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Profis auf Schnappchenjagd

Finanzinvestoren
erzielen in der Krise
hohe Renditen aus
den Notverkaufen der
Banken

PETER KOHLER
ROBERT LANDGRAF | FRANKFURT

Finanzinvestoren und Hedge-
Fonds haben ein eintrigliches Ge-
schift entdeckt: Den Kauf von Kre-
diten aus Ubernahmefinanzierun-
gen. ,,Es werden zweistellige Rendi-
ten erzielt ohne einen iibermifi-
gen Kapitaleinsatz. Das macht die
Transaktionen fiir Private Equity
und Hedge-Fonds so attraktiv®,
sagt Daniel Scharpenack, Chef von
Cis Asset Management, einem der
grofiten unabhingigen Akteure im
Bereich von verbrieften Krediten
in Europa. Der Reiz fiir die Kiufer
seien hohere Preisabschlige als in
den Jahren 2001/2002, als das Plat-
zen der Internetblase zu starken
Verwerfungen auch am Kredit-
markt gefiihrt hatte.

Fiir Aufmerksamkeit sorgen an-
gebliche Kreditverkiufe von Citi-
group und Deutscher Bank. Das
deutsche Institut hat offenbar in ei-
ner ersten Tranche fiinf Mrd. Dol-
lar an Krediten zur Ubernahmefi-
nanzierung an zwei Beteiligungsge-
sellschaften aus den USA verkauft.
Wabhrscheinlich werde die Bank in
Europa Kredite in einem dhnlichen
Umfang abgeben, hief} es in Finanz-
kreisen. Die Citigroup habe sich zu-
dem von Krediten iiber 12,5 Mrd.
Dollar getrennt. ,,Ich erwarte Nach-
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Erwartet noch eine ganze Reihe von Kreditverkaufen: Eurohypo-Chef
Bernd Knobloch.

ahmer bei den Verkdufen“, sagt
Bernd Knobloch, Chef von
Europas grofitem Immobilienfinan-
zierer Eurohypo. ,Hier nutzen Ban-
ken die Gunst der Stunde, um ihre
verstopfte Pipeline aufzumachen®,
erginzt Benedikt von Schroder,
Partner bei der Merchant Bank Au-
gusta & Cie. Nur iiber einen Kre-
ditabbau konnen die Banken wie-
der neues Geschift aufnehmen. In
Bankenkreisen werden insbeson-

dere auch Verkiufe von JP Morgan
erwartet, die sich bei Ubernahmefi-
nanzierungen stark engagiert hat-
ten und die Kredite nicht wie ge-
plant syndizieren und am Markt
platzieren konnten. Insgesamt war-
tet nach den Berechnungen von Vi-
vek Tawadey, Analyst bei BNP Pari-
bas, weltweit ein Kreditvolumen
von 125 Mrd. Euro auf den Verkauf.
Davon sind in Europa 58 Mrd. Euro
zu finden.
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Nach Einschitzung von Knob-
loch gibt es ,ausreichend Kapital,
um die Kredite der Unternehmen
zu kaufen, die mit einer hohen
Fremdkapitalquote arbeiten. Bis-
lang hat aber die Angst vor einer
weiteren Zuspitzung der Krise zu
einer Zuriickhaltung der Investo-
ren gefiithrt.“ Beim Verkauf der Citi-
group-Kredite sollen die Finanzin-
vestoren Apollo, TPG und Black-
stone zugegriffen haben. Als wei-
tere Interessenten fiir derartige
Transaktionen werden in Banken-
kreisen etwa KKR, Goldman
Sachs und der Hedge-Fonds Ave-
nue Capital genannt.

Wie Scharpenack beobachtet,
werden von den Verkiufern zu-
gleich giinstige Finanzierungen
mit angeboten, so dass die genauen
Preise nicht ersichtlich werden. Er
geht davon aus, dass die Preisab-
schlige ,,signifikant sind und unter
den Kreditindexpreisen liegen, die
in den letzten Tagen wieder inRich-
tung 90 Prozent gingen“. Tawadey
ermittelt in einer Modellrechnung
im Fall Citi bei einem Kreditver-
kauf von 12,5 Mrd. Dollar und ei-
nem Durchschnittswert von Libor
(Geldmarktsatz unter Banken, der-
zeit knapp fiinf Prozent) plus 2,50
Prozentpunkte eine Rendite von 19
Prozent fiir die Private-Equity-Hau-
ser. Er legt dabei eine Fremdfinan-
zierung von drei Viertel des Volu-
mens und einen Preisabschlag von
zehn Prozent zugrunde.

Scharpenack sieht keinen erneu-
ten Preiseinbruch bei Krediten, da
mit den Verkiufen die Finanzie-
rung fiir zwolf bis 24 Monate ange-
boten werde. Zudem sei der Markt
immer noch vergleichsweise billig
im Gegensatz zur Lage bei Hoch-
zinsanleihen oder Aktien.



