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I Kreditverkauf und Forderungsmanagement

Erfolgsfaktoren beim Verkauf
von Kreditportfolios

Arnd Stricker und Leo Cremer

Innerhalb von nur zwei Jahren hat die 2007 in Corealcredit Bank umfirmierte
Allgemeine Hypothekenbank Rheinboden ihre Immobilienkreditbestinde von
23,2 auf 7,3 Milliarden Euro reduziert — vor allem indem Portfolios verkauft
wurden. Dass ein solches Volumen in so kurzer Zeit transferiert werden konnte,
erkldren die Autoren mit drei Erfolgsfaktoren: das Verstehen des Kiaufermarktes,
die Struktur der Transaktionen und das Management des Verkaufsprozesses.
Dabei habe es sich als effizient erwiesen, den Verkauf als Asset Deal zu gestalten
und ein Refinanzierungsregister zu nutzen. (Red.)

Anfang 2006 beschloss die bis dahin als
klassische Hypothekenbank agierende
Allgemeine Hypothekenbank Rheinboden
AG (AHBR), sich auf die gewerbliche
Immobilienfinanzierung in Deutschland
zu konzentrieren. Umfirmiert in Coreal-
credit Bank AG hat sich das Kreditinsti-
tut 2007 in neuer Aufstellung als Finan-
zierungs- und Beratungsspezialist fiir
Immobilienprofis am Markt zuriickge-
meldet.

Parallel dazu wurden die nicht fortge-
flhrten Geschaftsfelder konsequent
abgebaut. Der Verkauf des Kreditportfo-
lios der privaten Baufinanzierungen mit
einem Volumen von rund zehn Milliarden
Euro war dabei eine besondere Heraus-
forderung. Obwohl fiir Eigenheimfinan-
zierungen kein standardisierter und ohne
Weiteres transparenter Sekundarmarkt
existiert, gelang die Trennung von die-
sem Kreditbestand innerhalb von knapp
zwei Jahren mittels zwolf Performing-
Loan-Portfolioverkdufen sowie mehreren
Non-performing-Loan-Transaktionen.

Drei Erfolgsfaktoren

Mit dieser Erfahrung lasst sich feststel-
len, dass drei sehr elementare Faktoren
fir den Erfolg von Kreditverkdufen aus-
schlaggebend sind: das Verstandnis des
Kiufermarktes, die bewusste Strukturie-
rung der Transaktionen sowie das Ma-
nagement des Verkaufsprozesses. Vom
professionellen Herangehen an diese
drei Themen héangt es ab, ob die Portfo-
liolibertragung nicht nur tiberhaupt
gelingt, sondern auch die gesetzten
wirtschaftlichen Ziele erreicht werden.
Erster Erfolgsfaktor ist das Verstehen des
Kaufermarktes in seinen grundlegenden
Zusammenhangen und seiner aktuellen

Konstitution. Als Kaufer von Retail-
Krediten kommen sehr viele Banken

in Betracht. Der Kreis der potenziellen
Abnehmer ist jedoch sehr heterogen,
und nicht jeder grundsatzlich infrage
kommende Abnehmer ist jederzeit auf-
nahmebereit. Zuschnitt und Zeitpunkt
der Transaktionen sollten sich daran
orientieren.

Verstehen des Kaufermarktes

Fiir Portfolios mit privaten Baufinanzie-
rungen interessieren sich diverse Banken
und Investoren. Geschatzt gibt es insge-
samt etwa fiinfzig relevante Akteure.
Das Spektrum reicht dabei von den hei-
mischen Privatkundenbanken mit lang-
fristigen Wachstums- und Diversifikati-
onszielen liber auslandische Investoren,
die den Markteintritt in Deutschland
suchen, bis hin zu opportunistischen
Finanzinvestoren mit eher kurzfristigem
Horizont. Letztgenannte Gruppe tritt
jedoch entgegen der 6ffentlichen Wahr-
nehmung nur sehr selektiv bei Non-
performing-Loan-Portfolios auf und
scheidet fiir den Erwerb von Perfor-
ming-Loan-Portfolios mangels Bank-
lizenz liberwiegend ohnehin aus.

Kauferpraferenzen und Kauferverhalten
unterscheiden sich teilweise deutlich.
Dies liegt zum einen in den strategischen
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Bedirfnissen begriindet: Nicht jede Bank
interessiert sich fiir alle Kundensegmente
gleichermaBen; die meisten beschrinken
sich auf bestimmte Kerngeschaftsfelder.
Zum anderen resultiert dies aus den
operativen Anforderungen: So stellen vor
allem die unterschiedlich weit entwi-
ckelten Refinanzierungsmoglichkeiten
eine wichtige Restriktion dar.

Hinzu kommt, dass die Abnahmebereit-
schaft der einzelnen Banken iiber die
Zeit unterschiedlich stark ausgepragt ist.
Gerade wenn eine Wachstumsstrategie
Uiber Zukaufe verfolgt wird, bindet die
Verarbeitung bereits erfolgter Akquisiti-
onen Kapazitaten, die erst spater wieder
flr neue Geschafte zur Verfligung ste-
hen. Um gerade diese Investoren, die
auch zum Zahlen einer strategischen
Pramie bereit sind, nicht kapazitatsbe-
dingt auszugrenzen, spielt das Timing
flr das Initiieren eines Verkaufsprozes-
ses eine maBgebende Rolle.

Ein praktisches Verstandnis dieser Zu-
sammenhinge sowie der aktuellen Situa-
tion im Kaufermarkt ist Grundvorausset-
zung fiir eine erfolgreiche Transaktion.
Der Portfoliozuschnitt und die zeitliche
Taktung der Bietverfahren sollten diese
Aspekte bewusst beriicksichtigen. So hat
sich die Aufteilung des Gesamtportfolios
in Performing Loans, Sub-performing
Loans und Non-performing Loans be-
wahrt, da sich diese hinsichtlich Kaufer-
segmente, Preisfindung, Kaufvertrag,
Kundenzustimmung und vielem mehr
deutlich unterscheiden. Da den Perfor-
ming Loans die weitaus grofBte Bedeu-
tung zukommt, konzentrieren sich die
weiteren Ausfiihrungen vorwiegend auf
den Verkauf von nicht leistungsgestorten
Krediten.

Maglichkeiten der
Portfolio-Strukturierung

Auch innerhalb der intakten Darlehen
flihrt das Bilden von homogenen Tran-
chen auf Basis von Beleihungsauslauf,
Herkunft und anderen Qualitatsmerk-
malen zur VergroBerung des infrage
kommenden Kauferkreises und damit
indirekt zu einem besseren Durch-
schnittspreis. Vor allem die Untertei-
lung nach reinen Erstrangdarlehen mit
Beleihungswertauslauf unter 60 Pro-
zent einerseits und Darlehen mit ho-
herem Beleihungswertauslauf anderer-
seits hat sich in Bezug auf die Kiufer-
gruppen als zentral herausgestellt.

Im ersten Fall spielen Pfandbriefbanken
ihre Refinanzierungsstarken aus, wah-



rend sich fur Darlehen mit héherem
Beleihungsauslauf vorwiegend Institute
mit Kundeneinlagen interessieren. Der
zweite Erfolgsfaktor ist das bewusste
Gestalten der Transaktionsstruktur. Eine
zentrale Abwagung beim Kreditverkauf
ist dabei die Wahl des Ubertragungsver-
fahrens. Kreditverkdufe lassen sich auf
vielerlei Weise strukturieren. Wie so oft
muss letztlich zwischen erzielbarem Preis
und Geschwindigkeit, zwischen Wirt-
schaftlichkeit und rechtlicher Sicherheit
abgewogen werden. In der Regel kommt
es zu einem True Sale; in diesem Fall
muss die Entscheidung zwischen Asset
Deal (Abtretung mit beziehungsweise
ohne Vertragsiibergang auf Einzelebene)
und Share Deal (Abspaltung und Ausglie-
derung) fallen.

Drei Stufen der
offenen Zession

Die Corealcredit hat sich in allen Fillen
auch bei Performing Loans fiir den Asset
Deal in Form der offenen Zession mit
anschlieBendem Vertragsiibergang auf
Einzelebene entschieden. Hierbei wer-
den in der ersten von drei Stufen die
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wirtschaftlichen Rechte an den Kaufer
Ubertragen. In einer zweiten Stufe wer-
den die Kunden Gber die Forderungsab-
tretung informiert und um Zustimmung
zum vollstandigen Vertragsiibergang
auf die Kauferbank gebeten; dieser wird
bei Zustimmung vollzogen. In der finalen
Stufe gehen im Falle der erfolgten Kun-
denzustimmung Akten, Kundendaten
sowie das Kredit-Servicing auf die Kau-
ferbank oder auf einen von der Kaufer-
bank benannten Drittservicer lber.

Im Falle der verweigerten Kundenzustim-
mung zum Vertragsiibergang verbleibt
das Kredit-Servicing in der grundsatz-
lichen Verantwortung der Verkauferbank,
da diese Vertragspartner des nicht zu-
stimmenden Kunden bleibt. Die Kiufer-
bank erhalt fiir diese Darlehen nur ano-
nymisierte Daten, zumindest solange
kein groBerer Leistungsriickstand auf-
tritt. Zur Bestimmbarkeit des Kauf- und
Abtretungsgegenstandes, das heil3t aller
Forderungen und Sicherheiten, wird ein
Datentreuhinder (Notar respektive drit-
tes Kreditinstitut) mit der sicheren Ver-
wahrung der Kunden- und kreditbezo-
genen Daten des verkauften Portfolios
beauftragt.

Dieses Vorgehen spart gegentiber einem
gesellschaftsrechtlich aufwendigen Ab-
spaltungsmodell beim Share Deal fiir
Verkdufer und Kaufer Kosten, was sich
auch im erzielbaren Preis niederschligt,
und vermeidet eine Vielzahl rechtlicher
Teilprobleme, von denen vor allem die
gegenseitigen Nachhaftungsfragen und
arbeitsrechtliche Fragen (Stichwort Teil-
betriebsiibergang) zu nennen sind. Hin-
gegen sind mit guter Vorbereitung,
transparenter Kommunikation und einer
renommierten Bank als Kaufer bei Per-
forming-Loan-Portfolios Zustimmungs-
quoten Uber 90 Prozent erzielbar.

Kundenzustimmung

So werden beim Asset Deal mit anschlie-
Bendem Kundenzustimmungsverfahren
in kurzer Zeit klare Verhéltnisse geschaf-
fen, und zwar unter Einbeziehung des
Kunden - auch dieser Aspekt ist fiir stra-
tegische Kiufer wichtig. Es sollte dabei
konsequent sichergestellt und dem Kun-
den dargelegt werden, dass wahrend

des gesamten Verkaufsprozesses Bank-
geheimnis und Datenschutz in allen
Aspekten gewahrleistet sind.
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Dritter Erfolgsfaktor ist ein gradliniges,
schlankes Transaktionskonzept. Der drei-
stufige Prozess aus Vorbereitung, Bie-
tung und Umsetzung ist professionell

zu planen und zu steuern; als hilfreich
bei der Umsetzung hat sich fir den
Zeitraum zwischen Abschluss des Kauf-
vertrages und grundbuchméaBiger Ab-
tretung von Sicherungsgrundschulden
dabei besonders das Einrichten und
Nutzen eines Refinanzierungsregisters
erwiesen. Bei der oft ratsamen Portfolio-
tranchierung kann dieses sogar fiir meh-
rere Verkaufsvorhaben parallel genutzt
werden.

Phasen der
Kreditportfoliotransaktion

Eine Kreditportfoliotransaktion ldsst sich
grob in drei Phasen einteilen. In der
ersten Phase wird die Transaktion ge-
plant und vorbereitet. Hier sind vor
allem Daten fiir das jeweilige Portfolio
aufzubereiten und die grundsatzliche
Kaufvertragsstruktur festzulegen. Je
transparenter Portfolio und Transaktion
aufbereitet werden, umso einfacher
gestalten sich die Folgearbeiten. Dieser
anfangliche Aufwand fiir die Datenauf-
bereitung und insbesondere fiir die Qua-
litdtssicherung ist nicht zu unterschat-
zen: Kreditbesténde sind meist tGiber
einen langen Zeitraum aufgebaut wor-
den und unterlagen beim Eingehen sich
entwickelnden Anforderungen, Richtli-
nien, Systemen und rechtlichen Rah-
menbedingungen, die oft zu einer sehr
heterogenen Datenlage geflihrt haben.

Es folgt als zweite Phase die Bietungs-
phase. Es werden Termsheet und Poolbe-
schreibung versandt, indikative Gebote
eingeholt, eine Shortlist der auf Basis der
indikativen Gebote interessierten Bieter
erstellt, der Due-Diligence-Prozess ein-
geleitet, das hei3t Datenrdume fiir Bieter
und deren Wirtschaftspriifer gedffnet,
Fragen beantwortet und schlieBlich fina-
le Gebote eingeholt. Mit den Bietern der
Shortlist wird parallel zur Due Diligence
der Kaufvertrag endverhandelt, um nach
Zuschlag fiir einen Bieter schnell hand-
lungsfahig zu sein. Primér zahlt fiir den
Zuschlag der gebotene Preis als Marge
Uber einer definierten Zinskurve, meist
der Swapkurve.

Rechtsfragen, Datenschutz
und Bankgeheimnis

Daneben spielen aber auch Fragen der
rechtlichen Gestaltung (etwa Haftung,
Ubergang, Verfahren der Forderungs-

und Sicherheiteniibertragung, Kosten-
ersatz flir weiterzufiihrende Serviceleis-
tungen) sowie strategische Aspekte
(etwa Reputation und Transaktionssi-
cherheit) eine Rolle. Im Due-Diligence-
Prozess zahlt vor allem die Koordination
aller Beteiligten, auch der Rechts- und
Finanzberaterteams. Gerade hier ist sehr
genau auf die Einhaltung von Daten-
schutz und des Bankgeheimnisses zu
achten. Diese Phase endet mit Kaufer-
auswahl, Signing und Closing.

Nicht zu vernachlassigen ist die abschlie-
Bende dritte Phase der Post-Closing-
Umsetzung: Hier sollte noch einige Zeit
flr viele technische Aspekte wie die
Akten- und Datenmigration einschlieB-
lich der Sicherheiteniibertragung einge-
plant werden. Im Rahmen einer offenen
Zession wird nun die Kundenzustimmung
eingeholt. Den Kreditnehmern sollte -
bei Bedarf auch mehrfach - verstandlich
und eindeutig erklart werden, dass die
Forderung bereits abgetreten wurde und
sein Vertragsverhaltnis ohne Weiteres
unverandert bleibt. Eine Zustimmung
zum Vertragsiibergang ist fiir den Kun-
den insofern vorteilhaft, da er damit zu
einem kompetenten und auf eine lang-
fristige Geschaftsbeziehung ausgerichte-
ten Partner wechselt, welcher ,eins zu
eins" in das Kreditvertragsverhaltnis
eintritt.

Refinanzierungsregister
als bewdhrtes Instrument

In dieser Phase hat sich das Refinanzie-
rungsregister zur vorlaufigen Ubertra-
gung der Sicherheiten, insbesondere der
Sicherungsgrundschulden bis zu deren
Ubertragung auf den Kéufer und die
Ubernahme des Kredit-Servicings durch
den Kaufer oder einen vom Kaufer be-
stimmten Dienstleister, bewahrt. Sukzes-
sive werden die Daten der durch Zustim-
mung auf den Kdufer libergegangenen
Darlehensvertrage auf den Kaufer oder
dessen Kredit-Servicer tibertragen.

Fiir diejenigen Kunden, die der Ubertra-
gung des Kreditvertrages auf den Kaufer
nicht zugestimmt haben, verbleibt das
Servicing bis auf Weiteres rechtlich beim
Verkiufer, da dieser weiterhin Vertrags-
partner des Kunden ist. Hierfiir miissen
im Kaufvertrag entsprechende Rege-
lungen getroffen und ein Entgelt fest-
gelegt werden.

Wurden aus einem groBen Portfolio
wie empfohlen mehrere Tranchen ge-
bildet, konnen sich auch die Stufen
mehrerer Bieterverfahren lberlappen.
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Umgekehrt lohnt es sich darauf zu ach-
ten, ahnliche Portfolios mit gleicher
Zielgruppe zeitlich getrennt zu vermark-
ten. Andernfalls miissten sich potenzielle
Kaufer wegen Kapazitatsengpéassen zwi-
schen den Portfolios entscheiden, und
der Interessentenkreis wird unnotig
eingeschrankt.

Optimierung von
Kosten und Preisen

Verstandnis des Kaufermarktes, be-
wusste Strukturierung der Transaktio-
nen und professionelles Management
des Transaktionsprozesses dienen letzt-
lich dazu, den Kreditverkauf tiber die
beiden 6konomischen ZielgroBen Kosten
und Preis zu optimieren. Hinsichtlich
der Kosten geht es darum, diese in der
Summe niedrig zu halten.

Dies bezieht sich zum einen auf die
direkt mit dem Transaktionsprozess ver-
bundenen Kosten, die etwa beim Asset
Deal niedriger als beim Share Deal sind,
bei dem das Portfolio erst noch in eine
eigenstandige Gesellschaft auszulagern
ist. Nicht zu Ubersehen sind jedoch auch
die Folgekosten, die bei der offenen
Zession etwa aus der Fiihrung eines
Refinanzierungsregisters oder der Servi-
cing-Verantwortung fiir Kunden, die
eine Zustimmung zum Vertragsiibergang
nicht geben, entstehen.

Zudem sollten auch die indirekten Ko-
sten auf Kduferseite minimiert werden,
da diese den erzielbaren Preis schmalern.
Hierbei handelt es sich vor allem um
Risikokosten, objektiv aus Haftungs-
pflichten und subjektiv aus Unklarkeit
tber die Portfolioqualitdt heraus. Wah-
rend im ersten Fall vor allem die Ver-
tragsgestaltung gefordert ist, zihlen im
zweiten Fall Transparenz und Zuverlds-
sigkeit.

Hinsichtlich der zweiten ckonomischen
ZielgréBe, dem Preis, geht es darum, die
Erlosvorstellungen zu realisieren. Dies
erfordert ein Abwéagen zwischen Indivi-
dualisierung und Generalisierung: Je
groBer einerseits der sichtbare individu-
elle Nutzen fiir einen Interessenten ist,
umso hdher ist auch der Preis, den er zu
zahlen bereit ist. Andererseits steigt das
Erlospotenzial mit der Zahl der Interes-
senten, und zwar nicht nur statistisch,
sondern auch aus der wahrgenommenen
Konkurrenzsituation heraus. Den gol-
denen Mittelweg stellt hier wiederum die
Portfolio-Tranchierung dar, indem sie auf
die Bedirfnisse einer Interessentengrup-
pe eingeht. “



