, PfandBG
(Bausparkassen, Hypotheken-
banken, Sparkassen u.a.)
NPL — Transaktionen
* Immobilien- und
Keditaufk&ufer (Investoren)
=  Kreditverwerter (workout)
Kauf groB3er Portfolien
Finanzamt — BewG, GrStG
(Einheitswerte, Grundbesitzwerte)
Gemeinden/Doppik
(z.B. NKFG NRW, GemHVO)
sonstige

© Jan Sprengnetter 2007

Abb. 1: Bewertung grofer Immobilienbestinde

— Unterscheidung nach Genauigkeitsanforderungen
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4.2 Genauer Immobilienwert zwingend erforderlich

4.2.1 Methoden, die eine ,,genaue‘‘ Immobilienbewertung garantieren
Die nachstehende Abb. 2 zeigt eine Ubersicht der fiir ,,genaue* Bewertungen verfiigbaren
Methoden. Grundsitzlich laufen ,,genaue* Bewertungen immer auf Einzelbewertungen hin-

aus.

Bewertung groBer Imnmobilienbestiande
(~genaue“ Wertermittiung)

Erstbewertung Wertfortschreibung
grundsatzlich
»~genaue“ Einzel-
bewertung erneute ,,genaue“ Wertfortschrelbung der
(mit umfassender Er- Einzel- Erst- bzw. Vor-bewertung
hebung und bewertung (unter Verwendung von
Dokumentation aller Indexreihen, Umrechnungs-
Informationen und koeffizienten, etc.)
Berechnungen)
i.d.R. nur mdglich
mittels Vergleichs-,
Ertrags- und
Sachgwertverfahren Einzel- StiChprOban -/
fortschreibung Clusterbewertung mit
Hochrechnung auf
Gesamtbestand
© Jan Sprengnetter 2007

Abb. 2: Methoden zur ,,genauen‘ Bewertung grofier Immobilienbestinde

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 90

40



Der deutsche NPL Markt 2007:
Aktuelle Entwicklungen, Verkauf und Bewertung — Berichte und Referate des NPL Forums 2007

Nachstehend werden einige Bereiche beschrieben, in denen ,,genaue* Immobilienwerte und

der damit verbundene Aufwand unumginglich sind.

4.2.2 Verfahren zur genauen Einzelbewertung

,Genaue* Bewertungen sind — wie noch auszufiihren ist — in Deutschland (fast) ausschlieBlich
mit den klassischen drei in der WertV geregelten deutschen Wertermittlungsverfahren — dem
Vergleichs-, Ertrags- und Sachwertverfahren (den sog. normierten Verfahren) — zu garantie-

ren.

4.2.3 Anwendungsbereiche fiir genaue Immobilienwerte
Die Ausfithrungen in diesem Abschnitt sollen u.a. darlegen, dass alle Versuche, genaue Im-
mobilienwerte mittels anderer (den sog. nicht-normierten) Verfahren zu bestimmen, fehlge-

schlagen sind. Von den deutschen Gerichten wurden diese auch bisher nicht akzeptiert.

4.2.3.1 Kapitalgesellschaften (HGB-Regelungen)

Insbesondere Kapitalgesellschaften (AG’s, KG’s auf Aktien und GmbH’s) miissen eine ,,mog-
lichst sichere Einsichtnahme in ihre Vermdogens-, Finanz- und Ertragslage* garantieren. Hier-

zu sind u.a. (Eroffnungs- und Folge-)Bilanzen zu erstellen.

Das Sachanlagevermdogen ist geméll § 266 Abs. 2, A.I HGB in der Bilanz in folgende Positi-
onen zu untergliedern:

1. Grundstiicke, Bauten ...

2. Technische Anlagen ...

3. Andere Anlagen ...
4

Geleistete Anzahlungen ...

Betriebsnotwendige Grundstiicke sind in der Bilanz mit ihrem ,,beizulegenden Wert*, aus-

gehend von den Wiederbeschaffungskosten des einzelnen Grundstiicks, anzusetzen.
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Der Gesetzgeber hat nicht konkretisiert, was er unter dem unbestimmten Rechtsbegriff beizu-
legenden Wert versteht. In der handelsrechtlichen Literatur wird dargelegt, dass hierzu fol-
gende Werte geeignet sein konnen:

] Der EinzelverdauBBerungspreis (= Verkehrswert),

) der Ertragswert und

] der Wiederbeschaffungswert (= Verkehrswert plus Anschaffungsnebenkosten).

Der Verkehrswert wird dabei als Untergrenze des beizulegenden Werts angesehen, der Wie-

derbeschaffungswert als Obergrenze.

Unstreitig ist wohl zwischenzeitlich, dass die bilanzielle Bewertung des Immobilienvermo-
gens zwingend eine genaue Einzelbewertung verlangt. Diese darf auch nicht mit Zeit- und
Kostenargumenten umgangen werden. Wie teuer die Missachtung fiir die Verantwortlichen
werden kann, hat zuletzt das staatsanwaltliche Ermittlungsverfahren gegen Verantwortliche
der Deutschen Telekom AG gezeigt. Die Werte fiir die Eroffnungsbilanz waren mittels der
sog. Clustermethode — und demzufolge relativ ungenau — ermittelt worden. Im Strafverfahren
hatte die Telekom unter Stiitzung auf Sachverstindigenaussagen behauptet, dass ,,auch bei
Anwendung der fundiertesten Bewertungsmethoden eine Bewertungsschdrfe von nur 30%
erreichbar sei*.

Der Staatsanwalt ist diesen Aussagen nicht gefolgt und hat mich ca. 10 Jahre spiter mit der U-

berpriifung der Eroffnungsbilanzbewertung (> 10.000 Grundstiicke) beauftragt.

Ergebnis u.a. der Telekom-Nachbewertung war:

Gemil Tagesschau vom 02.06.2005 zahlten die Telekom-Verantwortlichen ,,wegen des Vor-
wurfs strafrechtlich relevanter Falschdarstellung des Unternehmens in den Bilanzen und im
Borsenprospekt vom Nov. 1996 5 Mio. €, die Wirtschaftspriifungsgesellschaft 250.000,— €
wegen des Vorwurfs falsch testierter Bilanzen und sechs weitere Beschuldigte zwischen

20.000,— € und 250.000,— € fiir gemeinniitzige Zwecke.
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4.2.3.2 Offene Immobilienfonds (InvG-Regelungen)

Im Zusammenhang mit Kapitalanlagengesellschaften schreibt das Investmentgesetz (InvG) in
§ 67 (1) vor, welche Immobilienarten erworben werden diirfen (insbesondere Mietwohn-

grundstiicke, Geschiftsgrundstiicke und gemischt genutzte Grundstiicke, Erbbauchrechte).

Das InvG schreibt Wertermittlungen fiir folgende Anldsse zwingend vor (vgl. u.a. § 70
Abs. 2 Satz 2 InvQG):

' vor Erwerb der Liegenschaft — Einmalaufgabe

[l vor Verkauf der Liegenschaft — Einmalaufgabe

] periodische (mindestens einmal jdhrlich) Bewertung der Liegenschaften — Daueraufgabe.

In § 77 InvG ist bestimmt, wer die Wertermittlungen durchfiihren darf (Sachverstindigen-

ausschuss; Mitglieder sollen zuverldssig und erfahren sein).

Die Wertermittlungen besitzen im Geschiftsbetrieb der Offenen Immobilienfonds (OIF) vor-

rangig drei Funktionen:

00 Kontrollfunktion (von den ermittelten Werten darf z.B. beim Erwerb und bei der Verdufle-
rung nur unwesentlich abgewichen werden)

] Steuerungsfunktion (z.B. sollen Renditen objektweise analysiert werden konnen)

[l Anteilswertermittlung (z.B. zur Ermittlung des Ausgabe- und Riicknahmepreises der An-

teilsscheine).

Die Anforderungen an die Wertgutachten fiir OIF sind durch eine Richtlinie des Bundes-
verbandes deutscher Investmentgesellschaften (BVI) dezidiert festgelegt. Diese Regelungen
einschlieBlich der darin enthaltenen Maf3gabe, dass grundsitzlich die WertV anzuwenden ist,
stellen i.V.m. § 77 InvG grundsitzlich sicher, dass die ermittelten Verkehrswerte ,,genau‘‘

abzuleiten sind.

Trotz der sehr dezidierten gesetzlichen Vorgaben fiir die Bewertung von Immobilien hat es
sehr hiaufig Falschbewertungen in erheblichem Umfang gegeben. Erinnert sei nur an die

jiingsten Immobilienbewertungsskandale des iii-Fonds, des Deka-Fonds und des Difa-Fonds
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(vgl. WFA2012004,78, 4012004,170 und 102005,38, Die Welt 10.01.2005/
Internetnewsletter). Die Deutsche Bank schloss Ende 2005 sogar offene Immobilienfonds.

Folge waren schwindendes Anlegervertrauen und milliardenschwere Mittelabfliisse (Die

Welt, 12.11.2004, 27).

Der Teufel steckt also nicht in den Regelwerken — er steckt im System!

Dies ist erkannt, deshalb sieht eine Anderung des Investmentgesetzes (www.bundes-

finanzministerium.de/Diskussionsentwurf InvG, 18.1.2007) folgende Anderungen zur Ver-

besserung des Anlegerschutzes vor:

'] Die Sachverstindigen sollen zukiinftig von der Depotbank (und nicht mehr von der
Fondsgesellschaft selbst) ausgewihlt und bestellt, Gutachtenkopien sollen auch immer an
die Bankenaufsicht (BaFin) gesendet werden. Hierdurch soll die bislang vielfach bemin-
gelte Abhingigkeit der Sachverstindigen von den Fondsgesellschaften (Stichwort ,,bestell-
te Immobilienwerte*) beendet werden.

Die bisherigen Sachverstindigenausschiisse (derzeit Organ der Fondsgesellschaft) sollen
abgeschafft werden. Die Wertermittlungen sollen jeweils durch zwei Sachverstindige,
die getrennt und unabhéngig von einander arbeiten, durchgefiihrt werden.

'] ,,Eine entsprechende Qualifikation hinsichtlich der Fachkenntnisse wird bei Personen, die
von einer staatlichen, staatlich anerkannten oder nach DIN EN ISO/IEC 17024 akkredi-
tierten Stelle als Sachverstdndige fiir die Wertermittlung von Immobilien bestellt oder zer-
tifiziert worden sind, vermutet.* (Begriindung zum Diskussionsentwurf)

'] Die Fondsberichterstattung soll erweitert werden (sog. Transparenzoffensive der OIF
beziiglich der Veroffentlichung von Verkehrswerten, Mieten, Vertragslaufzeiten, Leer-

standsraten und Renditen von Einzelobjekten).

Anm.: Auf die Wirksamkeit dieses neuen Qualitédtssicherungssystems bin ich allerdings

gespannt.

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 90

44



Der deutsche NPL Markt 2007:
Aktuelle Entwicklungen, Verkauf und Bewertung — Berichte und Referate des NPL Forums 2007

4.2.3.3 Sonstige Bereiche (BauGB-Regelungen etc.)

In Abbildung 1 ist dargestellt, dass auch in anderen Bereichen groflere Immobilienbestinde
einmalig und wiederholt ,,genau‘ zu bewerten sind. Genannt wird hier beispielhaft die (mehr-
fache) Bewertung sdmtlicher Grundstiicke eines stddtebaulichen Sanierungsverfahrens oder
einer Entwicklungsmafinahme (Anfangswerte, Endwerte, Ausgleichsbetrige). Die Maflgaben
fiir diesbeziigliche Immobilienbewertungen befinden sich insbesondere im BauGB und in der

WertV.?

4.3 Anniherung an den Immobilienwert ausreichend

4.3.1 Methoden zur annihernden Immobilienbewertung
Grundsitzlich stehen folgende Methoden zur Verfiigung:

U] tiberschléigige Einzelbewertungen

[ Clustermethode (Gruppenbewertung)

] Stichprobenmethode

Diese Methoden konnen auch nebeneinander angewendet werden.

> Vgl. hierzu die umfangreichen Abhandlungen in Sprengnetter, H.O. u.a.: Grundstiicksbewertung, Lehrbuch;
Teil 11 (Wertermittlungen in Bodenordnungsverfahren).
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Bewertung groBer Immobilienbestéinde
(Methoden mit Marktannédherung)
|
[ [ ]
Uberschléagige Cluster -/ Stich- Sonstige
Einzelbewertung probenbewertung Verfahren zur
| Massenbewertung
I
I |
mit Objektbesichtigung ohne Objektbesichtigung
(Desktop)
| |
Go-to" Drive-by:
| Vorbelfahren
| |
Go-in"): Go-by":
AuBBen- & Innen- | ** AuBen-
besichtigung besichtigung
| | |
[ |
durch Sach- durch Laien
verstéandige .-
| |
[
Bewertung
|
[ |
mit Srtlichen ohne ortliche
Markidaten " Marktdaten
| | |
[ |
durch durch wenig
kompetente . erfahrene
Ortliche Bewerter
Sachverstandige

* * Zwischenstufen mdglich

23

©Jan Sprengnetter 2007

Abb. 3: Methoden zur Anndiherung an den Marktwert grofier Immobilienbestinde

(Erstbewertung)

 Die Bezeichnungen go-to (d.h. der Bewerter geht zum Grundstiick), go-by (der Bewerter macht eine AuBen-
besichtigung) und go-in (der Bewerter macht eine AuBen- und Innenbesichtigung) wurden von
Jan Sprengnetter eingefiihrt (Quelle: unveréffentlichte Diplomarbeit).
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4.3.2 Verfahren zu iiberschligigen Einzelbewertungen

Einzelbewertungen von Immobilien konnen anstatt mit den Verfahren zur genauen Bewertung

auch mittels verschiedener Verfahren zur iiberschlidgigen Bewertung vorgenommen werden.

Beispiele fiir die anwendbaren Verfahren:

a) Normierte Verfahren (Vergleichs-, Ertrags- und Sachwertverfahren)
in denen die Einzelansitze pauschal geschitzt werden. So z.B. die Mieten aufgrund allgemei-
ner Analysen branchenspezifischer Flichenproduktivititen — z.B. als Prozentwerte branchen-

uiblicher Umsitze.

Abweichend von den normierten Verfahren sind dies vorrangig:

b) Vereinfachte Bewertungsverfahren
Praxisbedeutsam sind diesbeziiglich insbesondere Bewertungen mittels der sog. Maklerfor-
mel:

Immobilienwert = Jahresrohertrag [ | Vervielfacher

Dieses u.d. Verfahren sind grundsitzlich viel zu einfach strukturiert, als dass mit ihnen hinrei-
chend zuverlidssige Immobilienbewertungen moglich wiren (,,Immobilienwerte lassen sich

nicht auf einem Bierdeckel ermitteln*.).**

24 S0 liest man z.B.: ,Der Wert von grolen Wohnimmobilien betrdgt durchschnittlich das 12fache des Jahres-
rohertrags.“ Durchschnittlich mag das zwar zutreffend sein; im Einzelfall betréigt der Marktwert aber das 8 —
16fache. Wenn im Einzelfall das 9fache sachrichtig ist, ist eine Finanzierung oder ein Ankauf zum 12fachen
Wert eine Fehlinvestition.
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¢) Verfahren, deren Bewertung auf Angebotspreisen basiert

Mit Preisangaben von Immobilienangeboten (aus dem Internet oder auch durch den Ankauf
ausgewerteter Immobilienmarktdaten®’) kann man einen schnellen Uberblick der angebotenen
Vergleichsimmobilien und der dafiir geforderten Kaufpreise erlangen. In wie weit sind diese

Informationen aber zur Wertbestimmung von Immobilien geeignet?

Vorteile
» Die Informationen sind schnell (automatisiert) und grundsitzlich auch preiswert zu be-
schaffen.

» Diese Daten vermitteln auch Bewertungslaien einen schnellen Marktiiberblick.

Fir Nicht-Bewertungsfachleute (z.B. fiir Makler und ihre Kunden) ist dies ein brauchbares
Verfahren, sich einen Grobiiberblick iiber den Grundstiicksmarkt zu verschaffen, wenn solche

Vergleichsobjekte verfiigbar sind.

Nachteile

» Bei diesen Informationen handelt es sich um Preisforderungen (Wiinsche), die nicht mit
den realisierten Kaufpreisen iibereinstimmen.
Die Informationen sind regelméBig beziiglich wesentlicher wertbeeinflussender Umstén-
de (Bodenwertniveau, Makro-/Mikrolage, baulicher Zustand, Planungs- und Beitrags-
recht, Rechte und Belastungen etc). unvollstindig oder sogar unzutreffend. Fiir beweisba-
re (belastbare) Immobilienbewertungen sind diese Daten nicht oder nur extrem einge-
schrankt verwendbar.

» In vielen Regionen und fiir viele Objektarten sind nur ganz wenige oder sogar tiberhaupt
keine Vergleichsangebote verfiighar.”® Die Methode ist deshalb nicht allgemein an-

wendbar.

» Vgl. z.B. www.immobilien-marktdaten.de.

*% Die Gefahr der Fehlbewertung bei nur wenigen (< 30) Angebotspreisen kann an den Grafiken zu den Markt-
anpassungsfaktoren fiir Einfamilienwohnobjekte anschaulich erldutert werden (vgl. Sprengnetter, Grund-
stiicksbewertung, Arbeitsmaterialien, Kapitel 3.03).
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Es wurden bereits wiederholt Grundstiicksmarktanalysen beziiglich des Unterschiedes zwi-
schen Kaufpreisforderung und realisierten Kaufpreisen durchgefiihrt.”” Dabei wurde festge-
stellt — sofern es iiberhaupt zu einem Verkauf kam — dass die von Maklern angebotenen Ob-
jekte durchschnittlich ca. 10% unterhalb der urspriinglichen Preisforderung verduflert wurden.
Es zeigte sich, dass in keinem der 385 untersuchten Fille der urspriinglich geforderte Kauf-
preis iiberschritten wurde. Ca. 15% der Objekte waren zum geforderten Kaufpreis trotz nach-

haltigem Angebot iiberhaupt nicht verduBerbar.

Die WertermittlungsForum Sachverstindigen GmbH hat zudem iiber mehrere Jahre hinweg
verfolgt, welche Kaufpreise fiir Objekte (in Zeitungs- und Internetanzeigen) gefordert wur-
den, fiir die es vorweg ein differenziertes Verkehrswertgutachten erstellt hatte. Die Kaufpreis-
forderungen bewegten sich von 5% bis 95% oberhalb des ermittelten Verkehrswertes.” Im

Durchschnitt wurden 103% der ermittelten Verkehrswerte als Kaufpreis erzielt.

Fazit:

Fiir Wertermittlungszwecke gibt es bessere als die vereinfachten Verfahren; auch stehen i.d.R.

schnell erkundbare gute ortliche Marktdaten (Bodenrichtwerte, Mieten, Liegenschaftszinssit-

ze, Marktanpassungsfaktoren) zu akzeptablen Preisen zur Verfiigung, so dass die Bewertung

auf der Grundlage von Angebotspreisen nicht erforderlich ist. Es sollten deshalb Verfahren

angewendet werden, die

» fiir alle Grundstiicksteilmérkte (in allen Regionen, fiir alle Objektarten) verwendbar sind;

» fiir alle Bewertungsanlisse (iiberschldgige Schnellbewertung sowie genaue Bewertung)
einsetzbar sind und

» auf belastbaren Datengrundlagen (tatsichlich realisierten Kaufpreisen und Mieten etc.)

basieren.

Da Systeme zur automatisierten Immobilienbewertung

7 Vgl. Sprengnetter u.a., Vermarktungszeitriume und Preisnachlisse bei Immobilienverkiufen (WFA 1/1998,
29 ff.) und Sprengnetter u.a., Vermarktungszeitrdume und Preisnachlisse bei Immobilienverkdufen (2)
(WFA 2/2001, 55 ff.).

*% Hier zwingt sich die Frage auf, wie weit dann wohl die Kaufpreise fiir vorab nicht bewertete Objekte vom
Verkehrswert abweichen.
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] fiir alle Bewertungsarbeiten
(iiberschldgige Wertermittlungen durch geschulte Laien und genaue Wertermittlungen
durch Sachverstindige) sowie
" fiir alle Regionen deutschlandweit und
] fiir alle Objektarten
einsetzbar sein sollen, wird das vom WertermittlungsForum entwickelte Bewertungssystem
vorrangig die normierten deutschen Wertermittlungsverfahren unterstiitzen, nimlich das Ver-
gleichs-, Ertrags- und Sachwertverfahren. Nur fiir diese Verfahren sind — wenn iiberhaupt — in
Deutschland flichendeckend belastbare Bewertungsdaten kurzfristig ableitbar. Fiir diese Ver-

fahren gibt es bereits heute viele Daten (vgl. hierzu die Ausfithrungen unter B.1).

d) Discounted Cash-Flow-Verfahren

Leider gibt es fiir dieses Verfahren noch keine einheitliche Handlungsanweisung — demzufol-
ge sind diesbeziigliche Verfahrensempfehlungen (auch Softwarelosungen) derzeit uneinheit-
lich und fiihren zu unterschiedlichen Ergebnissen.

Insgesamt ist festzustellen, dass das DCF-Verfahren beziiglich seiner Eignung zur Marktwert-
ermittlung unausgereift ist (vgl. Sprengnetter u.a., Grundstiicksbewertung, Teil 6, Kapitel 10:
Das DCF-Verfahren einschlieBlich dessen Einsatz in der Verkehrswertermittlung).

Infolge der fehlenden (einheitlichen) Normierung und der uneinheitlichen Anwendungsfor-
men stehen fiir dieses Verfahren auch noch nicht die zur Marktanpassung seiner Rechener-

gebnisse erforderlichen ,,internen Zinsfiie* zur Verfiigung.

Fazit:

Mit diesem Verfahren sind derzeit in Deutschland noch keine beweisbar marktkonformen
Wertermittlungen moglich. Da jedoch zunehmend angelsidchsische Unternehmen im deut-
schen Immobilienmarkt aktiv werden, die das DCF-Verfahren anwenden, empfiehlt sich fiir
eine bessere Vergleichbarkeit (auch Akzeptanz der Bewertungen) eine Darstellung auch in
DCF-Form. Der Autor empfiehlt deshalb bereits seit Jahrzehnten — wenn Sachverstindige
dieses Verfahren dennoch zur Marktwertermittlung anwenden (miissen) —, sollte zunédchst der

Marktwert mittels der klassischen deutschen Wertermittlungsverfahren ermittelt werden. An-
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schlieBend kann man dann den internen Zinsfull so ansetzen, dass man mittels DCF-Verfahren
das identische (ndmlich marktkonforme) Ergebnis erhiilt.

In einem zweiten Entwicklungsschritt wird in WF-OneClick das derzeit in WF-ProSa realisierte
DCF-Verfahren um eine automatisierte DCF-Wertermittlung aus einer zuvor durchgefiihrten

Ertrags- und Marktwertermittlung erweitert.

4.3.3 Clusterbewertung (Gruppenbewertung)

Unter einer Cluster- bzw. Gruppenbewertung versteht man die Zusammenfassung gleicharti-
ger Objekte zum Zwecke der gemeinsamen (und damit zeit- und aufwandsreduzierten) Wert-
ermittlung. Diese Methode wird vorrangig zur Bewertung grofler Immobilienportfolios ange-

wendet.
Clusterbewegungen erfolgen i.d.R. in folgenden vier Schritten:
1. Die zu bewertenden Objekte (Grundgesamtheit) werden in weitgehend homogene Grup-

pen eingeteilt. Z.B. wurden die in einem Portfolio befindlichen Mehrfamilien-

Wohnhausgrundstiicke (MFH) wie folgt gruppiert:

Gemeindegroflen (tausend Einwohner)
Wohnungszahl <5 5-40 40 - 100 >100
3-7 2 20 10 -
8-20 - 40 180 48
> 20 - - 12 65

Abb. 4:  Gruppierung der Mehrfamilienwohnobjekte

2. Aus jeder Gruppe werden einzelne Objekte stichprobenhaft einzeln bewertet (z.B. genau

mit den klassischen Wertermittlungsverfahren der WertV> oder mittels Niherungsver-

fahren30).

* Vgl. Abschnitt 4.2.2.
*Vgl. Abschnitt 4.3.2.
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3. Je Gruppe werden die Stichprobenergebnisse auf den Wert der Gesamtgruppe hochge-
rechnet (z.B. bei MFH proportional der Wohnflidche).

4. Durch Addition der Gruppenwerte erhilt man einen Schitzwert fiir das Gesamtportfolio.

Die mit einer Clusterbewertung erreichbare Genauigkeit hingt insbesondere ab:

a) Von der sachgemiBen (werthomogenen) Clusterbildung;®'

b) von den Informationen iiber die wertrelevanten Eigenschaften der Einzelobjekte (z.B.
baulicher Zustand, Vermietungssituation);

¢) vom Konzept und Umfang der Stichprobe, die bewertet wird und

d) von der Genauigkeit der Einzelbewertung.

Das WertermittlungsForum hat schon mehrfach mittels Clusterbewertungen durchgefiihrte
Portfoliobewertungen von mehreren 1.000 Objekten dezidiert mit Einzelbewertungen {iiber-
priift. Dabei wurden erhebliche Fehlbewertungen festgestellt. Der Fehler des zuletzt tiberpriif-
ten Portfoliogesamtwertes betrug ca. 50%, d.h. der ermittelte Wert war 50% iiberhoht.*?

Fazit:

Clusterbewertungen sind grundsitzlich geeignet, groe Portfolios in iiberschaubarer Zeit mit
reduziertem Aufwand zu bewerten. Bei sachgemifBer Gruppierung und fehlertheoretisch fun-
dierter Stichprobenplanung lassen sich vorgegebene Genauigkeiten bei der Bestimmung des
Gesamtwertes erreichen. Fiir die Bestimmung des Verkehrswerts einzelner Objekte ist diese

Methode nicht geeignet.

4.3.4 Stichprobenbewertung

Diese Bewertungsmethode entspricht der Clustermethode ohne vorherige Gruppenbildung.

D.h. die Bewertungsstichprobe wird aus der ungegliederten Grundgesamtheit gezogen. Sie

*! Bei einer entsprechenden Untersuchung hat das WertermittlungsForum festgestellt, dass — abweichend von
der Gruppenbildung in Abb. 4 — bei MFH andere bzw. wenn moglich weitere Gruppierungen ratsam sind.
Z.B. fiihrt eine Gruppierung nach Bodenwertniveaus (anstatt nach der Einwohnerzahl) und eine weitere Un-
tergliederung nach dem Baujahr zu wesentlich zutreffenderen Ergebnissen.

** Dieser Gesamtfehler war gleichermaBen durch eine unzureichende Gruppierung, eine zu kleine Stichprobe
und unzulédngliche (d.h. zu ungenaue) Einzelbewertungen innerhalb der Stichproben verursacht.
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kann nur erfolgreich auf homogene Immobilienportfolios angewendet werden. Grundsétzlich

ist sie ungenauer als die Clusterbewertung.

4.3.5 Sonstige Massenbewertungsverfahren

In der Praxis kommt eine Vielzahl sonstiger Verfahren zur Anwendung (z.B. Marktwertablei-
tung aus dem Beleihungswert, aus steuerlichen Werten, aus Versicherungswerten oder aus
Vorgutachten). Diese Verfahren werden hier jedoch nicht abgehandelt. Fehlertheoretisch be-
stehen bei allen Massenbewertungsverfahren die in Abschnitt 4.4 dargelegten Zusammenhén-

ge; grundsitzlich sind diese sonstigen Verfahren jedoch noch ungenauer.

Nachstehend werden einige Bereiche beschrieben, in denen angenédherte Immobilienwerte zur

Anwendung kommen.

4.3.6 Anwendungsbereiche fiir annihernde Immobilienwerte

4.3.6.1 Immobilienfinanzierung (KWG, PfandBG u.a.)

In Abb. 1 sind auch die Finanzierer (Realkreditinstitute wie Bausparkassen, Hypotheken- u.a.
Banken, Lebensversicherungen etc.) unter der Rubrik ,,Anndherung an den Immobilienwert*
gelistet. Die Immobilienbewertung stellt bei den Finanzierern sowohl eine Einmalaufgabe dar
(z.B. bei der Herausgabe des Kredites; vgl. § 16 PfandBG) als auch eine Daueraufgabe (bei
der Kreditiiberwachung, vgl. § 20a Abs. 6 KWG und § 26 BelWertV). Bei der Kreditausgabe
steht die Aufgabe der Bewertung grofSer Immobilienbestinde selten, wenn iiberhaupt dann bei
der fortlaufenden Kreditiiberwachung groBer Immobilienportfolios an. Grundsitzlich haben
die Finanzierer gemil} den rechtlichen MaB3gaben (KWG, PfandBG, BelWertV, Beleihungs-
anweisungen etc.) auch exakte Immobilienwerte zu bestimmen. Tatsidchlich werden hier in
vielen Fillen jedoch ,,pragmatische Wege* beschritten. D.h., die Realkreditinstitute betreiben
iiberwiegend (u.a. aus Kosten- und Zeitgriinden) nicht den Aufwand, der fiir eine ,,exakte*

bzw. ,,gerichtsfeste* Immobilienbewertung erforderlich ist.
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So werden z.B. hiufig die Auskiinfte aus den offentlichen Registern (z.B. Baugenehmigun-
gen, Grundakten, Bauplanungsrecht und Beitragsrecht) nicht schriftlich sondern
(fern)miindlich, d.h. nicht oder nicht beweisbar eingeholt. Auch erfolgen die Durchfiihrung
der Objektbesichtigung33 und die Objektbeschreibung zumeist nur in ,,Kurzform* und damit

fiir AuBBenstehende nicht komplett nachvollziehbar.

4.3.6.2 NPL-Transaktionen (Ankauf und Verwertung von Krediten bzw.

deren Sicherheiten)
Fiir diese Aufgabenbereiche gibt es — anders als in den in den Abschnitten 4.3.5 und 4.3.6.4
beschriebenen Aufgabenbereichen — keine mir bekannten rechtlichen Vorschriften beziiglich
der Immobilienbewertung (Anforderungen an die Bewerter, an die Gutachten und an die Be-
wertungsgenauigkeit). Demzufolge kann hier jede Bewertungsauftrige vergebende Institution
die MaBigaben fiir die Wertermittlung (Erhebungsaufwand, Bearbeitungszeit, Form, Verfahren
u.a.) selbst festlegen. Die Vorgaben basieren in diesen Bereichen vorrangig auf institutsindi-
viduellen Uberlegungen zu Kosten, Zeit und erforderlicher Risikominimierung. Bei vielen
Bewertungsauftrigen der Vergangenheit bestimmte aber auch alleine die im Einzelfall ver-
fiigbare Zeit den moglichen Aufwand und die erreichbare Bewertungsgenauigkeit. Das
verbleibende erhohte Risiko wird durch einen Preisabschlag am iiberschldgig kalkulierten

Immobilienwert beriicksichtigt.

Aus Zeit- und Kostengriinden haben viele Institutionen, die groere Immobilienbestinde zu
bewerten haben, tlw. sehr unterschiedliche Wege eingeschlagen. Zur Anwendung kommen

dabei im Wesentlichen die in Abschnitt 4.3.2 beschriebenen Verfahren.

» Manche Realkreditinstitute lassen die Objektbesichtigung in der nachfolgend als ,.Drive-by-Methode* be-
schriebenen Weise, in vielen Fillen sogar noch durch Bewertungsunkundige, durchfiihren.
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4.3.6.3 An- und Verkauf groBer Immobilienportfolios (Block- bzw. Paket-

verkaufe)
Das Kaufinteresse an deutschen Immobilien war noch nie so gro3 wie heute. 2005 wurden
iiber 20 Mrd. Euro, 2006 sogar 49,5 Mrd. Euro in den Kauf deutscher Immobilien investiert.

In diesen Zahlen sind die Milliarden-K&dufe von Wohnungen noch nicht enthalten.

Insbesondere ausldndische Investoren interessieren sich zunehmend fiir den deutschen Markt
— 75 Prozent aller Investoren stammten aus dem Ausland. Vor allem grofle internationale
Vermogensverwalter und Pensionsfonds investieren hierzulande. Dabei ist eine besondere
Entwicklung zu beobachten: Am besten lassen sich Immobilien derzeit in groen Paketen an
ausldandische Investoren verkaufen. Man spricht hier von so genannten Portfoliotransaktionen.
Dabei wurden die Gesamtpakete (entgegen fritheren Erfahrungen) tlw. zu Preisen verduBert,

die iiber der Summe der Einzelverkehrswerte lagen.™

4.3.6.4 Sonstige Bereiche
In Abb. 1 ist dargestellt, dass auch in anderen als in den Abschnitten 4.3.1 bis 4.3.6.2 be-

schriebenen Bereichen fiir groe Immobilienbestidnde einmalig und permanent Anndherungen

an den Verkehrswert zu bestimmen sind. Zu nennen sind hier beispielhaft:

] Die steuerliche Wertermittlung (Einheitswerte, Grundbesitzwerte). Die hierfiir maf3geb-
lichen Wertermittlungsvorschriften befinden sich insbesondere im BewG und GrStG.*

[ die Gemeinden
Die Gemeinden sollen ihr Rechnungswesen von der Kameralistik auf die Doppik umstel-
len. Hierzu ist die Bewertung sdmtlicher kommunalen Liegenschaften erforderlich. Die
Rechtsgrundlagen sind bundesldnderweise unterschiedlich (z.B. in NRW Kommunales Fi-
nanzmanagementgesetz vom 16.11.2004).

[l groBe Kapitalgesellschaften

3 Gesicherte generelle Erkenntnisse zur Relation ,,.Summe Einzelverkehrswerte versus Wert des Portfolios*
liegen derzeit noch nicht vor. Die vom WF gestartete Analyse gestaltet sich wegen der doch sehr unter-
schiedlichen Verkaufsanlidsse, Bewertungsgenauigkeiten und Portfoliozusammensetzungen (z.B. in unter-
schiedlichen Regionen mit unterschiedlicher Leerstandsprognose) schwierig.

» Vgl. hierzu die umfangreichen Abhandlungen in Sprengnetter, H.O. u.a.: Grundstiicksbewertung, Lehrbuch;
Teil 12, Kapitel 3 (Steuerliche Bewertung).
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Die hier anzustellenden Wertermittlungen dienen der einmaligen oder fortlaufenden Kapi-
taliibersicht oder der Feststellung des Unternehmenswerts.

] geschlossene Immobilienfonds
Fiir die Bewertung deren Immobilien gibt es keine gesetzliche Verpflichtung. Viele Gesell-

schaftsvertridge der GIF sehen jedoch Einmal- und regelmifige Nachbewertungen vor.

4.4 Bewertungsgenauigkeit contra Aufwand

Eine Immobilienbewertung wird umso zeit- und kostenaufwindiger,

je genauer, d.h. belastbarer sie sein soll (Zielkonflikt).

Die Ermittlung eines ,,genauen® (d.h. rechtssicheren) Immobilienwerts verlangt das Abarbei-
ten/Einhalten fixer Arbeitsschritte. Dies gilt fiir die Unterlagenbeschaffung, die Objektbesich-
tigung bis hin zur Gutachtenform einschlieBlich der Dokumentation der erfassten Objekt- und
Marktinformationen inkl. Datenquellen und s@mtlicher Berechnungen (wie z.B. Ableitung des
Liegenschaftszinssatzes und der nachhaltig erzielbaren und tatsdchlichen Miete, Berechnung
des Rauminhalts).

Beziiglich der effektiven Vorgehensweise bei ,,genauen Immobilienbewertungen und deren
Kosten bzw. des erforderlichen Zeitaufwands gibt es hinreichend Erfahrungen. Generell sind
hier zwingend Einzelbewertungen erforderlich, die (zumindest derzeit noch) nach § 34 HOAI
abzurechnen sind.

Die Kosten fiir Bewertungen mit Anndherung an den Marktwert streuen in Abhéngigkeit von
der vorgegebenen Methode, umgekehrt bestimmen vorgegebene (Hochst)Kosten die anwend-

bare Methode.

4.4.1 Genauigkeitsbetrachtung
Ein wichtiges Kriterium zur Schétzung des erforderlichen Aufwands ist die im Ergebnis ge-
wiinschte Genauigkeit. Nachstehend erfolgt eine Genauigkeitseinschitzung fiir die in den

Abb. 2 (Methoden zur ,,genauen* Bewertung) und
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Abb. 3 (Methoden zur ,,Annizherung an den Marktwert™) dargestellten géngigsten Bewer-

tungsmethoden in tabellarischer Ubersicht. Darin werden nur die in der Praxis wichtigsten

Fallgestaltungen betrachtet.

tiberschlédgige Einzelbewertung ,»Ze-
Besichti- Laie Bewerter Bewerter Sach- Sach- naue‘
gung: (Drive- (go-by)" (go-by)" verst. verst. Einzel-
by)" (go-by)"” | (go-in)” | bewer-
tung
Bewertung: | anderer | anderer anderer Sachver- | Sachver- | Sachver
Bewer- | Bewerter Sachverstdndi- | standiger | stdndiger | stindi-
ter (Desktop)” ger ger
(Desk- (Desktop)”
top)”
Daten: ortsfern ortsfern ortsfern ortlich ortlich ortlich
Verfahren: 1 1 1 2 2 2 2
Genauig- +40% | + | £30 | £30% [+25% | £15% ) | £10% > | +5% "
keit: 35% %
Methode: (1) (2) 3) “4) &) (6) (7) ®)

1) Drive-by = Besichtigung aus dem Auto heraus; go-by = Auflenbesichtigung; go-in = Au-

Ben- und Innenbesichtigung

2) Desktop = Bewertung ohne eigene Besichtigung

3) Diese Werte erhohen sich um ca. 5%, wenn dem Sachverstidndigen keine beweisbaren

marktkonformen Daten des ortlichen Grundstiicksmarktes zur Verfiigung stehen.

© Jan Sprengnetter 2007

Tab. 1:

Schiitzung der bei Immobilienbewertungen erzielbaren Genauigkeiten

Bei diesen Genauigkeitsschiatzungen handelt es sich um die Einschitzung der mittleren Fehler

(= Standardabweichung) der einzelnen Wertermittlung. Bei der Bewertung grof3er Immobi-
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lienportfolien reduziert sich grundsitzlich (d.h. wenn systematische Fehler verhindert werden)

der mittlere Bewertungsfehler des Gesamtportfoliowerts.

Diese Genauigkeitseinschidtzung beruht auf den Ergebnissen der Befragungen von langjédhrig
erfahrenen Sachverstindigen.”® Teilweise liegen diesen Fehlerschiitzungen aber auch empiri-

sche Untersuchungen zugrunde.37

Man kann der Tabelle entnehmen, dass die groBBten Genauigkeitsanstiege von Methode (5)

nach Methode (6) und von Methode (7) nach Methode (8) zu erwarten sind.

a) Methode (5) - Methode (6) = + 10% Genauigkeit

Diese wesentlichste Genauigkeitssteigerung ist zu erwarten, wenn die Objektbesichtigung und
(auch tiberschlédgige) Objektbewertung von einem Ortsunkundigen auf einen ortlichen Sach-
verstdndigen iibergeht. Begriindet ist dies wie folgt:

Grundsitzlich kann nur ein oOrtlich titiger Sachverstindiger, der auch die Kaufpreise und Mie-
ten seines Grundstiicksmarktes regelmiflig auswertet, tatsdchlich beweisbar marktkonforme

jederzeit aktuelle Bewertungsergebnisse liefern.™
b) Methode (7) - Methode (8) = + 7% Genauigkeit
Letztendlich kann die hochste erreichbare Genauigkeit (£ 5%) nur von einem ortlich tdtigen

Sachverstidndigen, der alle fiir eine genaue Einzelbewertung erforderlichen Voraussetzungen

gewihrleistet, erreicht werden.

%% Vgl. entsprechende Erhebung durch Jan Sprengnetter.

3 Vgl. Sprengnetter, H.O. in Demme: ,,Handbuch des Immobilienmaklers®, 3. Aktualisierung Mai 1986, Ab-
schnitt3/7.2.1 ,,Gefahr intuitiver bzw. gesamtheitlicher Wertschétzungen®. Dort befinden sich auf der Grund-
lage von Praxisversuchen durchgefiihrte Fehlerermittlungen fiir die Methoden (1) und (8).

¥ Zwecks Genauigkeitssteigerung der Methode (5) sollen fiir WF-OneClick értliche Marktdaten (6rtliche Mie-
ten, regionalisierte Liegenschaftszinssdtze und Marktanpassungsfaktoren etc.) durch die goValueAr-
beitskreise erhoben und durch WF-Research ausgewertet werden.
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4.4.2 Kosten der verschiedenen Bewertungsverfahren

Zu den in Abb. 2 und

Abb. 3 sowie der Tab. 1 beschriebenen Methoden der Immobilienbewertung werden nachste-

hend Kosten- und Zeitkalkulationen durchgefiihrt.

Diesseits sind nur die externen Kosten der verschiedenen Bewertungsmethoden ermittelbar;

diese sind in nachstehender Tab. 2 gegeniibergestellt.

iiberschlidgige Einzelbewertung »genaue* Einzel-
bewertung
Bewertung: Desktop Desktop Desktop
teildifferenziert WF-OneClick differenziert" differenziert"
nicht-normierte normierte Verfahren normierte Verfah- | normierte Verfah-
Verfahren ren ren
Kosten
Bewertung 100 € - 150 € 60 €—-80€ 250 € - 300 €
Besichtigung: durch ortlichen durch ortlichen Sachver- | durch ortlichen durch ortlichen
Sachverstiandigen standigen Sachverstindigen Sachverstindigen
Kosten AuBen- und
AuBen- 120 € 120 € 120 € Innenbesichtigung
besichtigung
Gesamtkosten” 220 € -270 € 180 € - 200 € 370 €-420€ | HOAl-orientiert”
Daten: Einbindung regio- | Einbindung verfiigbarer Einbindung ortli- Genaue Ermittlung
naler, meist nicht regionaler Daten (BRW; cher, belastbarer von Flichen und
belastbarer Daten Mieten, Vergleichs- und Daten Inhalten, Beriick-
(bspw. Angebots- | Marktanpassungsfakto- sichtigung von
preise und -mieten, | ren); eingeschréinkte Rechten und Be-
Yields) Genauigkeit aufgrund lastungen, Einho-
von automatisch errech- lung aller Informa-
neten Wertansidtzen und tionen
automatisierter Bewer- offentlicher
tung Register etc.
Methode: 3) 5) @) (8)
Genauigkeit:” +35% 2 +25% +15%? +5%

1) Z.B. mit WF-ProSa, WF-SmartValue oder WF-ProBel.
2)Eine zusitzliche Innenbesichtigung erhoht die Kosten jeweils um 65 € und steigert die Genauigkeit der er-

mittelten Werte um ca. 5%.
3) Bei einem Objektwert von 220.000 € betragen die Gesamtkosten ca. 920 €.
4)Hierbei handelt es sich um eine Schétzung der mit diesen Verfahren durchschnittlich erreichbaren Genauig-

keit.

5)Die Genauigkeit der ermittelten Werte bei der teildifferenzierten Einzelbewertung hédngt sehr stark von den
herangezogenen Daten ab. Der angegebene Genauigkeitswert (+ 30%) ist ein Mittelwert der von goValue
im Kundenkontakt gesammelten Erfahrungen.

© Jan Sprengnetter 2007
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Tab. 2: Kosten (in Euro) der verschiedenen Bewertungsverfahren
4.5 Kosten-Nutzenanalyse
Nimmt man jeweils die Mittelwerte der Kostenspannen (vgl. Tab. 2), so ergibt sich folgendes

Genauigkeits-Kostenverhiltnis:

Methode Genauigkeit Kosten
(3) n-nV +30% 245 Euro
() nV +25% 190 Euro
(7) nV +10% 460 Euro
(8) nV + 5% 920 Euro
© Jan Sprengnetter 2007

Tab. 3: Kosten-Genauigkeitsvergleich

Durch diese Gegeniiberstellung wird deutlich, dass das nicht-normierte Verfahren (n-nV) ein
schlechteres ~ Genauigkeits-Kostenverhiltnis und somit ein schlechteres Kosten-
Nutzenverhiltnis als die normierten Verfahren (nV) aufweist. Die geringe Genauigkeit ist
insbesondere auf die Nichtbelastbarkeit der verwendeten Daten, die hoheren Kosten auf die

nicht so weitgehende Automatisierbarkeit der nicht-normierten Verfahren zuriickzufiihren.

Es ldsst sich jedoch nicht generell festlegen, welches der (normierten) Verfahren das geeig-
netste ist. Dies hidngt im Wesentlichen von der einzelfallweise zu fithrenden Genauigkeits-
Kostenabwigung ab, hiufig in der Praxis auch von der verfiigbaren Zeit. Dennoch sind fiir
NPL-Aktionen vorrangig die Methoden (5) und (7), dort wo es auf besondere Genauigkeit
ankommt die Methode (8) zu empfehlen.

4.6 Ergebnis, Verfahrensempfehlung
Das weit verbreitete Vorurteil, dass die Anwendung normierter Wertermittlungsverfahren fiir
die Bewertung groBler Immobilienbestinde zu teuer, zu zeitaufwidndig und zu ungenau sei,

wird durch diese Untersuchung widerlegt. Als Ergebnis dieser Arbeit ergibt sich:
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Die belastbare automatisierte Bewertung groBler Immobilienbestinde in Deutschland
verlangt insbesondere

1. die Anwendung der klassischen drei deutschen Wertermittlungsverfahren,

2. bundesweit ermittelte belastbare regionale Marktdaten und

3. die Verfiigbarkeit eines effektiven Sachverstindigensystems fiir Immobilienbewer-

tung.

zu l:

Nur fiir das Vergleichs-, Ertrags- und Sachwertverfahren kann es gelingen, in kurzer Zeit
deutschlandweit regionalisierte Marktdaten abzuleiten. Fiir einige Bereiche Deutschlands gibt
es diese Daten bereits (Gutachterausschiisse aufgrund des gesetzlichen Auftrags gem. § 193
Abs. 3 BauGB, WF-Research + goValueArbeitskreise etc.). Diese Marktdaten sind vorrangig:
Bodenwerte, Mieten, normierte Vergleichspreise fiir Wohnobjekte, Ertragswert-
Liegenschaftszinssitze, Sachwert-Marktanpassungsfaktoren, Normalherstellungskosten, Um-

rechnungskoeffizienten und Indexreihen.

Fiir die nicht-normierten Verfahren wird es diese Marktdaten flichen- und objektartabde-

ckend nicht geben. Beispiele:

a) DCF-Verfahren: Keine Normierung des Modells
— unterschiedliche Anwendungen und demzufolge abweichende Ergebnisse; keine
Marktanpassungsfaktoren (i.S.d. § 7 Abs. 1 Satz 2 WertV).

b) Bewertung mit Angebotspreisen und -mieten: Keine realisierten Marktdaten (nur Preis-
wiinsche), keine abschlieenden Objektinformationen, nicht fiir alle Objektarten geeignet
— keine beweisbaren (belastbaren) Wertermittlungen; unsichere Ergebnisse; d.h. Verfah-

ren fillt fiir viele Anwendungsbereiche aus.

Ein weiterer Vorteil, wenn das automatisierte Bewertungssystem (z.B. ,,WF-OneClick*) vor-
rangig auf die normierten deutschen Verfahren abstellt, ist:
Alle Wertansitze konnen automatisiert errechnet und auch die normierten Wertermittlungs-

verfahren automatisiert durchgefiihrt (Erstbewertung) werden. Spiter evtl. benotigte differen-
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zierte Wertermittlungen (Zweitbewertung) fiir ein oder mehrere Objekte konnen dann relativ
einfach durch Aufruf der Erstbewertung und deren Nachbesserung (z. B. durch Verfeinerung

der Wertansitze) erstellt werden.

zu 2:

Das WertermittlungsForum leitet bereits heute bundesweit die meisten zur marktkonformen
Wertermittlung erforderlichen Daten in i.S.d. § 13 Abs. 2 WertV ,,geeigneter Form und belast-
bar ab.*” Dies sind insbesondere Liegenschaftszinssitze, Marktanpassungsfaktoren, Umrech-

nungskoeffizienten und Indexreihen.

Derzeit sind beim WertermittlungsForum in der Entwicklung

') der ,,WF-Mietrechner* (automatisierte Ableitung von Mieten fiir alle Regionen und alle
wesentlichen Objektarten),

] Regionalfaktoren zu p und k (Kooperation W FResearch mit den goValueArbeitskreisen),

'] Vergleichsfaktoren fiir bebaute Grundstiicke (Forschungsauftrag 2007 vom BMVBS und

BBR zwecks Aufbaus eines bundesweiten ,,Preisinformationssystems*).

zu 3:

Das WertermittlungsForum entwickelt seit mehr als 28 Jahren Bewertungssoftware (insbe-
sondere ,,WF-ProSa“, ,WF-SmartValue“, ,WF-ProBel“, ,WF-AKuK“ und ,WF-
Bibliothek*); es ist im Bereich der professionellen und kompletten Software zur Immobilien-
bewertung der deutsche Marktfiihrer.** Das neue Softwareprodukt, das webbasiert automati-
siert sowohl einzelne als auch umfassendste Immobilienbewertungen leisten soll, heifit ,,WF-
OneClick®. Dieses wird in Abschnitt 2 beschrieben; das Produkt wird in ca. vier Monaten

verfiigbar sein.

* Es wird an dieser Stelle auch darauf hingewiesen, dass in Deutschland auch nichtbelastbare (z.B. unsachge-
mif abgeleitete, urheberrechtswidrige) Marktdaten angeboten und verwendet werden.

*Vgl. http://www.immobilienwirtschaft.de/SID109.d-8QKEZuTJ0/newsDetails?
newsID=1179906880.64&d_start:int=1&topic=Marktuebersichten&topicView=Markt%FCbersichten
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B.

1

Moglichkeiten automatisierter Immobilienbewertung

Entwicklungsanlisse und allgemeine Anforderungen

Es gibt viele Griinde fiir die immer weiter zunehmenden Anstrengungen um die Automatisa-

tion in der Immobilienbewertung. Diese sind z.B.:

'l Bewerter (freiberufliche oder angestellte) wollen ihre Arbeitsprozesse immer effektiver

gestalten. Deshalb suchen sie nach Softwareprodukten zur Immobilienbewertung, die
samtliche Aufgaben in diesem Zusammenhang aus einem Guss automatisch unterstiitzen.

Entscheidungen iiber (Real)Kredite oder den An- und Verkauf von Immobilien miissen
nicht zuletzt aus Griinden des Wettbewerbs immer schneller getroffen werden. Zur Redu-
zierung von Risiken basieren diese Entscheidungen auf Immobilienbewertungen; demzu-
folge sind hidufig schnelle Bewertungsergebnisse iiber Einzelimmobilien und iiber ganze

Immobilienportfolios gefordert.

Die fiir die Bewertung groer Immobilienbestinde gedachten Softwareprodukte miissen all-

gemeine Anforderungen erfiillen, u.a.:

U
U
U
[
[
U
U
[

vielseitige Einsatzméglichkeit (da hohe Kosten fiir die Entwicklung und Aktualisierung)*"

ansprechendes Finanzierungsmodell

standardisierte Schnittstellen — Einbindung in institutsinterne (Fremd)Software
Einzelbewertungen (differenzierte und vollautomatisierte)

Zusammenfassung der Einzelbewertungen zu Portfolien

Portfoliobewertungen (vollautomatisierte)

einfache Wertfortschreibungen (von Einzelbewertungen sowie ganzer Portfolien)
Rechteverwaltung und Historisierung (zur Nachverfolgung der durchgefiihrten Verinde-

rungen) etc.

*! Durch den vielfiltigen Einsatz reduzieren sich die Kosten fiir den einzelnen Anwender.
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2 Automatisierungsmoglichkeiten im Bewertungsprozess

Das WertermittlungsForum entwickelt seit mehr als 25 Jahren Software zur Immobilienbe-

wertung. Die derzeit aktuell vertriebenen Produkte sind insbesondere:

1, WF-ProSa“ (fiir hauptberufliche Immobilienbewerter)42

1 ,,WF-ProBel* (fiir Realkreditinstitute zur gleichzeitigen Markt- und Beleihungswertermitt-
lung)

0 ,,WF-SmartValue* (fiir Inmobilienmakler)

1L, WF-AKuK* (fiir Gutachterausschiisse u.a. zur automatisierten Kaufpreissammlung und -
auswertung).

Diese Softwareprodukte besitzen schon weitestgehende Automatisierungen. Derzeit wird in

Zusammenarbeit mit {iberregional operierenden Realkreditinstituten eine vollkommen neue,

internetbasierte Bewertungssoftware (genannt ,,WF-OneClick*) entwickelt.

Am Beispiel dieser sich beim WertermittlungsForum in der Entwicklung befindlichen Soft-
ware ,,WF-OneClick* wird nachfolgend ein modernes und umfassendes Konzept zur automa-
tisierten, iiberschldgigen aber auch belastbaren Immobilienbewertung (Einzel- und Portfolio-

bewertungen) dargestellt.

WF-OneClick

,Mit wenigen Klicks zum Markt- und Beleihungswert.*

Die Philosophie

Mit Hilfe von ,,WF-OneClick* kann man den Markt- und Beleihungswert einer Standardim-
mobilie (Ein-, Zwei- oder Mehrfamilienwohnhaus, Eigentumswohnung, kleine Gewerbe- und
gemischt genutzte Objekte) quasi per Klick duferst einfach, schnell und dennoch sicher ermit-
teln. Hierzu sind i.d.R. weniger als 20 Eingaben (vorrangig Objektinformationen) und keine

speziellen Wertermittlungskenntnisse erforderlich.

** Das derzeit mit Abstand marktfithrende Softwareprodukt, das simtliche Arbeiten im Zusammenhang mit
Immobilienbewertungen unterstiitzt, ist ,,WF-ProSa“ (Programmsystem Sachverstindigenbiiro; vgl.
www.wertermittlungsforum.de, Rubrik Software/W F-ProSa).
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Die wesentlichen Vorteile
. WE-OneClick* liefert

v

SN NEE NN

auch mit wenigen zur Verfiigung stehenden Daten
flichendeckend in ganz Deutschland

automatisch

treffsichere und belastbare Wertermittlungsergebnisse

Individualisierbarkeit fiir jeden Nutzer

Rechtssichere Bewertung

v

In ,,WF-OneClick* erfolgt die automatisierte Marktwertermittlung zunéachst nur auf der
Grundlage der in der WertV und der WertR genormten Verfahren.*
Die Beleihungswertermittlung erfolgt auf der Grundlage der BelWertV oder der instituts-

eigenen Beleihungsrichtlinie, die dem Programm hinterlegt werden kann.

Treffsichere Bewertung

Grundlage bilden die deutschlandweit durchgefiihrten Marktbeobachtungen der WF-

Researchabteilung (Datenbasis vorrangig goValue-Daten):

v

v
v
v

Sachwert-Marktanpassungsfaktoren
Ertragswert-Liegenschaftszinssitze
Mieten

Immobilienpreise (auch Vergleichsfaktoren) und Immobilienpreisentwicklung44

® Nur fiir diese Verfahren sind derzeit flichendeckend fiir ganz Deutschland die erforderlichen Marktdaten ab-

leitbar. Spiter werden auch andere Verfahren (z.B. das DCF-Verfahren) eingebunden.

* Die Anpassung an den Wertermittlungsstichtag erfolgt im Ertragswertverfahren vorrangig durch Ansatz stich-

tagsbezogener Mieten, im Sachwertverfahren durch stichtagsbezogene Boden- und Gebédudeherstellungswerte.
Die Faktoren zur Anpassung an die regionalen Kaufpreise (d.h. die Sachwert-Marktanpassungsfaktoren und die
Ertragswert-Liegenschaftszinssétze) sind — wie jahrzehntelange Kaufpreissammlungen zeigen — relativ zeitu-
nabhingig. Vergleichspreise bzw. Vergleichsfaktoren miissen dagegen immer mit der neuesten Kaufpreisent-
wicklung an die Marktsituation zum Wertermittlungsstichtag angepasst werden. Das WertermittlungsForum hat
im Auftrag der Staatsanwaltschaft (im Verfahren gegen die Telekom) ein belastbares und verallgemeinerbares
Gesamtsystem der Ableitung und Verdffentlichung von Bodenpreisindizes fiir ganz Deutschland (gegliedert
nach Regionen und Objektarten) entwickelt. WF-Research wird dieses System der Immobilienpreisindizes im
Rahmen des nachstehend unter ,,Jmmobilienpreisanalyse* beschriebenen Forschungsprojekts operationalisieren
und die mit diesem System ermittelten Indizes zukiinftig (evtl. gemeinsam mit GAA oder den gV Ak) regelmé-
Big veroffentlichen.

Vgl. auch Sauerborn, Ch.: Die Bodenpreisentwicklung in Deutschland — Allgemein anwendbare Indexsyste-
me; Manuskript zum Vortrag auf dem WF-Jahreskongress am 21.01.2005 in Goslar.
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Sachwert-Marktanpassungsfaktoren

Von WF-Research werden regelmifig (zuletzt 2006 auf der Grundlage von iiber 4.000 Kauf-
preisen) fiir Ein-, Zwei-, Mehrfamilien- und Reihenhausgrundstiicke aktuelle Marktanpas-
sungsfaktoren ermittelt, die eine deutschlandweite treffsichere und belastbare Marktwerter-

mittlung im Sachwertverfahren erst moglich machen.

Liegenschaftszinssatz-Gesamtsystem

Fiir alle renditeorientierten Objektarten wird derzeit ein ausgefeiltes und differenziertes Ge-
samtsystem von Liegenschaftszinssidtzen mit bundesdurchschnittlichen Referenzdaten und
deutschlandweiten Regionalisierungsfaktoren erarbeitet. In Abhingigkeit von Objektart, La-
ge, ObjektgroBle und Restnutzungsdauer sind somit alsbald deutschlandweit automatisierte
Ertragswertermittlungen fiir alle Bereiche, wo Immobilienwerte mit Anndherung an den

Marktwert ausreichend sind, m(jglich.45

Mieten

Mit Hilfe von ca. 1.400 iiber ganz Deutschland verteilt ansédssigen Sachverstindigen (tlw.
auch in Zusammenarbeit mit Gutachterausschiissen) wird derzeit ein Mieten-Gesamtsystem
aufgebaut, das es ermoglicht, fiir jede Lage Deutschlands eine treffsichere Aussage iiber die

ortsiibliche Miete treffen zu kénnen (= ,,W F-Mietrechner*).

Immobilienpreisanalyse

Im Dezember 2006 hat das WF vom Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadt-
entwicklung (BMVBS) und vom Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung (BBR) den
Auftrag fiir eine Immobilienpreisanalyse erhalten. Ziel des Forschungsprojektes ist der Auf-
bau eines Preisinformationssystems, das differenzierte und belastbare Aussagen auf regionaler

Ebene zu Kaufpreisen bzw. Immobilienwerten und deren Entwicklung zuldsst.

“Wo »genaue Werte erforderlich sind, kann der ortliche Sachverstindiger diese automatisiert erstellte Wert-
ermittlung ohne wesentliche Arbeitsaufwendungen ,,nachbessern®.
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Die Ergebnisse dieses Forschungsprojektes stehen voraussichtlich Ende 2007/Anfang 2008
zur Verfiigung. Sie ermoglichen deutschlandweit treffsichere Wertermittlungen mittels Ver-
gleichswertverfahren und die Aufstellung eines Marktzyklus- bzw. Marktschwankungsmo-

dells.

Zukunftssicher
Die Programmierung von ,,WF-OneClick* erfolgt in JAVA. Damit ist sichergestellt, dass das

Programm auch nach 2010 problemlos funktioniert.

Einfache Bedienung
,»WF-OneClick* verfiigt iiber eine webbasierte Bedienoberflache, die eine einfache und intui-
tive Bedienung tiberwiegend mit Hilfe von Icons und Auswahlfeldern ermoglicht.

Fiir eine Wertermittlung sind i.d.R. weniger als 20 Eingaben erforderlich.*®

Schnittstellen

,»WF-OneClick* verfiigt iber zahlreiche standardisierte Schnittstellen.

Somit kann die Software z.B. problemlos in die institutseigene (z.B. Kreditbearbei-
tungs)Losung, die die Ein- und Ausgabe steuert, integriert werden. ,,WF-OneClick*

tibernimmt die wichtige Teilaufgabe: die automatisierte Wertermittlung.

Dartiiber hinaus verfiigt ,,WF-OneClick* iiber weitere Schnittstellen u.a. zu:

* geoport und on-geo zur Beschaffung von Karten, Plinen und ergiinzenden Daten und Un-
terlagen

+ VOB-Immobilienanalyse zur Durchfiihrung eines Markt- und Objektratings

e allen WF-Softwaremodulen (z.B. ,,WF-Fliche und Raum*®)

* zu weiteren Datenanbietern, z.B. zur flichendeckenden Beschaffung von Bodenwerten.

Portfolioanalyse

Alle Einzelbewertungen werden in einem Portfolio gesammelt. Zweck:

* Grundsitzlich gilt: Mit ganz wenigen Eingaben ist bereits eine automatisierte Wertermittlung moglich. Je
mehr ,richtige* Daten eingegeben werden, umso genauer wird jedoch das Bewertungsergebnis.
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* Monitoring
e turnusméalige automatisierte Neubewertung/Wertiiberpriifung fiir Einzelobjekte und Ob-

jektbestdande

Beispiel | Bewertung eines EFH mit ,,WF-OneClick*¢

Dieses Beispiel zeigt, welche Eingaben fiir die vollautomatisierte Bewertung eines Einfamili-
enhauses erforderlich sind:

Allgemeine Eingaben:

1. Objektart: Einfamilienwohnhaus, Einfamilienwohnhaus mit Einliegerwohnung, Zweifa-
milienwohnhaus, Mehrfamilienwohnhaus, Eigentumswohnung

2. Objektadresse: Strale, Hausnummer, PLZ oder Ort

3. Eingabe ,,GrundstiicksgroBe, Vorderland®, ,,Grundstiicksgroe, Hinterland* und ,,Grund-
stiicksgroBe, Gartenland*. Aufteilung in selbststindig nutzbare Teilflachen.

4. Eingabe ,lagebezogener Boden(richt)wert" (wenn nicht automatisch via Internet be-
schafft)

5. Auswahl ,erschlieBungsbeitrags- und abgabenrechtlicher Zustand*: frei, pflichtig; wenn
pflichtig: Eingabe ,,Erschlieungsbeitrag 0.4."

6. Eingabe ,,Zu- oder Abschlag am Bodenwert* in € oder % und Begriindungsfeld

Obijektspezifische Angaben:

1. Auswahl ,,Gebdudetyp* und ,,Dachform*
Auswahl ,,Bauweise*: freistehend, Doppelhaus, Reihenendhaus, Reihenmittelhaus
Auswabhl ,,Gebédudeart*: massiv, Fertighaus (massiv), Fertighaus (Holz)

Eingabe ,,Baujahr*

M

Auswahl ,,Modernisierungsmafnahmen®, Jahr in der die MaBBnahme durchgefiihrt wurde,
Note des Bau- und Unterhaltungszustands

6. Auswahl ,,Ausstattung®: einfach, mittel, gehoben, stark gehoben

7. Eingabe ,,Wohnflidche*; alternativ Eingabe ,,Geschossfliche®, ,,iiberbaute Grundfliche"
oder ,,Kubatur*

8. Auswahl ,,Aulenanlagen": keine, unterdurchschnittlich, iiblich, iiberdurchschnittlich
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9. Eingabe besondere Bauteile und besondere Einrichtungen

Fazit:
Bereits heute stellt das WertermittlungsForum hochautomatisierte Bewertungssoftware zur

Verfiigung.

Es wird nicht mehr lange dauern, bis diese neue noch vielseitiger einsetzbare Software zur

noch automatisierteren Immobilienbewertung zur Verfiigung steht.

Das WertermittlungsForum (insbesondere mit seinen Bereichen WF-Research/Marktdaten,
goValue-SachverstiandigenPool, WF-Software) hat bereits bewiesen, dass es dauerhaft in der
Lage ist, bundesweit belastbare regionale Marktdaten abzuleiten und zudem eine Software zu
entwickeln und zu pflegen, mit der flichendeckend sichere Markt- und Beleihungswertermitt-

lungen quasi auf Knopfdruck méglich sind.

Der Referent:

Dr. Sprengnetter war viele Jahre Hochschullehrer im Bereich der Immobilienbewertung. Er
hat in den letzten drei Jahrzehnten die deutsche Bewertungstheorie wie kein anderer fortent-
wickelt.

Die von ihm 1980 gegriindete WertermittlungsForum GmbH ist die in Deutschland fiihrende
Institution in der Komplettbetreuung von Bewertungssachverstindigen (Akademie, Zertifizie-
rung, Beratung, Marktdaten, Arbeitshilfen, Lehrbuch, Software).

2006 war er Mitbegriinder der goValue GmbH — einer Gesellschaft zur deutschlandweiten
Vermittlung von Auftrigen der Bewertungsdienstleistungen vorrangig von institutionellen
Auftraggebern ausschlieBlich an derzeit ca. 1.400 von der WF-Akademie und WF-Zert quali-

titsgesicherte Experten der Immobilienbewertung.
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5 Klaas Ockens, Non Performing Loans in Deutschland: Aktuelle Markt-

entwicklungen beim Servicing von Immobilien — NPLs

5.1 Market-Update ,,J mmobilien-NPLs

Seit nunmehr vier Jahren ist Deutschland der gro3te Markt fiir Non Performing Loans (NPLs)

in Europa. Bis dato sind Portfolien mit Nominalwerten von mehr als €25 Milliarden verduf3ert

worden — 80% davon sind immobiliar besichert.

Zeit fiir einen Riick- und Ausblick auf die bisherige Entwicklung. Wie haben die bisherigen

Verkdufe den Umgang mit notleidenden Krediten (und Kreditnehmern) verdndert? Welche

neuen Dienstleistungen und Dienstleister sind entstanden? Wie geht es weiter und was sind

die ,,Lessons learned*“? Nicht alle dieser Fragen lassen sich schon abschlieBend beantworten.

Es lohnt sich aber auf jeden Fall, einmal eine Analyse des bisherigen Geschehens anzustellen.

Nominalvolumen (veréffentlichter) N4I3L—Transaktionen

in Deutschland

10.000 7 som

7.694

oo

o

S

S
Il

6.000

4.000

gehandeltes Kredit-
volumen in T€

2.000 1.501

*" Quelle: DB Research, 04/2007
48 Atis, Investment Market Research, 02/2007

7.644

Portfolioinvestitionen in Deutschland 2006
im Uberblick (Mio. €)

4.417

6.176
/ 1.336
Sonstige
Logistik
11.885 Einzelhandel
12.939
Biro
m Wohnen
mNPL
12.895
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Zu den bisherigen Verkaufern von NPLs zidhlen zu groflen Teilen Geschifts- und Hypothe-
kenbanken, wihrend der offentlich-rechtliche Bankensektor bis dato noch zuriickhaltend zu-
mindest bei groBeren Verkdufen war. Die Kéuferseite ist nach wie vor von angelsidchsischen
Investoren geprigt. Zwei Adressen, Lone Star und Goldman Sachs, dominieren den Markt mit

akquiriertem (Nominal-) Volumen von jeweils deutlich iiber €4 Milliarden.

NPL-Portfolien haben sich damit als eigenstindige Asset-Klasse auf dem Immobilienmarkt

etabliert. Ihr Anteil am Gesamtvolumen aller Portfoliotransaktionen betrug 2006 bereits 12%.

Der NPL-Markt hat sich weiterentwickelt. Im Hinblick auf die Portfolio-Struktur haben sich
neben den ,klassischen NPL-Verkidufen auch Verkdufe von Sub-Performing Loans (SPL)
und von FEinzelkrediten (Single-Names) etabliert. Parallel nahm die Gré8e der Transaktions-
volumina im letzten Jahr ab und der Trend zu mittleren und kleinen Transaktions-Volumina

stieg deutlich an.

Kiufer der groSten NPL-Transaktionen in Deutschland im Zeitablauf (Mio. €)49

NPL-Kéufe (Mio.) 2003 2004 2005 2006
€490 -
Lone Star €3 500 + 1.200 £1.400% + 530
€490
€600
Deutsche Bank €511 €450 + 424
£2.400% + 3947
Morgan Stanley =Ll
£2.400%
Goldman Sachs £2.300 + 1.800 + 350 =2 170 + 960
€1 400
Cerberus
€ 355 £1.400

*) Erwerb eines Anteils am NPL-Portfolio

4 Presse, Sireo Reserach
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Der NPL-Markt ist mittlerweile ein gebrduchliches Instrument des Bilanz- und Risikomana-
gements fiir Banken. Durch die damit einhergehende, zunehmende Professionalisierung, die
sich beispielsweise in der verbesserten Datenqualitit bei Due Dilligences widerspiegelt, nahm
auch die Standardisierung der Transaktionsabldufe zu. Des Weiteren ermoglichen die inzwi-
schen routinierten Prozessabldufe eine Verkiirzung des benotigten Zeitraumes fiir Bieterver-

fahren.

Auch im NPL-Handel konnen neue Entwicklungen, wie der Einsatz virtueller Plattformen,
beobachtet werden. Diese fungieren als internetbasierende Forderungsborse fiir Verkdufe Not
leidender Kredite, die hauptsichlich auf kleinere Portfolien abzielen. Ferner beginnt sich ein
aktiver Zweitmarkt fiir NPL-Portfolien zu entwickeln, iiber den Investoren Teilpakete oder

neustrukturierte Portfolien aus ihren zuvor gekauften Bestdnden weiterverdufern.

5.1.1 Einfithrung

5.1.2 ,,The 3rd Wave*

Das anhaltend groBe Interesse an NPL-Transaktionen am deutschen Markt von Seiten der
Investoren unterstreicht die oben geschilderten Entwicklungen. Aktuell ist die Anzahl an akti-
ven Investoren am deutschen Markt auf etwa 60 angestiegen, und es wird weiterhin mit einem
Zuwachs gerechnet. Man spricht in diesem Zusammenhang von einer wellenartigen Entwick-

lung der Investorenseite, was auf vielfiltige Investitionsstrategien zuriick zu fiihren ist.

Die ersten NPL-Transaktionen waren initiiert von opportunistischen Investoren, die durch
internationale Expertise in diesem Marktsegment von ithrem Know-how-Vorsprung profitier-
ten, Deutschland als attraktiv einschitzten und Potential fiir iiberdurchschnittliche Renditen
sahen. Als ,,Pioniere* stiegen diese Investoren in den Markt ein, als Investments in Deutsch-
land — anders als heute — noch nicht ,,Flavor of the day* waren und es keine historischen Er-
fahrungswerte aus vergleichbaren Situationen gab. Gleichzeitig war das Problem mit Not lei-
denden Darlehen bei vielen Banken virulent geworden und zwang zu einer offensiveren He-

rangehensweise als in der Vergangenheit. Die Hintergriinde sind vielfiltig und hinreichend
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bekannt. Borsenorientierte Institute waren die ersten groen Verkdufer von NPL-Portfolien

und gaben den hungrigen Kaufern, was sie wollten.

Dabei waren die Preise — anders als in den meisten ausldndischen NPL-Mirkten - durchaus
auch fiir die Verkdufer attraktiv, so dass Portfolio-Verkédufe teilweise sogar zu Buchgewin-
nern bei den abgebenden Bankinstituten wurden. Mit dem Verkauf nahezu des gestammten
Bestandes an notleidenden Darlehen durch die HRE (Hypo Real Estate) 2004 hatte sich der
Markt in Deutschland endgiiltig etabliert.

In einer darauf folgenden zweiten Welle traten Investoren in den Markt ein, welche sich an
den Geschiftsmodellen der Opportunisten orientierten und als ,,me too*“-Kédufer an dem sich
rasch entwickelnden Markt partizipieren wollten. Im Hinblick auf die Laufzeit sahen sie Ihre
Investition allerdings nicht kurz, sondern mittelfristig, was natiirlich zu einer im Verhiltnis
niedrigeren Rendite aber auch zu einem geringeren Risiko beitrug. Bei den anvisierten Inves-

titionen handelte es sich somit um Portfolien mit Wertsteigerungspotential auf mittlerer Frist.

Die Investoren, die im Rahmen einer dritten (aktuellen) Welle am Markt aktiv werden, sind
hiufig ohne ausgewiesene Branchen-Expertise, sondern suchen schlicht nach Anlagemoglich-
keiten fiir allokiertes Kapital, das nach Deutschland flie3t. Sie entwickeln Nischenstrategien,
die auf kleine und/oder spezialisierte Portfolien abzielen. Auf diese Weise konnen mit der
Investition verbunden Risiken Akquisitionskosten reduziert werden. Die teilweise hohen
NPL-Renditeerwartungen der Investoren wurden durch zu ambitionierte Businessplidne nicht
immer erfiillt.”® Dennoch besteht weiterhin Interesse am deutschen NPL-Markt, zumal die
Investoren aus vergangenen Transaktionen gelernt und ihre Vorgehensweisen dementspre-
chend angepasst haben. So beteiligen sie sich selektiver an NPL-Bieterverfahren, da diese
beziiglich der Due Dilligence mit groBem Aufwand und hohen Kosten verbunden sind. Die
geringen Aussichten auf Zuschlag aufgrund vieler Bieter nehmen dieser Art der Beteiligung

an Attraktivitiit.

0 Debtwire, European Distressed Debt Marktet Outlook, 2006
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Parallel steigt das Interesse an Off Market-Transaktionen, die mit weniger Zeitdruck und Zu-
schlagsrisiken verbunden sind und im Vergleich zu On-Market-Transaktionen geringere Kos-
ten aufweisen. Zusitzlich beinhaltet der direkte Kontakt zu Banken eine gute Vernetzung der
Beteiligten, was den Image-Bedenken von Seiten der Verkédufer entgegenwirkt. Der erhohte
Zeitdruck und die Kapazititsengpisse fiir eine gute Due Dilligence kdonnen durch geringere
Abschlédge aufgrund besserer Aufbereitung der Kreditunterlagen ausgeglichen werden. Folg-
lich wird die Erzielung hoherer Preise ermoglicht. Des Weiteren gewinnt die Fokussierung
auf spezielle NPL-Kategorien von Seiten der Investoren auf dem zunehmend diversifizierten
Markt an Bedeutung. Diese Optimierung und Spezialisierung der Investitionen kann durch

den Einbezug von Servicern unterstiitzt und verbessert werden.

5.2 Special Servicing

Fir den Begriff Servicing gibt es keine eindeutige Definition. Man unterscheidet vielmehr
verschiedene Alternativen, die in Bezug auf das Aufgabenfeld variieren kdnnen. Zum einen
konnen alle Aufgaben, die im Rahmen der Verbriefung anfallen, ganzheitlich an einen Servi-
cer iibertragen werden. Zum anderen besteht die Moglichkeit der Aufteilung der unterschied-
lichen Aufgaben und der Zuordnung an spezialisierte Servicer.

51
Primary Servicer Master Servicer Special Servicer

= Forderungseinzug und = Reporting gegenliber = Forderungseinzug und
Inkasso bei Performing den Investoren Inkasso von Non — oder
Loans Sub Performing Loans
= Treasury
= Darlehensverwaltung o . = Entwicklung und
= Monitoring der Portfolio Umsetzung von Work-
= Buchhaltung Performance Out Strategien
= Zahlungsverkehr = Uberwachung des = Verwertung von
Primary und Special frest i
o T Servichs P Kreditsicherheiten
Darlehnsnehmer = Verhandlung mit
. = Standby-Servicing bei Darlehnsnehmern
* Reporting an den Ausfall eines der
Master Servicer anderen Servicer = Einleitung von
ZwangsmaBnahmen

Reporting an den
Master Servicer

*! Eigene Darstellung
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Wenn die Rede vom ,,Servicing* der Kredite ist, wird i.d.R das ,,Special Servicing* gemeint.
Die lehrbuchméfige Dreiteilung hat sich bisher in Deutschland noch nicht durchgesetzt. Al-
lenfalls gibt es ausgewiesene ,,Primary ,,Servicer, die hauptsidchlich als Darlehensabwick-
lungsplattformen im standardisierten Kreditgeschift von Banken agieren und grundsitzlich
iber kein spezifisches Abwicklungs-Know-how fiir leistungsgestorte Darlehen verfiigen. In-
sofern iibernimmt der ,,Special Servicer als Dienstleister faktisch alle Funktionen im Servi-

cing von NPL-Portfolien.

Mittlerweile haben sich in Deutschland einige Servicer als reine Dienstleister fiir Investoren
und Kreditinstitute etabliert. Grole Kidufer von NPL-Portfolien verfiigen inzwischen regel-
mifig iiber Tochtergesellschaften mit eigenem Personal, die sich ausschlieBlich um das Spe-
cial Servicing im zuvor definierten Sinne kiimmern. Obwohl rechtlich selbstédndig, sind diese
Unternehmer faktisch exklusiv an einen Auftraggeber gebunden. Fiir Investoren steht die er-
folgreiche Abwicklung ihres Kreditbestandes im Vordergrund. Auf diese Weise scheiden die-
se Servicer als unabhingiger Dienstleister fiir andere Investoren meist aus. Andere potentielle
Auftraggeber befiirchten hiufig Interessenkonflikte, die aus konkurrierenden Mandaten resul-
tieren konnen und sind daher nicht gewillt, ihre Portfolien einem solchen Dienstleister anzu-

vertrauen.

Auch fiir Finanzinstitute stellen diese Servicer i.d.R. nur die zweitbeste Losung dar. Im Falle
einer VerduBerung von Bestinden hitte der Servicer und indirekt sein Mutterunternehmen
einen entscheidenden Wettbewerbsvorteil, der andere Bieter abschrecken und somit die Erzie-
lung eines moglichst hohen VerduBerungserloses verhindern konnte. Aus diesem Grund be-
dienen sich Finanzinstitute meist mit direkt aus ihrem Hause ausgegriindeten oder unabhéngi-

gen Servicern.
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52

Exklusiv fiir einen Investor tétig
Ausgriindungen von Banken

Archon Capital Bank f)eu[s(-lllalld};ﬂfbl“

Hudson servicing asvisors

_A DVISORS
GFKL SG@
s -
_ CROWN

MORTGAGE MANAGEMENT
Unabhéngige Servicer

Reine Kreditverwalter

Loan Recovery Alliance HYPOTHEKEN
MANAGEMENT El

SchlieBlich entstehen einige der neuen Servicing Gesellschaften als Ausgriindungen von Ban-
ken. Thre Aufgabe besteht 1.d.R. neben einer professionellen Abwicklung der mit iibertragenen
Bestinde Thres Griindungsgesellschafters in der Akquisition weiterer Mandate, um als eigen-
standiges Profit Center — und nicht wie zuvor als reines Cost Center — rentabel zu arbeiten.

Diese Servicer verfiigen hiufig iiber geschultes Personal, das aus der hausinternen Work Out
Abteilung in die neue Gesellschaft wechselt. Dennoch ist der Schritt von der Schadensbegren-
zung bzw. —abwicklung hin zu einem erfolgsbasierten eigenstindigen Geschiftsmodell mit
der reinen Ausgriindung allein nicht getan, wie die Probleme einiger dieser Gesellschaften

verdeutlichen.

Dennoch haben unabhéngige Servicer den nicht von der Hand zu weisenden Vorteil, dass sie
nicht mit der oben beschriebenen Problematik einer festen Bindung an einen Auftraggeber
konfrontiert werden. Bei den Nachfragern handelt es sich somit, neben Finanzinstituten, um
Kéaufer von Kreditportfolien. Hier stellt das Special Servicing den entscheidenden Faktor in

der Umsetzung des Businessplans der Investoren dar.

>2 Eigene Darstellung
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Diese zunehmende Nachfrage nach spezialisierten Dienstleistungen fiihrt zu einer Etablierung
unabhingiger Special Servicer am NPL-Markt. Es lassen sich zwei verschiedene Gruppen
unterscheiden: Special Servicer, die international erfolgreich sind und ihr Geschift geogra-
phisch auf Deutschland (bzw. hiufig auch Kontinentaleuropa) erweitern und Servicer, die
tiberwiegend als Spin-off deutscher Finanzinstitute entstehen. Unabhingigkeit allein ist natiir-

lich noch kein Garant fiir Erfolg.

5.2.1 Qualifikation von Special Servicern

Bei der Auswahl eines Special Servicers durch Investoren sind dessen Qualifikationen beziig-
lich Kundenorientierung, Prozessen und Fach Know-how ausschlaggebend. Die Kundenorien-
tierung umfasst einerseits die individuelle Anpassung des Servicings an die Ziele und Bediirf-
nisse des Investors, andererseits den Kontakt und die aktive (!) Beratung des Schuldners, des-
sen Erreichbarkeit fiir schnelle Aktionen und Reaktionen gewihrleistet sein sollte. Uber Co-
Investments, d.h. die Beteiligung des Servicers am Ankauf der NPL-Portfolien, kann zusitz-
lich eine Reduktion von Zielkonflikten erreicht werden, da durch die Eigenbeteiligung das
Interesse des Servicers an einer langfristig optimalen Workout-Strategie gesteigert wird. Des
Weiteren benotigen Servicer erfahrene und geschulte Mitarbeiter sowie Kompetenz und Agi-
litdt, um in diesem speziellen Marktsegment erfolgreich zu sein. Ein weiteres wesentliches
Merkmal ist eine intelligente Workout Software, die zur Prozessoptimierung unabdingbar ist.
Diese Technologien verbessern zum einen das Ergebnis und erleichtern zum anderen die Be-
wiltigung grofler NPL-Portfolien. Auf diese Weise erhoht sich die Kapazitit des Servicers,
die Personalstruktur wird entlastet und der Weg zur Erzielung eines optimalen Workout wird

geebnet.

Besondere Relevanz bei der Auswahl von Special Servicern stellen Ratings dar, die in den
Mirkten schon lange als Qualifikationsnachweis dienen. Der Einsatz von gerateten Servicern
ist eine unabdingbare Voraussetzung fiir Refinanzierung und bestitigt, dass die vom Servicer

angebotenen Workout-Prozesse intensiv gepriift wurden.
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Ratingagenturen wie Fitch, Moody’s und Standard & Poor’s konzentrieren sich bei ihren Be-

wertungen insbesondere auf das vorliegende Unternehmensprofil und den Track Record so-

wie die Managementerfahrung und die Methoden der Kreditabwicklung. Weitere Ratingkrite-

rien beziehen sich auf die Qualifikation der Mitarbeiter und deren Weiterbildung, die verwen-

dete I-Technologie und die Finanzstirke des Unternehmens.

FitchRatings
KNOW YOUR RISK

Unternehmensgeschichte
Erfahrung des Managements
Finanzstarke
Mitarbeiter und Weiterbildung
Standards und Ablaufe
Loan Administration
Defaulted Loan Administration
Technologie

Management

Mitarbeiter und Weiterbildung
Schuldenmanagement
Verlustbegrenzung

Asset Management

IT & Reporting

Alilgemeine Qualitat
Finanzstarke

STANDARD
&POOR’S
Unternehmensprofil

Management und Organisation
(Mitarbeiter und Weiterbildung,
interne Kontrolle, Technologie)

Special Servicing Loan
Administration

Finanzstarke
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5.2.1.1 Workout-Strategien

Im Rahmen des Special Servicing bestehen grundsétzlich verschiedene Wege fiir die Abwick-

lung. Diese 1n der Theorie klaren und eindeutigen Alternativen stofen jedoch hiufig bei der

praktischen Umsetzung auf eine Vielzahl von Widerstdnden und Problemen.

Restrukturierung / DPO

« Restrukturierung leicht
gestorter Kreditengage-
ments um Turnaround zu
erreichen,

« Uberzeugung, dass der
Darlehensnehmer
dauerhaft die neuen
Darlehensbedingungen
einhalt

« Discounted pay-off:
Darlehensnehmer verfugt
Uber Cashflow und erwirbt
die eigene Verbindlichkeit
mit Abschlag

* Kooperation & intensiver
Dialog mit dem
Schuldner

Zwangsversteigerung

« Rechtlich klar
vorgegebener Prozess

* Ggf. Erwerb der
Immobilie durch Bank/
Sparkasse und
anschlieBender
freihandiger Verkauf
(evtl. nach Hebung von
Wertpotenzialen)

» Prozessmanagement
erforderlich, um Verzo-
gerungen zu vermeiden

* Preis = Wert?

Freihandige
Sicherheitenverwertung

» Voraussetzung:

Schuldner kooperiert

» Bei Immobiliarsicher-

heiten haufig
MaBnahmen zur
Werterhéhung vor
Verkauf erforderlich
(insbesondere Ver-
mietung, Entwicklung,
Revitalisierung)

« Erfordert umfangreiches
Immobilien Know-how,
ggf. auch Kapitaleinsatz
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Aktives Management /
Debt-Equity Swap

+ Voribergehende

Ubernahme des
Managements des
Schuldners, um den
Turnaround zu schaffen,
damit die
Darlehensforderung
zurtickgefuihrt werden
kann

+ Tausch von

Verbindlichkeiten in
Eigenkapital

Erfordert hohes MaB an
Management-Erfahrung

Keine schnelle Realisation
zu erwarten

Vor allem die Interessenskonflikte, die an den Servicer von Seiten des Verkiufers, der Inves-
toren, des Schuldners und dessen Anwilten sowie von Dritten (Amtern, Behorden und Offent-
lichkeit) herangetragen werden, beeintrichtigen die Umsetzung von Workout-Strategien.

Die Prioritit des Forderungs-Verkédufers liegt auf der Erzielung eines hohen Kaufpreises im
Rahmen einer diskreten Prozessabwicklung, die zum einen sicherstellt, dass nach dem Ver-
kauf keine Arbeit mehr beziiglich des Kredits auf ihn zukommt und zum anderen keine nega-
tive Publizitit entsteht. Investoren sind bestrebt eine moglichst hohe Rendite in einem abge-
steckten Zeitrahmen zu erreichen und ihr eingesetztes Eigenkapital schnellstmoglich wieder
zuriick zu gewinnen. Aus diesem Grund ist es fiir sie wichtig, dass ihr Businessplan 1:1 unter

geringen Abwicklungskosten umgesetzt werden kann.

> Eigene Darstellung

Frankfurt School of Finance & Management 79
Working Paper No. 90



Der deutsche NPL Markt 2007:
Aktuelle Entwicklungen, Verkauf und Bewertung — Berichte und Referate des NPL Forums 2007

Demgegeniiber verfolgt der Schuldner das Ziel, moglichst viel Zeit zu gewinnen und sich
nicht unter Druck setzen zu lassen, um sich auf alternative Losungsansétze (,,Hoffnung*) kon-
zentrieren zu konnen. Er ist bestrebt Verschlechterungen seiner Kreditkonditionen zu vermei-
den, einen moglichst hohen Wertansatz fiir seine Immobilie zu erhalten oder bestenfalls seine
Immobilie behalten zu kdonnen. Dabei erhilt er von Seiten seiner Anwilte Unterstiitzung, die
eine aktive Rolle im Workout-Prozess einnehmen und bestrebt sind, das Maximum fiir ihren

Klienten herauszuholen.

Vor diesem Hintergrund besitzt der Servicer die Aufgabe realistische Businesspline zu erstel-
len. Dies setzt unter anderem eine gute Zusammenarbeit mit den Behorden voraus, die den
formalen Rahmen von Workout-Prozessen abstecken. Zusitzlich sind eine schnelle Einigung
mit dem Schuldner sowie effiziente Arbeitsablédufe fiir eine zeitnahe Umsetzung identifizierter
Losungen genauso wichtig wie die nétige Entscheidungskompetenz, die dem Servicer zur
Verfiigung stehen muss. Parallel mochte der Servicer, neben der optimalen Konsensfindung,

seinen personlichen Benefit (Provision) maximieren.

Um die Konflikte, die durch die unterschiedlichen Zielsetzungen der Beteiligten entstehen,
beheben zu konnen, ist es unerlédsslich eine optimale Gestaltung der Beziehungen zu den in-
volvierten Parteien eines Unternehmens zu erreichen. Das bedeutet, dass der Servicer als Bin-
de- und Vermittlungsglied in der Mitte der Beteiligten angesiedelt wird und den Workout-

Prozess in Form eines Partner-Relationship-Managements (PRM) steuert.

Die Realitiit: Das Ziel:
Amter/ o Amter/
Behdrden nwalte Behdrden
a
Speci.af ° Special
Servicer ° Servicer
Investoren Schuldner Investoren Schuldner

% Eigene Darstellung
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In Deutschland ist jedoch hédufig die Beziehung zum Schuldner in dem Male beeintréchtigt,
dass die angestrebte Vermittlerposition des Special Servicers nur schwer in die Realitidt umge-
setzt werden kann. Dies ist zum einen damit zu begriinden, dass die schnelle Abwicklung des
notleidenden Kredits im Vordergrund steht und nicht, wie beispielsweise in den USA, die
Sanierung des Schuldners. Generell setzt die Schuldnerberatung in den USA (Borrower Coun-
cil) wesentlich frither an als es in Deutschland der Fall ist. Dadurch werden kreative und in-
novative Wege geschaffen, die zur Erzielung einer moglichst hohen Recovery Rate und einem

ggf. anschlieBenden Folgegeschift mit dem sanierten Schuldner beitragen.

Den Schuldner als ,,Kunden* zu begreifen, féallt manchen Mitarbeitern im Special Servicing
anfangs schwer. Haufig wird mit unveridnderten Methoden wie zuvor bei der internen Bear-
beitung seitens des urspriinglichen Darlehensgebers weitergearbeitet — nicht selten mit dem-
selben Erfolg. Nur wenn der Servicer auller einem neuen Ansprechpartner fiir den Schuldner
auch neue Optionen bietet, wird er seine Ziele erfolgreich umsetzen konnen. Schuldner, die
unbeabsichtigt in die Situation geraten sind, und als ,,Non Performer* verkauft werden, sind
in der Regel kooperationsbereit und sachlichen Losungen gegeniiber aufgeschlossen. Dazu

muss aber der Servicer die konkrete Initiative ergreifen, was zu hédufig unterbleibt.

5.2.2 Entwicklungen im Special Servicing

Die Entwicklung des Special Servicings ist besonders an den standardisierten und professio-
nalisierten Prozessablaufen und der Ausweitung des Servicing-Spektrums zu beobachten.
Durch klare und erprobte Prozessabldufe und vorgefertigte Vertragsdokumente kann eine rou-
tinierte Abwicklung erzielt werden, die zu geringeren Transaktionskosten beitrdagt. Ebenso
wird es dem erfahrenen und zunehmend speziell geschulten Personal ermdglicht, durch die
Nutzung und den Ausbau der inzwischen vorhandenen Datengrundlage, den Servicing-

Prozess zu professionalisieren.

Dies spiegelt sich im ausfiithrlichen Reporting der Servicing-Aktivititen wieder und erhoht
somit die Transparenz der Servicing-Abldufe. Durch die Zunahme der Komplexitit der Trans-

aktionen findet eine stetige Weiterentwicklung der Vertriebswege statt. Dies trigt zur Aus-
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weitung des Servicing-Spektrums bei. Die Ausweitung ist an vielféltigen Exitstrategien zu
beobachten, die den Investoren die Wahl bieten Kreditportfolien zu halten, am Sekundéarmarkt

weiterzuverkaufen oder am Kapitalmarkt zu handeln.
56

Weiterverkauf
Halten (Secondary Sale) Kapitalmarkt

(buy to own)
Sofort oder nach

Repacking

\/

EXITSTRATEGIEN

\/ /
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Die Verbriefung von Non-Performing-Loans stellt beispielsweise in Italien eine bereits etab-

lierte Refinanzierungsmethode dar. In Deutschland liegt das Augenmerk der Servicer bis dato

auf konventionellen Exits. Verbriefungen sind selten. Eine interessante Ausnahme:

Exkurs: Verbriefungstransaktion Bluebonnet Finance

Lone Star erwarb 2004 ein NPL-Portfolio im Wert
von 3,6 Mrd. € von der Hypo-Real Estate Bank. Die
Finanzierung wurde mittels Briickenkredit in Hohe
von 1,8 Mrd. € von der Citigroup iibernommen. Hud-
son Advisors, der exklusive Servicer von Lone Star ist
seither fiir den Work Out der Kredite zustindig. Dies
trug bereits zur Tilgung eines Teils der Schulden bei.
Zur weiteren Tilgung des Kredits und der Refinanzie-
rung platzierten Citigroup und Credit Suisse im De-
zember 2006 eine Verbriefung in Hohe von 1,34 Mrd.
€, welche die erste NPL-Verbriefung in Deutschland
und gleichzeitig die grofte Verbriefung ihrer Art in
Europa darstellte. Im Zuge dieser Verbriefung wurde
die Zweckgesellschaft ,.Bluebonnet Finance* gegriin-
det. Das zu verbriefende Portfolio setzte sich zu 62%
aus Not leidenden Krediten und zu 38% aus leistungs-
gestorten aber noch nicht ausgefallenen Krediten
zusammen und wurde in fiinf Tranchen mit einem
Rating von AAA-BB (davon iiber 1 Mrd. € (76%)
AAA) eingeteilt.”’

5.2.2.1 Innovatives Special Servicing

3,6 Mrd.
Nennwert

1,8 Mrd.
Bridge
Loan

Tranchen und Rating Bluebonnet Finance

40 Mio. €
70 Mio. ﬁ

85 Mio. €— AR

AA

125 Mio. €/ A

BBB

mBB

L 1 020 Mo. €

Mit dem Abflauen der groBen Paketverkdufe verdndern sich auch die Anforderungen an die

Berater und Servicing Gesellschaften. Zunehmend kleine und lokal konzentrierte Bestéinde

ersetzen die Milliarden Portfolien im Neugeschift. Verkdufe laufen hier i.d.R. ohne Beteili-

gung der Offentlichkeit und nicht selten als ,,negotiated deal anstelle aufwendiger, mehrstu-

figer Auktionsverfahren mit einer Vielzahl von Bietern.

7 Fitch Ratings sowie die Grafik
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Nicht jedes dieser Portfolien ist gleichermal3en fiir einen Verkauf geeignet und Institute ohne
Transaktions-Erfahrung sind hédufig unsicher iiber das ,,Ob*, ,,Wie* und ,,Wie viel* eines
moglichen Verkaufs oder Outsourcings des Servicings. Hier sind Exit-Strategien gefragt, die
speziell auf diese Bediirfnisse eingehen und kostengiinstig, effizient und schnell die ge-

wiinschte Ergebnisse liefern.

~€asyExit" (Loan Recovery Alliance) als Produkt fiir Banken

Analyse und Begleitung bei
Strukturierung des Durchfthrung Vertragsverhandlungen
Due Dilligence und Ubertragung des

Kreditportfolios
NPL-Bestandes

» Unterzeichnung der « Priifung der Engagements » Auswahl und Zuflihrung
Mandatsvereinbarung . ) geeigneter Investoren
« Préasentation der
» Vorbereitung der Ermittlungsergebnisse » Durchfiihrung des
Datenibersicht durch . Kaufvertrages
Kreditinstitut * Evtl Begleitung des
S Loan Recovery Alliance

Entscheidungsprozesses
Dauer: ca. 2 Wochen Dauer: ca. 4 Wochen Dauer: ca. 4 Wochen

Gerade vor dem Hintergrund kritischer sensationsjournalistischer Berichterstattungen in den
Massenmedien iiber einzelne Fille im Work Out ist eine seriose, kompetente und gerduschlo-

se Abwicklung iibertragener Forderungsbestinde fiir die abgebenden Banken essentiell.

5.3 Ausblick

Die Herangehensweise an den Umgang mit notleidenden Krediten hat sich durch die stetige
Weiterentwicklung der beteiligten Akteure immens verdndert. Alle Fragestellungen vom
Schreibtisch aus 16sen zu wollen ist genauso wenig empfehlenswert wie Workout-Prozesse
auf halbem Wege zu beenden, oder die Be- und Verwertung der Sicherheiten den Gerichten

zu iiberlassen.

*¥ Eigene Darstellung
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Die einstige Erstellung individueller Excel-Losungen fiir jeden Einzelfall wird seit geraumer
Zeit durch systematische Arbeitsabldufe und IT-Prozesse ersetzt, und die Monokultur im Per-
sonalwesen wird durch die Rekrutierung, das Coachen und die Motivierung von geeignetem
Personal abgelost. Ebenso ist es empfehlenswert sich nicht ausschlieBlich an den Interessen
der Investoren zu orientieren, beispielsweise Vorgaben des Investors iiber geltendes Recht zu
stellen, sondern das Augenmerk auf die Sicherstellung der Compliance zu richten. Der Auf-
bau eines Partner Relationship Managements, das den sdumigen Schuldner genauso wie An-
wilte, Gerichte, Investoren, Anschlussfinanzierer und Gutachter in den Arbeits- und Verhand-
lungsprozess integriert, riickt immer mehr in den Vordergrund. In diesem Zusammenhang
sollte auch der Rechtsweg nicht vorschnell eingeschlagen, sondern als letztes aber durchaus

wirkungsvolles Mittel angesehen werden, wenn keine gemeinsame Losung erzielbar ist.

Das Special Servicing gewinnt immer mehr als Wertschopfung an Bedeutung, und wird nicht
mehr als Instrument, den Weg des geringsten Widerstandes zu identifizieren, gesehen. Als
Konsequenz haben sich NPLs mittlerweile als eigene Asset-Class etabliert, die nachhaltig das
Interesse der Investoren auf sich ziehen. Eine besondere Bedeutung nehmen dabei vor allem
die (Immobilien-) Sicherheiten ein. Diese gilt es, moglichst exakt zu bewerten und mit realis-
tischen Business-Pldnen zu belegen, um deren Wert im Rahmen des ,,Asset Managements*
optimal nutzen zu konnen. Insbesondere hier gilt der Trend der Fokussierung auf das Kernge-
schift. An diesem neuralgischen Punkt zeigt sich die Professionalitit eines (Special-) Servi-
cers, denn der added-value kann nicht alleine im Workout mit dem Schuldner generiert wer-
den. Eine perfekte Verzahnung und Zusammenarbeit auf der Ebene des Immobilien-
Spezialisten und dem Loan-Officer ist die Voraussetzung, in diesem Metier erfolgreich zu
sein. Nur wenige Servicer in Deutschland wie beispielsweise die Loan Recovery Alliance sind
derart aufgestellt, solche Anforderungen zu erfiillen und mit dafiir speziell entwickelten Pro-
dukten wie ,,€asy Exit* erfolgreich am Markt zu sein. Als Folge davon werden gleichzeitig
Wege zu weiteren Anschlussgeschiften (Cross Selling) wie z.B. der Verbriefung geebnet.
Dies setzt natiirlich wiederum voraus, dass unternehmerisch handelnde Spezialisten am Werk

sind, die stindig weit liber den Tellerrand der Schadensbegrenzung hinaussehen.
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6 Rainer Stachuletz, Podiumsdiskussion I: Das NPL-Business als Stand-

ortfaktor fiir den Finanzplatz Deutschland

Angesichts der groen Anzahl erfolgreicher NPL-Transaktionen in den letzten Jahren, stellt
sich die Frage nach der aktuellen Bedeutung des Geschiftsfeldes, seiner kiinftigen Entwick-
lung in Deutschland bzw. weltweit, sowie der in diesem Zusammenhang noch zu bearbeiten-
den, wesentlichen Problemfelder.

Die aktuelle Diskussion verweist zusitzlich auf eine zunehmende Diskussion der Frage, ob
von einem sich etablierenden Handel von NPL-Portfolios Gefidhrdungen fiir die Stabilitét des

Finanzsystems ergeben konnen.

Teilnehmer des Podiums waren:

- Prof. Dr. Rainer Stachuletz, Berlin School of Economics, Moderation

- Dr. Ulf Bachmann, J.P. Morgan Securities Ltd.

- Giinter Gleumes, Servicing Advisors Deutschland GmbH

- Jens E.-K. Hildebrandt, SGK Servicegesellschaft Kreditmanagement mbH
- Claus Radiinz, Credit Suisse

- Reiner Guthier, MHB-Bank AG, Lone Star Gruppe

- Stefan Schifer, Deutsche Bank Research

Alle Teilnehmer der Podiumsdiskussion stimmten zu Beginn der Diskussion darin iiberein,
dass die Entwicklung des Handels mit Non Performing Loans als Erfolgsgeschichte bewertet
werden darf. Das gehandelte Kreditvolumen sei derzeit eher abnehmend, dafiir zeigt sich eine
deutliche Verlagerung der Aktivititen von Immobilienkreditportfolios in Richtung auf Corpo-
rate Loans (Single Names), Baskets und moglicherweise auch Konsumentenkredite. Prof. Dr.

Stachuletz fragt nach der Entwicklungstihigkeit zukiinftige Geschiftsfelder.

Herr Hildebrandt sieht fiir die nichste Zeit — auch aufgrund der zukiinftig kleineren Portfolios

— ein stidrkeres Engagement der Sparkassen und Landesbanken im Kredithandel voraus. Die-
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ses setzte allerdings noch eine weitere Verbesserung der Geschiftsorganisation im Sparkas-

senverband voraus.

Herr Radiinz und Herr Gleumes erwarten fiir die Zukunft eine noch weitergehende Standardi-
sierung der Geschifte, insbesondere Herr Gleumes schitzt, dass der Kreditportfoliohandel
sich zunehmend vom Anwendungsfall Non Performing Loans l6sen wird und zu einem Stan-

dardgeschift des Asset-Managements im Rahmen der normalen Bilanzstrukturpolitik wird.

Dem stimmt Herr Guthier ausdriicklich zu und sieht fiir die Zukunft fiir einen Teil der Bran-
che eine stirkere Integration bzw. Vernetzung von Investoren, Banken und Servicern voraus.
Investoren, im Unternehmensverbund mit Banken und Servicern werden dem Kreditgeschift
insgesamt ein neues Aussehen geben.

Alle Teilnehmer sind sich darin einig, dass die Zukunft des Kreditportfoliohandels wesentlich
von der zunehmenden Professionalisierung und Integration der Servicing-Gesellschaften mit-

bestimmt werde.

Auf die Frage von Prof. Stachuletz nach den zukiinftigen Hauptproblemfeldern einer weiter-
hin erfolgreichen Marktentwicklung verweisen Herr Gleumes und Herr Dr. Bachmann auf die
Notwendigkeit, die Geschéaftsabwicklung bei der zu erwartenden stirkeren Einbeziehung klei-
nerer Portfolios (zwischen 5 und 20 Mio Euro) noch effizienter und noch professioneller zu
gestalten. Dazu gehort auch die Aushandlung und Etablierung angemessener Risikoprimien.
Gerade der Verkdufermarkt der letzten Jahre, die giinstigen Bedingungen auf den Fremdkapi-
talmérkten und die nach wie vor reichlich vorhandene Marktliquiditidt begiinstigen eine zu
niedrige Bewertung der Portfoliorisiken. Alle Beteiligten sehen in diesem Punkt die Servicer

in einer Schlisselrolle.

Herr Prof. Stachuletz fragt, ob in Zukunft mit einem stirkeren Auftritt von Private Equity
Investoren bzw. Hedge Fonds zu rechnen sein wird. Herr Guthier und Herr Schdifer bestitigen
eine kiinftig zu erwartende, gewisse Verlagerung von groen, diversifizierten Immobilienkre-
ditportfoliosrotene in Richtung auf kleinere, weniger diversifizierte und weniger gut besicher-

te Unternehemenskredite. Mit dieser Entwicklung darf auch eine zunehmende Aktivitét insbe-
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sondere von Private Equity Investoren erwartet werden. Das gleiche gilt nach Auffassung von
Herrn Dr. Bachmann und Herrn Radiinz auch fiir Hedge Fonds Investoren, deren Geschifts-
modelle in bestimmten Segmenten mehr und mehr dem der Private Equity Industrie dhneln

werden.

Auf die Frage von Prof. Dr. Stachuletz, welche Vorteile sich aus einer Weiterentwicklung des
Kreditportfoliohandels fiir den Standort Deutschland ergeben, verweist Herr Schdfer auf den
Nutzen einer Verbesserung der Risikoallokation im Kreditgeschift. Herr Dr. Bachmann und
Herr Hildebrandt bestitigen die besondere Rolle des Kredithandels fiir die Bilanzsteuerung
der Banken. Herr Guthier unterstiitzt diese Auffassung und bestétigt, dass der deutsche Markt
immer noch sehr begehrt sei, sieht in der Zukunft allerdings die Aufgabe, einen leistungsfihi-
gen Sekundidrmarkt fiir Non Performing Loans bzw. Kreditportfolios zu entwickeln um die
verfiigbaren Exit-Kanile auszudifferenzieren. Alle Vertreter der Investorenseite bestitigen,

langfristiges Interesse an Deutschland zu haben.

Zum Abschluss der Diskussion wies Prof. Dr. Stachuletz darauf hin, dass man sich — bei aller
Zuversicht und Freude iiber den Erfolg des Geschiftsmodells - in Zukunft deutlich stérker als
bisher mit der Frage beschiftigen miisse, ob und inwieweit NPL-Investoren bzw. ein sich
moglicherweise weiterentwickelnder Verbriefungsmarkt die Stabilitdt des Finanzsystems eher
unterstiitzen oder eher zusitzlich gefihrden wiirde. Herr Schdifer sieht in der Etablierung und
auch Ausweitung des NPL-Handels eher die Chance einer deutlich verbesserten Risikoalloka-
tion auf den Kreditmérkten und hilt eine Gefidhrdung der Finanzmarktstabilitdt im Kontext

des Kredithandels fiir unwahrscheinlich.

Aus Bankensicht betonen Herr Dr. Bachmann und Herr Radiinz ebenfalls die grundsitzlich
stabilisierende Bedeutung des NPL-Handels fiir das Bilanz- und Risikomanagement der Kre-
ditinstitute. Dr. Bachmann erwihnt allerdings, das die aufgrund der hohen Marktliquiditit
gegenwirtige beobachtbare Preisentwicklung eher eine Tendenz zur Fehlbewertung von Kre-

ditrisiken erkennen lieBen.
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Aus Investorensicht sieht Herr Guthier in diesem neuen Markt nach wie vor eine interessante
Asset-Klasse, deren Renditen ein attraktives Argument darstellen.

Prof. Stachuletz aulert die Vermutung, dass angesichts der derzeit duflerst niedrigen Risiko-
pramien, der zunehmenden Bedeutung nur schwer diversifizierbarer single name Transaktio-
nen, und eines deutlichen Mengenwachstums aufgrund der ErschlieBung auch kleinerer Port-
folios eine weitere Verbesserung der Allokationseffizienz nur schwer beurteilt werden kann.
AbschlieBend warnt Prof. Stachuletz vor der Auffassung, makrookonomische oder systemi-
sche Risiken wiren allein deshalb reduzierbar, weil sich die Investoren zunehmend auflerhalb

des Finanzsystems befinden.
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7 Robert Safran, Podiumsdiskussion II: Distressed Debt Investing —

Geschiftsmodelle und Strategien

Im Rahmen der zweiten Podiumsdiskussion sollten insbesondere die Geschiftsmodelle und

Strategien der Investoren im Hinblick auf das Distressed Debt Investing diskutiert werden.

Teilnehmer des Podiums waren:

- Michael Baur, Partner, Alix Partners

- Clarence Dixon, Managing Director, Business Development Crown Inc.

- Frank Jung, Executive Director, Goldmann Sachs

- Oskar von Kretschmann, Director, CIB Global Markets, Deutsche Bank AG

- Gesche Moller, Vice President, Merrill Lynch

- Prof. Dr. Christoph Schalast, Frankfurt School of Finance & Management, Moderator

Gesche Moller erlduterte, dass sich Merrill Lynch zurzeit besonders auf den deutschen Mit-
telstand fokussiere, insbesondere auch auf kleinere Unternehmen. Sie stellte in diesem Zu-
sammenhang die These auf, dass der deutsche Markt zyklisch und wettbewerbsintensiv sei.
Die Investoren miissten daher auch flexibel agieren. Da zurzeit keine gro3en Restrukturierun-
gen in Deutschland durchgefiihrt wiirden oder anstiinden, wiirden auch kleinere Unternehmen
auf Private Equity mit verschiedenen Finanzierungsstrukturen zuriickgreifen. Aus diesem
Grunde wiirde von den Investoren auch die ,,ganze Palette® angeboten werden. Das Engage-
ment der Investoren beschrinke sich daher nicht mehr ausschlieBlich auf den Handel mit Kre-
diten. Man strebe vielmehr an, die Unternehmen gemeinsam durch eine Restrukturierung zu
begleiten. Dabei wiren Investmentbanken gegeniiber Hege-Fonds deutlich im Vorteil, da die-

se, anders als Hege-Fonds, nicht investorengetrieben seien.

Von Kretschmann schlieft sich grundsitzlich Frau Mollers Ansicht an. Er betont aber auch,

dass allein €3 Milliarden fiir groere Investments zur Verfiigung stiinden, wobei die Transak-
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tionen teilweise nicht offentlich abgewickelt werden wiirden. Grundsitzlich habe sich der
Markt sehr stark gedndert. Von Kretschmann prognostizierte daher auch, dass sich mehrere
Investoren ,,poolartig® binden werden, um Forderungen oder Beteiligungen zu kaufen, um
diese dann zu restrukturieren. Diese Marktverdnderung wiirde sich auch bei den Investoren
niederschlagen: War die Investorenlandschaft frither angelsidchsisch geprigt, wiirden jetzt
auch viele europiische Investoren im Markt agieren. Der Wettbewerb werde aber grundsitz-
lich intensiver, da die Anzahl attraktiver Assets zuriickginge. Auch in Zukunft sei der Markt
daher eher als schwierig einzuschitzen. Ferner sei aber der LBO-Bereich stark im Kommen,
wobei 20% solcher Investments letztlich Not leidend sein diirften, was einem Volumen von

€40 Milliarden bis €80 Milliarden entspriche.

Auch Frank Jung betonte derzeit die solide Basis der Investoren, die daher Markteintritte an-
derer Investoren gelassen entgegenstiinden. Im Bereich der LBOs hilt auch Jung einen An-
stieg von notleidenden Engagements fiir durchaus méglich. Wenn die Zinsen ansteigen wiir-
den, wire mit Covenant-Briichen in diesen Sektoren zu rechnen, die wiederum in notleidende
Investitionen miinden wiirden. Unabhéngig hiervon betonte Jung die Bedeutung des Seconda-
ry Markets. Insbesondere wiirden Assets von nicht spezialisierten Unternehmen aufgekauft,

um diese dann weiterzuveriauf3ern.

Auch Michael Baur bestitigt den bisher skizzierten Trend. Er betonte, dass sich die Rahmen-
bedingungen geédndert hitten. Aus diesem Grunde sei unter anderem auch das Interesse von
Investoren am Mittelstand gewachsen. Grundsitzlich seien aber die Anlageklassen komplexer
geworden. Erfolgsfaktor sei daher insbesondere die Sicherung eines hohen Forderungsanteils.
Hierdurch konnten bessere Losungen erarbeitet werden; eine Kooperation mit allen Gesell-
schaftern sei dadurch leichter moglich. Grundsitzlich wiirden das Turn-Around-Management
sowie die Restrukturierer im Markt allgemein bekannter. Dies wiirde sich unter anderem auch
dadurch auszeichnen, dass einige Berater mittlerweile Cherry-Picking hinsichtlich einzelner
Investitionsmoglichkeiten betreiben wiirden. Immer wichtiger wiirde es, einen ,,Plan B* zu
entwickeln, da eine Insolvenz oftmals nicht abzuwenden sei. In diesem Bereich wiirde insbe-
sondere das so genannte Forum-Shopping tagtiglich an Bedeutung gewinnen, was eindrucks-

voll durch das Unternehmen Scheffenacker belegt wiirde. In diesem Zusammenhang wies
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Baur auf die Schwiche des deutschen Insolvenzrechts hin, was insbesondere darin begriindet
sei, dass das deutsche Insolvenzverfahren nicht glaubigerbetrieben sei. Aus diesem Grunde
wiirden auch viele Investoren im Wege des Forum-Shoppings versuchen, den Weg nach

GrofBbritannien zu beschreiten.

Clarence Dixon wies darauf hin, dass sich der Markt und die Investoren zu einer soliden Basis
hin entwickeln wiirden. Es wiirden aber grundsitzlich neue Investoren auf den Markt kom-
men, wovon niemand Kenntnis nehmen wiirde. Gleichzeitig sieht er eine Tendenz von fri-
schem Kapital. Zudem wiirde es in Zukunft wohl weniger Distressed Investments, sondern
mehr Investitionen im Subprimemarkt geben. Dabei wiren insbesondere der Sekundér- und

der Tertidarmarkt attraktiv, sei in Deutschland aber noch nicht entwickelt.

Herr Prof. Schalast wollte in diesem Zusammenhang von den Diskussionsteilnehmern wissen,

wo Investoren im Bereich Distressed Debt Investing derzeit ihr Geld verdienen wiirden.

Nicht jede einzelne Transaktion mitzumachen, ist nach Ansicht von Kretschmann eine Mog-
lichkeit, Geld zu verdienen. Aus diesem Grunde wiirde er auch den ,,Hype* nicht mitmachen.
Oftmals hitten sich Investoren ,,zu hoch* eingekauft, was dann teilweise zu Insolvenzen ge-

fiihrt hatte.

Frank Jung betonte, dass mittlerweile viele Leistungen outgesourct wiirden, da teilweise die
Kapazititen begrenzt seien. Zudem miissten auch nicht allzu viele Transaktionen abgewickelt

werden, um profitabel zu sein.

In diesem Zusammenhang wollte Herr Prof. Schalast wissen, ob es auf dem deutschen Markt

noch viele Targets gébe.

Nach Ansicht von Gesche Moller gibt es viele Mittelstandssituationen, also Mittelstdndler mit
einem Umsatz zwischen €50 Mio. und €100 Mio., auch wenn der Distressed Debt Markt zu-
riickgehen wiirde. Grundsitzlich wiére es aber auch moglich, seine Nischen zu finden. So

konnte etwa oftmals eine strategische Beratung erfolgen, statt den Fokus auf Liquidititskrisen
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zu legen. Zudem seien mittlerweile auch kleinere spezialisierte Baskets sehr interessant. Hier-
auf merkte Prof. Schalast an, dass die Grenzen zwischen Distressed Debt Investing und Priva-

te Equity mittlerweile ineinander verflieBen wiirden.

AbschlieBend stellte Prof. Schalast die Frage, ob es noch einen grofen Single-Name-

Transaktionen in naher Zukunft geben wird.

Nach Ansicht von Michael Baur gébe es wenige interessante Deals. Viele Mittelstandssituati-
onen wiirden durch Investoren gelost, wobei in der Tat die Themen bei Private Equity und

NPL die gleichen seien.
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