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Vorwort

Spétestens seit der Beinahe-Insolvenz der bis dato als grundsolide geltenden
Mittelstandsbank IKB Deutsche Industriebank AG in Diisseldorf ist auch einer
breiteren Offentlichkeit bewusst geworden, wie dicht Giiter- und Finanzmérkte,
Produktions- und Geldwirtschaft heute international verflochten sind und wie
schnell eine Krise von einem Bereich auf den anderen iibergreifen kann.

Doch wie konnten zahlungsunféhige Kreditnehmer am amerikanischen Woh-
nungsmarkt eine grole deutsche Bank in solche Liquiditdtsndte bringen, dass
offenbar nur Liquiditdtszusagen der Kreditwirtschaft in Héhe von 8,1 Mrd. EUR
einen Zusammenbruch verhindert haben? Auf welchen Wegen hat sich die »In-
fektion« Bahn gebrochen, die ja zwischenzeitlich noch weitere Banken erfasst
hat? Das blieb vielen Beobachtern — darunter 1dngst nicht nur Finanzlaien — ein
Buch mit sieben Siegeln.

Dr. Stephan Ricken weiht uns ein in die »Mechanik« der Verbriefung von
Krediten und Forderungen. Anschaulich und praxisnah erklért er ein Finanzins-
trument, das heute fest verankert ist in der Finanzpolitik vieler — und iibrigens
nicht nur grofler — Unternehmen und Banken. Er zeigt, wie es zur Krise der IKB
kam, und warum dafiir nicht das Finanzinstrument Verbriefung als solches ver-
antwortlich war.

Aufsichts- und Betriebsrite sollten sich die Chance nicht entgehen lassen, hier
das notige Riistzeug mitzunehmen zur Abwégung von Chancen und Risiken von
Verbriefungen fiir das eigene Unternehmen.

Alexandra Krieger
Leiterin Referat Wirtschaft I
Hans-Bockler-Stiftung






Der Autor

Dr. Stephan Ricken studierte Wirtschaftswissenschaft an der Ruhr-Universitét
Bochum und der EDHEC Business School in Nizza/Frankreich. Studienbegleitend
absolvierte er Praktika bei Industrie- und Beratungsunternehmen in Deutschland
und den USA. Nach seinem Examen im Mérz 2004 arbeitete und promovierte er
am Lehrstuhl fiir Finanzierung und Kreditwirtschaft (Prof. Dr. Stephan Paul) an
der Fakultat fiir Wirtschaftswissenschaft der Ruhr-Universitét.

Zu den Forschungsschwerpunkten des Autors zéhlen die Verbriefung von Kre-
diten und Forderungen, der Handel mit notleidenden Krediten sowie die Theorie
des Kapitalmarkts. Im Rahmen seiner Dissertation mit dem Titel »Kreditrisiko-
transfer europdischer Banken« erdrtert er zunichst aus theoretischer Perspekti-
ve, warum Banken Kredite und Kreditrisiken verduflern und inwiefern solche
Transaktionen wertsteigernd sein kdnnen. Daran ankniipfend untersucht er die
Verbriefungsmotive sowie die Ankiindigungseffekte der Transaktionen auf den
Marktwert der betrachteten Banken kapitalmarktempirisch. Mit den verschiedenen
Aspekten der Kredit- und Forderungsverbriefung befasste sich der Autor dariiber
hinaus in der universitdren Lehre, im Rahmen der Diplomarbeitsbetreuung sowie
beim Besuch von universitdtsexternen Seminaren und Kongressen.

Nach erfolgreichem Abschluss seiner Promotion wechselte Dr. Stephan Ricken
in die Unternehmenspraxis, wo er seit Oktober 2007 in der Konzernrevision der
Franz Haniel & Cie. GmbH in Duisburg tétig ist.






1 Einleitung

1.1 Verbriefung - ein Finanzinstrument schlédgt hohe Wellen

»True Sale kommt in Schwung«, »Verbriefungen liegen im Trend« und »Rekord
bei der Verbriefung von Kreditrisiken«' lauteten die Schlagzeilen der Wirtschafts-
presse und machten darauf aufmerksam, dass die deutsche Wirtschaft auf breiter
Front ein neues Finanzinstrument einsetzt, das noch vor 15 Jahren hierzulande
kaum jemandem bekannt war. Die konstanten Wachstumsraten des deutschen und
die zeitlich vorgelagerte Entwicklung des US-amerikanischen Verbriefungsmarkts
deuten darauf hin, dass es sich nicht nur um ein temporires Phinomen handelt,
sondern um einen langfristigen Trend.

Die Wellen, die das Finanzinstrument nun auch in Deutschland schlégt, sind
dabei nicht mehr nur auf die Kreditwirtschaft beschrankt, sondern langst auf die
betriebliche Finanzwirtschaft heriibergeschwappt — und haben auch schon so man-
chen Privathaushalt erreicht.?

Tatsache ist, dass sich die Verbriefung von Krediten und Kreditrisiken — d.h.
deren Einkleidung in Wertpapiere, die dann am Kapitalmarkt platziert werden — als
modernes Finanzinstrument in der deutschen und europdischen Kreditwirtschaft
etabliert hat. Bis Ende des Jahres 2005 hatten bereits iiber 80% der borsennotierten
europdischen Kreditinstitute mindestens eine Verbriefungstransaktion durchge-
fithrt, darunter auch alle deutschen GroBbanken.* Banken gehen zunehmend dazu
iiber, ihre Kreditrisiken aktiv zu steuern, d.h. Kredite wiahrend der Laufzeit zu
verdauflern und Kreditrisiken auf Dritte zu iibertragen. Aktives Portfoliomanage-
ment wird dabei in Wissenschaft und Praxis als »strategische Ressource« und
»entscheidender Faktor fiir den Erfolg der Banken« angesehen.* Fiir Banken ist
es nicht die Frage, »ob sie zu einer aktiven Kreditportfoliosteuerung iibergehen,
sondern wann sie es tun.«’ Banken wandeln sich also vom Risikotrédger zum Ri-
sikohéndler. Einen Kredit bis zur Félligkeit zu halten (buy and hold) ist damit nur

1 Borsen-Zeitung vom 07.09.2006, Nr. 172, S. 5; Handelsblatt vom 11.01.2007, Nr. 8, S. 27; Frank-
furter Allgemeine Zeitung vom 15.03.2006, Nr. 63, S. 21.

2 Indieser Arbeit wird die Entwicklung der Verbriefungs- bzw. Finanzmarkte bis Ende Oktober 2007

beriicksichtigt.

Vgl. Ricken (2007), S. 147.

Riegler (2005), S. 1246; Handelsblatt vom 12.05.2004, Nr. 92, S. 39.

5 Borsen-Zeitung vom 10.06.2005, Nr. 109, S. 4.
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noch eine Option unter vielen, deren Vorteilhaftigkeit im Einzelfall anhand von
Rendite- und Risikogesichtspunkten untersucht werden muss.

Allerdings beginnt das aktive Portfoliomanagement nicht erst nach der Vergabe
eines Kredits, sondern bereits zuvor: Die Option, einmal akquirierte Kreditrisiken
zu einem spiteren Zeitpunkt flexibel transferieren zu konnen, beeinflusst sowohl
die Entscheidung, ob ein Kredit iiberhaupt vergeben wird, als auch die Gestaltung
seiner Konditionen. In immer mehr Instituten werden Kredite vor der Vergabe
darauthin liberpriift, inwieweit und zu welchen Preisen sie spéter verdufert werden
konnen. Auf diese Weise lassen sich Kreditbeziechungen Marktpreise zuordnen
— die Grenze zwischen Bank- und Kapitalmarktfinanzierung verschwimmt.®

Spatestens hier kommt auch die betriebliche Finanzwirtschaft ins Spiel, in
der die Finanzierung mit Bankkrediten hierzulande traditionell eine grofle Rolle
spielt. Bei den Vertragsverhandlungen sto3en Unternehmen mehr und mehr auf
Klauseln, die den Banken die spétere VerduBerung der Kredite erlauben, selbst
wenn der Kapitaldienst bis dahin fristgerecht geleistet wurde. Sich gegen diese
Vereinbarung zu sperren, kann — je nach Verhandlungsposition — bedeuten, dass
der Kredit gar nicht oder nur zu deutlich schlechteren Konditionen gewéhrt wird.
Gleichzeitig bewerben die Banken von ihnen mit attraktiven Konditionen aufge-
legte Kreditprogramme — bei denen von Vornherein feststeht, dass die ausgereich-
ten Kredite anschlieend verbrieft werden — und haben als Zielgruppe vor allem
mittelstandische Unternehmen im Fokus. Der gehobene deutsche Mittelstand wird
dariiber hinaus auch von einigen Banken zur eigenstéindigen Forderungsverbrie-
fung ermuntert, die von vielen GroBunternehmen bereits seit Jahren durchgefiihrt
wird.

Ob bewusst oder unbewusst — auch viele Privatpersonen sind bereits mit
der Verbriefung in Beriithrung gekommen. Bewusst, weil sie sich anlédsslich der
einschldgigen Pressemeldungen mit dem Thema auseinandergesetzt haben oder
— bei entsprechendem Vermogen — weil sie ihr Geld in Fonds angelegt haben,
die ganz oder teilweise in Asset-Backed Securities investieren. Oder unbewusst,
weil diese Anlageentscheidung von Dritten getroffen wurde, etwa der privaten
Renten- oder Lebensversicherung. Mdglicherweise hat auch der kiirzlich bei der
Hausbank abgeschlossene Konsumenten- oder Hypothekenkredit langst den Be-
sitzer gewechselt, und die regelméBig geleisteten Zins- und Tilgungszahlungen
werden unmittelbar an eine schweizerische Grofibank, eine britische Versicherung

6  Vgl. Kemmer (2005), S. 610.



oder einen amerikanischen Hedgefonds weitergeleitet. Nicht ausgeschlossen ist,

dass dasselbe mit der monatlichen Leasingrate des Autoherstellers passiert.

Was also steckt genau hinter der »Verbriefung,

M cinem Finanzinstrument, fiir das Vertragswerke mit hunderten von Seiten
aufgesetzt werden und bei dem in jeder Transaktion Investmentbanken, Wirt-
schaftspriifer, Rating-Agenturen und Rechtsanwalte involviert sind;

B cinem Finanzinstrument, das auf Zweckgesellschaften angewiesen ist, die
schon eine grof3e Rolle bei der spektakulédren Pleite des US-Energiekonzerns
Enron gespielt haben und die in Jurisdiktionen angesiedelt sind, die zwar als
Urlaubsparadiese gelten, aber als Steueroasen ansonsten in zweifelhaftem Ruf
stehen;

M cinem Thema, dessen sich im Jahr 2003 auch die Bundesregierung angenom-
men hat, und das einen Teil des Finanzmarktforderplans 2006 darstellte;

B cinem Finanzinstrument, dessen jahrliche Emissionsvolumina in Europa ldngst
diejenigen von Unternehmensanleihen und des klassischen Refinanzierungs-
instruments fiir Hypothekenkredite, des Pfandbriefs, deutlich {ibersteigen;

M ciner Finanzierungsalternative, die zwischenzeitlich nahezu als das Allheil-
mittel gegen die Finanzierungssorgen des deutschen Mittelstands gehandelt
wurde;

B einem Thema, dem aufgrund seiner Komplexitit ein 24-seitiger Abschnitt in
den neuen Regulierungsvorschriften der Bankenaufsicht (Basel II) gewidmet
wurde, der iiber die Solvabilititsverordnung auch Einzug in deutsches Recht
gefunden hat;

B einem Begriff, der in der Wirtschaftspresse nicht nur mit den einfiihrend ge-
nannten Schlagzeilen fiir Aufsehen gesorgt hat, sondern auch in Verbindung
mit der Insolvenz des Geschenkartikelherstellers Nici im Jahr der FuBBball-
weltmeisterschaft und zuletzt anlédsslich der Schieflagen der IKB Deutsche
Industriebank und der SachsenLB?

1.2 Ziel und Aufbau dieser Handlungshilfe

Angesichts der Komplexitéit des Finanzinstruments Verbriefung, des fachspezi-
fischen Vokabulars, der unterschiedlichen Ausgestaltungsformen und der nicht
nur positiven Schlagzeilen ist es nur natiirlich, dass noch nicht mit der Thematik
vertraute Personen eine gewisse Scheu vor ihr entwickelt haben. Da die Ver-
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briefung jedoch bereits so verbreitet ist, dass man auch in Deutschland kaum
noch daran vorbeikommt, stellt sich die Frage nach dem richtigen Einstieg in die
Materie. Diese Handlungshilfe hat daher das Ziel, Aufsichts- und Betriebsriten
sowie weiteren Interessierten, die mit der Kredit- oder Forderungsverbriefung in
Kontakt kommen, einen einfithrenden, aber gleichwohl fundierten Einstieg in das
Thema zu ermdglichen. Um einen Uberblick iiber die verschiedenen Facetten des
Finanzinstruments zu bieten, ist die Arbeit bewusst breit angelegt. Unabhéngig
davon, ob der Leser von Banken- oder Unternechmensseite mit dem Instrument
in Kontakt kommt, ist sie zugleich Einfiihrung und Nachschlagewerk in einem.
Behandelt werden die Grundlagen der Kreditverbriefung, die Forderungsverbrie-
fung aus Sicht von Industrie- und Handelsunternehmen, die Marktentwicklung
der verschiedenen Instrumente, ausgewéhlte Fragen der Rechnungslegung sowie
besonders die Chancen und Risiken der Verbriefung aus Banken- und Unterneh-
menssicht.

Die Arbeit umfasst insgesamt sechs Kapitel. Die traditionelle und die synthe-
tische Kreditverbriefung stehen im Fokus von Kapitel 2. Zunichst werden dabei
die einschldgigen Transaktionsstrukturen beschrieben, die beteiligten Parteien vor-
gestellt und Gemeinsamkeiten und Unterschiede der beiden Transaktionsformen
herausgearbeitet. Es folgt eine Diskussion der verschiedenen Gestaltungsvarianten
sowie der im Rahmen einer Transaktion auftretenden Risiken. Abgerundet wird
das Kapitel mit einer iiberblicksartigen Darstellung der Marktentwicklung beider
Instrumente, die deren heutige Bedeutung in der Kreditwirtschaft unterstreicht.

Es lassen sich jedoch nicht nur Darlehen verbriefen, sondern auch Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen von Industrie- und Handelsunternehmen.
Die Forderungsverbriefung steht im Mittelpunkt von Kapitel 3. Zunichst wird
auch hier die Struktur der Transaktionen erldutert und mit derjenigen der Kredit-
verbriefung verglichen. Es folgt wiederum ein Blick auf die Marktentwicklung
in Deutschland. Fiir diejenigen Leser, die in der Unternehmenspraxis erstmalig
mit einer Forderungsverbriefung konfrontiert sind, wird im letzten Abschnitt des
Kapitels der typische Ablauf einer solchen Transaktion skizziert.

Aufgrund der hohen Relevanz des Themas behandelt Kapitel 4 ausgewéhlte
Fragen zur Bilanzierung von Verbriefungen. Dabei werden der Bilanzabgang der
verbrieften Vermdgenswerte und die Konsolidierung der Zweckgesellschaft ndher
untersucht, jeweils fiir die giiltigen Regeln des deutschen Handelsrechts und der
International Financial Reporting Standards (IFRS).



Nachdem das »Wie?« in den ersten Kapiteln im Vordergrund steht, dreht sich
in Kapitel 5 alles um das » Warum?«. Aus welchen Motiven heraus verbriefen
Banken Kredite und Kreditrisiken? Und inwieweit hangt das Geschiftsrisiko der
Institute von der Verwendung der dabei generierten Erlose ab?

Auch fiir Industrieunternehmen stellt sich die Frage nach den Vorziigen der
Verbriefung als alternativer Finanzierungsform. Zunéchst werden daher die mit
der Verbriefung in Zusammenhang stehenden neuen Finanzierungsformen mit
bestehenden Instrumenten verglichen, bevor anschlieend auf tatsdachliche und
vermeintliche Vorteile der Forderungsverbriefung hingewiesen wird.

Wie sehr es auf den richtigen Umgang mit dem Finanzinstrument ankommt,
zeigt das aktuelle Beispiel des Beinahe-Zusammenbruchs zweier deutscher Ban-
ken als Folge der Krise am US-amerikanischen Hypothekenmarkt. Mit Bezugnah-
me auf die Erlduterungen der vorangegangenen Kapitel wird in Abschnitt 5.3 am
Beispiel der IKB Deutsche Industriebank skizziert, wie es zu der Krise kam und
warum das Beispiel nicht dafiir geeignet ist, das Finanzinstrument Verbriefung
an sich in Verruf zu bringen. AbschlieBend wird jenseits der bis dahin eingenom-
menen betriebswirtschaftlichen Perspektive auf die Folgen der Kreditverbriefung
fiir das Finanzsystem als Ganzes eingegangen.

Die wesentlichen Inhalte dieser Handlungshilfe werden zum Abschluss in
Kapitel 6 zusammengefasst.



20



2 Verbriefung von Krediten

Wihrend heute die unterschiedlichsten Vermogenswerte verbrieft werden, begann
die Entwicklung des Finanzinstruments mit der Verbriefung von Hypothekenkre-
diten, die sich aufgrund ihrer langen Laufzeiten und prognostizierbaren Zahlungs-
strome fiir diese Transaktionsform besonders eigneten. Aus diesem Grund wird
auch in dieser Arbeit zunéchst auf die Kreditverbriefung eingegangen, beginnend
mit der Struktur einer Transaktion und der an ihr beteiligten Parteien.

21 Transaktionsstruktur und beteiligte Parteien

2.1.1 Traditionelle Kreditverbriefung

Im Rahmen der traditionellen Kreditverbriefung (credit securitisation)” werden
Buchkredite an eine allein dafiir gegriindete Zweckgesellschaft verkauft. Man
spricht in diesem Zusammenhang auch von einem »echten Verkauf« (true sale).
Gleichzeitig begibt die Zweckgesellschaft am Kapitalmarkt Wertpapiere, die mit
den Zahlungsanspriichen aus den Krediten besichert sind (asset-backed securities,
ABS). Durch die Verbriefung werden somit urspriinglich illiquide, d.h. nicht han-
delbare Vermogenswerte in handelbare Wertpapiere eingekleidet.

Die Grundstruktur einer traditionellen Kreditverbriefung ist in Abbildung 1
dargestellt. Initiiert wird die Transaktion von einer Bank, die sich auf diese Weise
von ihren Krediten trennen mochte.® Sie wird auch als Originator bezeichnet. Der
Originator greift dabei in der Regel auf die Dienste eines Arrangers, zumeist eine
auf strukturierte Finanzierungen spezialisierte (Investment-)Bank, zuriick. Der
Arranger berdt den Originator, strukturiert die Transaktion und stellt den Kontakt
zu den anderen Parteien her.’

7  In dieser Arbeit werden deutsche Begriffe verwendet, sofern entsprechende Ausdriicke zur Ver-
fiigung stehen. Da aber auch im deutschen Schrifttum — und vor allem in der Verbriefungspraxis
— hdufig die angelsdchsische Terminologie anzutreffen ist, werden zusitzlich auch die geldufigen
englischen Begriffe angegeben.

8  Zu den Motiven fiir traditionelle und synthetische Verbriefungstransaktionen vgl. Abschnitt
5.1.1.

9 Vgl Emse (2005), S. 33.
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Abbildung 1: Grundstruktur einer traditionellen Kreditverbriefung'

Arranger
A
4 . Y
. Tilgun . urtelung_ | ina-
Kreditnehmer gung Servicer H Rating
' Agentur
|
Kreditge- Zins und Zins und E
wahrung Tilgung Tilgung i
7 K | __Wertpapiere _
Originator [~ Kaufpreis WECK™ M issionserids | Investoren
gesellschaft -
Zins und
T T Tilgung
Verwaltung Kreditverbesserung| l Zahlungen Liquiditatslinie
A4
. Sicherungs- Liquiditats-
Treuhander g Swap-Partner d
geber geber
- AUstauschbeziehung vor der Transaktion Der Ubersichtlichkeit halber
----» Austauschbeziehung zum Transaktionszeitpunkt ~ "urde auf die Darstellung von
. . . Vergltungen und Honoraren
— Austauschbeziehung wahrend der Laufzeit verzichtet

Zum Transaktionszeitpunkt iibertrdgt der Originator, der zuvor in einer klas-
sischen Beziehung zu seinen Kreditnehmern stand, die Kredite an die
(Ein-)Zweckgesellschaft (special purpose vehicle, SPV).!" Diese bildet den Kern
jeder traditionellen Verbriefungstransaktion und wird bei der Emission langfris-
tiger Wertpapiere allein fiir die Durchfiihrung einer Transaktion gegriindet. Mit
der Verwendung einer Zweckgesellschaft soll sichergestellt werden, dass die Kre-
dite rechtlich und wirtschaftlich von der verkaufenden Bank separiert werden.'?
Die Zweckgesellschaft ist nur mit einer Mindesteinlage kapitalisiert und insol-

10 Quelle: Ricken (2007), S. 26.

11 Der urspriingliche Begriff »Einzweckgesellschaft« reduziert sich im tdglichen Gebrauch zu
»Zweckgesellschaft«. Im Englischen findet man auch den Begriff »special purpose entity« (SPE).
Die Zweckgesellschaften tragen in der Regel Phantasienamen, die keinen Bezug zum Originator
aufweisen.

12 Sollte die verkaufende Bank insolvent werden, haben die Gldubiger der Bank keinen Zugriff auf
die an die Zweckgesellschaft verkauften Kredite. Vgl. auch Brenken/Papenfuf3 (2007), S. 16.
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venzfest (bankruptcy remote) ausgestaltet.”* Die dazu notwendigen Mafinahmen
unterscheiden sich nach der Rechtslage der Lander, in denen die Gesellschaft
gegriindet wird, und nach der Rechtsform der Gesellschaft. Unter anderem sorgen
die Beschriankung der Geschiftstitigkeit und die Strukturierung der Anspriiche der
Kapitalgeber dafiir, dass eine Zweckgesellschaft nicht insolvent werden kann. Die
mit fast 100% fremdkapitalfinanzierten Gesellschaften werden aus steuerlichen
Griinden hiufig in den dafiir einschldgigen Rechtsrdumen errichtet, etwa auf den
Kanalinseln, in Irland oder Luxemburg, zunehmend seit einigen Jahren aber auch
in Deutschland.'

Finanziert wird der von der Zweckgesellschaft an den Originator gezahlte
Kaufpreis durch die Emission von Wertpapieren, die von Investoren erworben
werden. Zu den iiberwiegend institutionellen Investoren, die die emittierten ABS
kaufen und halten, zéhlen traditionell vor allem Banken, (Riick-)Versicherungen
und Kapitalanlagegesellschaften (wie Pensionsfonds etc.), aber neuerdings auch
verstarkt Unternehmen und Hedgefonds. Auch Privatanleger haben die Moglich-
keit, in ABS zu investieren, allerdings bisher nur indirekt {iber entsprechende
(Geldmarkt-)Fonds.

Bei der Emission der Wertpapiere wird zwischen privaten und 6ffentlichen
Platzierungen unterschieden. Im Rahmen einer privaten Platzierung werden die
Wertpapiere nur wenigen ausgewdhlten Investoren angeboten, die meist schon an
der Ausgestaltung der Transaktion beteiligt sind. Bei der 6ffentlichen Platzierung
werden die Wertpapiere dagegen einem breit gestreuten Publikum offeriert, meist
unter Einbezug eines Bankenkonsortiums, wodurch sich die Liquiditdt der Papiere
auf dem Sekundérmarkt erhoht.

Da die Zweckgesellschaft weder tiber Mitarbeiter noch iiber Betriebsmittel
verfligt, werden ihre Funktionen von Dritten ibernommen. Dadurch stehen die
iibertragenen Kredite vollumfénglich der Bedienung und als rechtlich selbststén-
dige Haftungsmasse der Absicherung der Anspriiche der Investoren zur Verfii-
gung.” Das Servicing, also die Verwaltung, die Uberwachung und das Inkasso
der Kredite, obliegen dem sog. Servicer. In der Regel wird diese Funktion jedoch

13 Vgl. Kothari (2006), S. 70 f.

14 Vgl. dazu auch die Ausfithrungen zur Marktentwicklung in Deutschland (Abschnitt 2.4.1). Die
Zweckgesellschaft ist in der Regel so ausgestaltet, dass bei ihr keine Gewinne anfallen und ent-
sprechend auch von ihr keine Ertragssteuern zu zahlen sind. Mit der Wahl des Standorts wird
zudem gewdhrleistet, dass auch keine anderen Steuern (z.B. Gewerbesteuer) zu zahlen sind und
die Griindung der Gesellschaft mit geringem biirokratischem Aufwand verbunden ist.

15 Vgl. Bund (2000), S. 17 m.w.N.
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vom Originator iibernommen, sodass dessen Beziehung zum Kunden unveréndert
bleibt.! Fiir diese Dienste wird wéhrend der Laufzeit der Kredite eine Servicer-
Gebiihr gezahlt, die fiir das Kreditinstitut Provisionserlose darstellt.

Aufgrund der komplexen Transaktionsstruktur und der héufig sehr hohen An-
zahl der verbrieften Kredite ist es fiir die Investoren schwierig, die Bonitét der
Wertpapiere zu beurteilen. Daher wird diese Aufgabe regelméfig von zumeist
mehreren Rating-Agenturen iibernommen.'” Sie beurteilen die Risiken der Wert-
papiere sowohl im Vorfeld einer Transaktion als auch wéhrend ihrer Laufzeit und
driicken ihr Urteil anhand der einschlidgigen Rating-Noten aus.

Verwaltet wird die Zweckgesellschaft von Treuhéindern (trustees), die so eine
Mittlerfunktion zwischen den Beteiligten einnehmen und zudem die Interessen der
Investoren schiitzen.'® Haufig werden dabei die Funktionen der Zahlstelle (paying
agent), des Sicherheitentreuhédnders (security trustee) und ggf. des Datentreuhén-
ders (data trustee) von unterschiedlichen Parteien wahrgenommen.

Je nach Transaktion iibernehmen externe Sicherungsgeber einen Teil der
Risiken der Kredite und verbessern somit die Qualitit der emittierten Wertpa-
piere."”

Die Zins- und Zahlungsmodalitidten der Wertpapiere im Vergleich zu denen der
ihnen zugrunde liegenden Kredite kénnen zudem den Abschluss von Zins- und
Wihrungsswap-Geschiften mit ausgewdhlten Swap-Partnern erfordern.?’ Dabei
konnen etwa feste gegen variable Zinssétze getauscht (fixed-floating) oder die
Risiken von Marktzinsdnderungen im Zeitablauf (floating-floating) abgesichert
werden.

Daneben stellt meist ein Liquidititsgeber, in der Regel eine Bank mit erst-
klassiger Bonitit, eine Liquiditétslinie (liquidity facility) zur Verfiigung, auf die
die Zweckgesellschaft bei tempordren Zahlungsengpissen zuriickgreifen kann.
Kommt es zu Zahlungsstérungen seitens der Kreditnehmer, konnen mit der so
erhaltenen Liquiditdt beispielsweise Maflnahmen zur Verwertung der Sicherheiten
eingeleitet werden.

Die Vielzahl der an der Transaktion beteiligten Parteien erfordert ein sorgfiltig
ausgearbeitetes Vertragswerk, das alle mit der Verbriefung verbundenen Rechte

16 Vgl. Bund (2000), S. 30; Emse (2005), S. 35.

17 Vgl. dazu ausfiihrlich Oesterreichische Nationalbank (2004), S. 42 — 51; Emse (2005), S. 69 — 73;
Kothari (2006), S. 309 — 320.

18 Vgl. Bund (2000), S. 32; Emse (2005), S. 35 f.

19 Vgl. auch die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.2.1.

20 Vgl. auch Abschnitt 2.2.2.
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und Pflichten der einzelnen Parteien enthélt. Das ausfiihrlichste Informations-
dokument zu einer Verbriefungstransaktion ist der Emissionsprospekt fiir die
Investoren (offering circular, prospectus, information memorandum). Er enthélt
detaillierte Angaben zu Umfang, Art und Struktur der Transaktion und der emit-
tierten Wertpapiere, der ihnen zugrunde liegenden Vermdgenswerte sowie eine
Beschreibung aller an der Transaktion beteiligten Parteien. Weniger umfangreich
als die teilweise mehrere hundert Seiten umfassenden und juristisch gepragten
Emissionsprospekte — vom Informationsgehalt aber vergleichbar — sind die Emis-
sionsberichte (presale reports) der Rating-Agenturen. Sie enthalten auf wenigen
Seiten die wichtigsten Angaben zur Transaktion sowie eine Einschétzung liber
Stérken und Schwichen der Wertpapiere aus Investorensicht.

Da sich die an einer Transaktion beteiligten Parteien ihre Dienstleistungen
vergiiten lassen, ist eine Verbriefung mit Kosten verbunden, die absolut gese-
hen moglicherweise hoch ausfallen, aber nur im Verhiltnis zum Transaktions-
volumen beurteilt werden kdnnen. Man unterscheidet zwischen einmaligen
(upfront) und laufenden Kosten. Einmalige Kosten entstehen fiir die Errichtung
der Zweckgesellschaft, die Erstellung des Ratings sowie fiir die Beauftragung
von Wirtschaftspriifern, Rechtsanwilten, Steuerberatern und Investmentbanken.
Laufende Kosten verursachen insbesondere mogliche Besicherungsmafinahmen
und die Marktpflege der Wertpapiere. Deren Hohe ist unter anderem abhéingig
vom Volumen und der Art der verbrieften Kredite, der Struktur und Laufzeit der
Transaktion, der Platzierungsart sowie den organisatorischen und technologischen
Rahmenbedingungen der verbriefenden Bank. Da sich die Kosten zudem von
Anbieter zu Anbieter sowie im Zeitablauf verdndern, finden sich in der Literatur
nur selten konkrete Betrige. Abbildung 2 gibt eine Ubersicht iiber die einzelnen
Kostenkomponenten und deren ungefdhre Hohe; sie ist jedoch entsprechend vor-
sichtig zu interpretieren.?!

21 Zu den Kosten einer Verbriefungstransaktion vgl. Bund (2000), S. 155 — 161; Gerke et al. (2002),
S. 82 — 84; Rochling (2002), S. 148 — 151.
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Abbildung 2: Einmalige und laufende Kosten einer traditionellen

Verbriefungstransaktion?

Komponente Auspragung | Kosten
Einmalige Kosten
i Abhéangig von der gewahlten
Anpassung der EDV-Infrastruktur Fix Transaktionsstruktur
. ) Abhéngig von der gewahlten
Projektmanagement, Schulungen Fix Transaktionsstruktur
Errichtung der Zweckgesellschaft Fix 10.000-20.000 EUR
0,1-0,4% des
Arranger Fix/Variabel | Emissionsvolumens
Ratingagenturen Fix/Variabel | 20.000-40.000 EUR
Rechts- und Steuerberater Fix 20.000-100.000 EUR
Wirtschaftsprifer Fix 20.000-40.000 EUR
Treuhander Fix 30.000-50.000 EUR
Ubernahmeprovision 1-2% des
fiir Platzierung Variabel Emissionsvolumens
Sachkosten (z.B. Bérseneinfiihrung) Fix 60.000-100.000 EUR
Laufende Kosten
Abhéngig von Besicherungs-
Besicherung Fix/Variabel | maRnahme
Servicing Variabel In der Regel keine Kosten
Ersatz-Servicer Fix 10.000-20.000 EUR
Erfolgsabhangig, weil individuell
Marktpflege der Wertpapiere Variabel mit der Emissionsbank vereinbart

2.1.2 Synthetische Kreditverbriefung
Bei der synthetischen Kreditverbriefung werden nicht die Kredite an sich, sondern

nur die Kreditrisiken vom Originator transferiert. Dies geschieht mit Hilfe von

sog. Kreditderivaten, je nach Ausgestaltung der Transaktion in unterschiedlicher

Art und Weise.

Kreditderivate sind Finanzinstrumente, deren Wert von der Entwicklung des

Ausfall- oder Bonitétsanderungsrisikos einer Kreditposition abhéngt.? Sie ermog-

lichen den Handel des Kreditrisikos, ohne dass der zugrunde liegende Kredit oder

Kreditbestand davon beriihrt wird.

In der Praxis wird eine Vielzahl verschiedener Kreditderivate eingesetzt. Die

folgenden Ausfithrungen beschrénken sich jedoch auf die Erlduterung von Credit

22 Quelle: In Anlehnung an Réchling (2002), S. 151.

23 Vgl. Briitting/Weber (2004), S. 379.
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Default Swaps (CDS), die die am hédufigsten verwendete Variante darstellen.
Mit dem Abschluss eines Credit Default Swaps verpflichtet sich der Sicherungs-
geber, bei Eintritt von vorab definierten Kreditereignissen (credit events) eine
Ausgleichszahlung an den Sicherungsnehmer zu leisten, welcher im Gegenzug
eine (periodische) Pramie zahlt.>* Die Definition der Kreditereignisse folgt iibli-
cherweise allgemeinen Standards und kann sich auf einen einzelnen Kredit oder
ein Kreditportfolio beziehen.”

Credit Linked Notes (CLNs) kombinieren die Eigenschaften eines Credit
Default Swaps mit denen eines festverzinslichen Wertpapiers. Es handelt sich
dabei um vom Sicherungsnehmer emittierte Schuldverschreibungen, bei denen am
Ende der Laufzeit nur dann der volle Nominalbetrag zuriickgezahlt wird, wenn das
vorab definierte Kreditereignis bis dahin ausgeblieben ist.”® Ansonsten sinkt der
Riickzahlungsanspruch des Sicherungsgebers um die vereinbarte Ausgleichszah-
lung. Im Vergleich zum Credit Default Swap entfdllt fiir den Sicherungsnehmer
durch die Begebung einer Credit Linked Note das Kontrahentenrisiko, also das Ri-
siko, dass der Vertragspartner seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommt,
weil es bereits mit dem Emissionserlds der Wertpapiere gedeckt ist.

Die Struktur der beiden Finanzinstrumente wird in Abbildung 3 veranschau-
licht.

24 Vgl. Deutsche Bundesbank (2004), S. 30.

25 Zu den Kreditereignissen zdhlen etwa der Antrag auf Insolvenz oder das Erreichen eines 90-té-
gigen Zahlungsverzugs eines Kreditnehmers. Standardisierte Rahmenvertridge mit marktiiblichen
Vertragsklauseln fiir alle rechtlichen Aspekte der Risikoiibertragung werden seit 1999 von der
International Swaps and Derivatives Association (ISDA) angeboten. Die Standardisierung von
Kreditderivaten und deren dadurch ermdglichte Handelbarkeit ist auch der Hauptunterschied zu
einer Kreditversicherung bzw. -garantie.

26 Vgl. Deutsche Bundesbank (2004), S. 30.
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Abbildung 3: Grundstruktur ausgewabhlter Kreditderivate?

Credit Default Swap (CDS): Credit Linked Note (CLN):
Kreditnehmer Kreditnehmer
Kreditge- Zins und Kreditge- Zins und
wahrung Tilgung wahrung Tilgung
. . . Emissionserlés .
Sicherungs- | ----Prédmie____,| Sicherungs- Sicherungs- ‘-'-'-V'V'é';t'-é'-i‘-e'-r'-'-i Sicherungs-
nehmer Zahlun geber nehmer pap geber
g bei N
Kreditereignis Zins und
Tilgung
(abziiglich Zahlung
bei Kreditereignis)
Austauschbeziehung: ~# vor der Transaktion ----# zum Transaktionszeitpunkt —— wahrend der Laufzeit

Kredite konnen mit oder ohne den Einsatz einer Zweckgesellschaft synthetisch
verbrieft werden. AuBBerdem unterscheidet man zwischen voll- und teilfinanzierten
Strukturen (vgl. Abbildung 4).

Abbildung 4: Varianten der synthetischen Kreditverbriefung?®

Synthetische Kreditverbriefung

mit Zweckgesellschaft ohne Zweckgesellschaft
vollfinanziert teilfinanziert vollfinanziert teilfinanziert

Im Folgenden wird zunéchst die Grundstruktur einer vollfinanzierten synthe-
tischen Kreditverbriefung mit Zweckgesellschaft erldutert, bevor in Abschnitt 2.3
auf die anderen Varianten eingegangen wird. Grafisch dargestellt ist die Transak-
tionsstruktur in Abbildung 5, wobei die wesentlichen Unterschiede zur traditio-
nellen Kreditverbriefung grau hinterlegt sind.

27 Quelle: Ricken (2007), S. 42.
28 Quelle: In Anlehnung an Emse (2005), S. 85.
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Abbildung 5: Grundstruktur einer synthetischen Kreditverbriefung
(vollfinanziert, mit Zweckgesellschaft)?®

Arranger
AN
4 . N\
Bonitats-
beurtelung_|  Rating-
Kreditnehmer Kapitalmarkt v
! Agentur
7'y 7Y H
1
Kreditge- Zins und Anlage des; Zins und e
wahrung Tilgung Emissionserloses; Tilgung ;
i
: CDS-Pramie . * Wertpapiere (cLNs)
- ; N Zweck-  f=zzzzzz22I222M
Originator | Credit Default Swap Emissionserlés | Investoren
< - gesellschaft |— - >
Zahlung bei ~ Zins und Tilgung
Kreditereignis (abzuglich Zahlung
bei Kreditereignis)
Verwaltung Kreditverbesserung l Zahlungen
. Sicherungs-
Treuhander 9 Swap-Partner
geber
- Austauschbeziehung vor der Transaktion Der Ubersichtlichkeit halber
----» Austauschbeziehung zum Transaktionszeitpunkt ~ Wurde auf die Darstellung von
— Austauschbeziehung wahrend der Laufzeit Vergu;n;ntgen und Honoraren
Unterschiede zur traditionellen Kreditverbriefung verzichtet.

Die Kredite werden nicht an die Zweckgesellschaft verkauft, sondern verbleiben
im Verfligungsbereich und in der Bilanz des Originators, an den die Kreditnehmer
auch weiterhin den Kapitaldienst leisten.’® Mit der speziell fiir die Transaktion
gegriindeten Zweckgesellschaft schlieBt der Originator in der Regel einen Cre-
dit Default Swap ab. Gegen Zahlung einer entsprechenden Pramie kompensiert
die Zweckgesellschaft mogliche Zahlungsausfille seitens der Kreditnehmer, d.h.
sie zahlt an deren Stelle die ausstehenden Betrdge. Dazu emittiert sie als Credit
Linked Notes ausgestaltete Wertpapiere, deren Bezugsobjekt die abzusichernden
Kredite des Originators sind. Der Emissionserlds, der als Sicherheit fiir eventuelle
Zahlungsausfille dient, wird am Kapitalmarkt in Wertpapiere mit erstklassiger

29 Quelle: Ricken (2007), S. 43.
30 Vgl. hier und im Folgenden auch Emse (2005), S. 39; Kothari (2006), S. 525.
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Bonitit investiert oder als Bareinlage bei einer renommierten Bank gehalten.’! Von
den Riickfliissen aus dieser Investition sowie der zuflieBenden CDS-Priamie leistet
die Zweckgesellschaft den Kapitaldienst an die Investoren. Allerdings haben beim
Eintritt von Kreditereignissen die Zahlungen an den Originator Vorrang.

Auch bei synthetischen Transaktionen iibernehmen verschiedene Treuhdnder
die Aufgaben der Zweckgesellschaft. Die Qualitét der Credit Linked Notes wird
von Rating-Agenturen eingeschitzt, wobei eine mogliche Kreditverbesserung
durch externe Sicherungsgeber beriicksichtigt wird. Bei Bedarf werden wiede-
rum Zins- oder Wahrungsswap-Geschéfte abgeschlossen. Die Bereitstellung einer
Liquiditétslinie fiir die Zweckgesellschaft ist dagegen nicht erforderlich, da die
Abwicklung der Kredite weiterhin in der Verantwortung des Originators liegt.

An und fiir sich bewirkt die synthetische Kreditverbriefung keinen Liquidi-
tatszufluss beim Originator, die Transaktionen dienen also allein dem Transfer
des Kreditrisikos und nicht der Refinanzierung der Kredite.*

2.2 Risiken einer Transaktion und deren Trédger

Von essenzieller Bedeutung fiir die Investoren — und damit auch fiir die Struktu-
rierung einer Verbriefung — sind die mit der Transaktion verbundenen Risiken.
Dabei wird zwischen Kredit- bzw. Ausfallrisiken, strukturellen und rechtlichen
Risiken unterschieden (vgl. Abbildung 6).3

31 Vgl. Emse (2005), S. 39 f.; Kothari (2006), S. 526.

32 In Einzelféllen hatten jedoch auch synthetische Verbriefungen eine Finanzierungswirkung beim
Originator. Dabei entstand ein Liquidititszufluss dahingehend, dass der Emissionserlos aus dem
Verkauf der CLNs in vom Originator emittierte Anleihen investiert oder beim Originator als Barein-
lage hinterlegt wird. Die Voraussetzung dafiir ist jedoch, dass der Originator iiber eine entsprechend
hohe Bonitit verfiigt, da ansonsten das Rating der Emission negativ beeinflusst wiirde. Vgl. Emse
(2005), S. 91 sowie Kothari (2006), S. 555.

33 Vgl. zu dieser Einteilung auch Oesterreichische Nationalbank (2004), S. 21. Zu den mit der
Verbriefung verbundenen Risken vgl. auch ausfiihrlich Bar (2000), S. 193 — 227; Emse (2005),
S. 45— 69.
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Abbildung 6: Ubersicht zu den mit einer Kreditverbriefung verbundenen Risiken

Wesentliche Risiken einer Verbriefungstransaktion

Kredit-/Ausfallrisiken

Strukturelle Risiken

Rechtliche Risiken

 Nichterfullung von Zahlungs-
verpflichtungen (Hohe, Zeit-
punkt) seitens der Kredit-
nehmer

¢ Ausfall sonstiger an einer
Transaktion Beteiligter

* Marktrisiken (Zinsanderungs-
risiken, Wahrungsrisiken)

® Liguiditatsrisiken (Risiko einer|
vorzeitigen Rickzahlung,
marktbedingte Liquiditats-
risiken)

* Operationelle Risiken

® Grundsétzliche Behandlung
(Handels-, Steuer- und
Aufsichtsrecht)

® Durchsetzbarkeit der An-
spriche (Gesellschafts-, In-
solvenz- und Zivilrecht)

¢ Datenverfligbarkeit (Daten-

schutz, Bankgeheimnis)

2.2.1 Kredit-/Ausfallrisiken

Alle Zahlungsverpflichtungen im Rahmen einer Verbriefungstransaktion sind
mit einem gewissen Grad an Unsicherheit verbunden — vor allem diejenigen der
Kreditnehmer, aber auch solche von anderen an der Transaktion beteiligten Par-
teien. So kann auch der Ausfall etwa der mit dem Servicing beauftragten Bank,
des als Zahlstelle fungierenden Treuhdnders oder der externen Sicherungsgeber
zu unerwarteten Liquiditdtsengpédssen oder Verlusten fithren. Auch wenn deren
Ausfallrisiko vergleichsweise gering ist, sollte es durch die Doppelbesetzung von
Funktionen und die sorgfiltige Definition von Eignungskriterien bei der Auswahl
der beteiligten Parteien beriicksichtigt werden.

Die bedeutendste Risikoart ist hingegen das Ausfallrisiko der verbrieften
Kredite. Es wiirde bei einer Verbriefungstransaktion ohne weitere MaBnahmen
vom Originator vollstdndig auf die Investoren tibertragen werden, da vom Grund-
satz her deren Anspriiche allein auf die Riickfliisse der den Wertpapieren zugrunde
liegenden Kredite begrenzt sind. Die Kéufer der Wertpapiere besitzen also keine
Riickgriffsrechte auf das Vermdgen des Originators.

In der Praxis kommen jedoch verschiedene Sicherungstechniken (credit en-
hancements) zum Einsatz, die das Kreditrisiko fiir die Investoren begrenzen und
je nach Ausgestaltung auf den Originator, die Investoren oder externe Sicherungs-
geber verteilen.*

34 Vgl. zu Einzelheiten auch Emse (2005), S. 52 — 69; Kothari (2006), S. 210 — 225.
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RegelmiBig ist bei Kreditverbriefungen europdischer Banken eine Nachord-
nung (subordination) der emittierten Wertpapiere zu finden. Das bedeutet, dass
mindestens zwei verschiedene Tranchen emittiert werden, die in einer strengen
Hierarchie zueinander stehen und bei der die unteren Tranchen einen Risikopuffer
fuir die oberen darstellen. Kommt es zu Kreditausféllen, so ist zundchst die unterste
Tranche betroffen, d.h. deren Eigentiimer haben die Verluste zu tragen. Erst wenn
die Ausfille das Volumen der untersten Tranche iibersteigen, ist auch die néchstho-
here betroffen, und so weiter.”* Die Bedienung der einzelnen Wertpapiere erfolgt
also in umgekehrter Richtung, d.h. sukzessiv in der Reihenfolge abnehmender
Senioritit®®. Das wird auch als Wasserfallprinzip bezeichnet.

Abbildung 7 zeigt die Nachordnung der Wertpapiere fiir die Transaktion
»Geldilux-TS-2003«, bei der im Dezember 2003 iiberwiegend Mittelstandskredite
der HypoVereinsbank (HVB) verbrieft wurden.

Abbildung 7: Tranchierung der Wertpapiere anhand der Transaktion
»Geldilux-TS-2003«

GroRe Hohe des
der Tranche Siche- .
rungs- Rating
in Mio. polsters | (Moody’s/
Tranche EUR in % in % Fitch) Kupon
A1 3,5 0,2 99,8 Aaa/AAA 3,45% fix

gi A 1332,1 94,9 4,8 Aaa/AAA | EURIBOR +0,22%
g5 B 18,9 1,3 35 A2/A | EURIBOR +0,49% | £3
| ¢ 231 | 16 1,8 | Baa2/BBB | EURIBOR +0,95% | £:
a
D 7 0,5 1,3 Ba1/BB EURIBOR +3,75% E:f;
>

E 18,9 1,3 0,0 - EURIBOR +8,80%

Der unterschiedliche Risikogehalt der emittierten Tranchen zeigt sich sowohl in
deren Rating als auch in deren Verzinsung (sog. Kupon). Werden werthaltige
Kredite verbrieft, so erhélt die vom Volumen her gréfite, nicht selten tiber 90% des
Emissionsvolumens umfassende, hochstrangige (senior) Tranche regelmaBig ein
erstklassiges (AAA-)Rating. Entsprechend liegt die Verzinsung der Wertpapiere
oft nur wenige Basispunkte {iber der von »risikolosen« Staatsanleihen gleicher

35 Vgl. Emse (2005), S. 60; Kothari (2006), S. 229; Brenken/Papenfuf} (2007), S. 17 — 20.
36 Mit Senioritit bezeichnet man die Stellung einer Tranche innerhalb der Hierarchie. Vgl. dazu auch
die folgenden Ausfithrungen.
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Giite. Nachrangige Tranchen werden als »mezzanine«, »subordinated« oder »ju-
nior« bezeichnet. Die unterste Tranche stellt die Erstverlustposition (first loss
piece) dar und wird auch Eigenkapitalposition (equity piece) genannt. In der bisher
diskutierten Form bildet die Nachordnung eine Technik, mit der die Ausfallrisiken
zwischen den Investoren aufgeteilt werden.

Normalerweise iibernimmt der Originator jedoch die Erstverlustposition selbst,
d.h. er trigt alle entstehenden Verluste bis maximal in Hohe der einbehaltenen
Tranche.”” In diesem Fall verfiigt die Tranche normalerweise nicht iiber ein Rating.
Damit wird in der Regel der erwartete Verlust®® vom Originator getragen, und nur
dariiber hinausgehende Risiken werden auf die Investoren transferiert.

Weitere Sicherungstechniken, bei denen der Originator das Risiko trdgt, sind
die Ubersichemng, das Reservekonto und das Uberlaufkonto.>®

Bei der Ubersicherung (overcollateralisation) iibertréigt der Originator ein
hoheres Volumen an Krediten an die Zweckgesellschaft, als diese Wertpapiere
emittiert. Werden die Zahlungen aus den iiberschiissigen Krediten nicht zur De-
ckung von Kreditausfillen benotigt, so flieBen sie am Ende der Laufzeit an den
Originator zuriick. Eine dhnliche Funktion hat die Einrichtung eines Reservekon-
tos (cash collateral), welches zu Transaktionsbeginn vom Originator mit einem
vorher festgelegten Betrag ausgestattet wird, der von der Zweckgesellschaft zur
Kompensation potenzieller Kreditausfdlle verwendet werden kann. Da auch hier
nicht bendtigte Mittel wieder an den Originator zuriickflieBen, tragt er das dko-
nomische Risiko eines Forderungsausfalls in Hohe des Reservekontos.

Kombinieren lasst sich das Reservekonto mit dem Uberlaufkonto (spread ac-
count), auf dem wihrend der Laufzeit anfallende Zahlungsiiberschiisse gesammelt
werden. Diese ergeben sich als Differenz der von den Kreditnehmern eingehenden
Zahlungen, abziiglich der Auszahlungen an die ABS-Investoren und sonstiger
Auszahlungen, etwa fiir das Servicing oder an weitere Transaktionsbeteiligte.

37 Vgl. Emse (2005), S. 60.

38 Die Unsicherheit bei einem Kreditgeschéft, d.h. die Gefahr einer unvollstindigen Riickzahlung
(Kreditverlust), ldsst sich in zwei Komponenten aufspalten, ndmlich den erwarteten und den
unerwarteten Verlust. Der (statistisch) erwartete Verlust sollte bereits bei der Preiskalkulation
des Geschifts beriicksichtigt werden. Unter einem unerwarteten Verlust wird das liber den er-
warteten Verlust hinausgehende Risiko verstanden, auch als Verlustiiberraschung bezeichnet. Diese
Unterscheidung lasst sich nicht nur auf Einzelkreditebene vollziehen, sondern auch auf der des
Kreditportfolios. Auf Portfolioebene ist dabei zu beachten, dass das Kreditrisiko nicht nur von den
Einzelrisiken der Kredite, sondern auch von deren Beziehungen untereinander abhingt, die in Form
von Ausfallkorrelationen gemessen werden.

39 Vgl. dazu ausfiihrlich Emse (2005), S. 64 — 66; Kothari (2006), S. 212 —219.
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Diese Differenz wird auch als Uberschussmarge (excess spread) bezeichnet. Wie-
derum flieBen am Ende der Laufzeit auch auf diesem Konto gesammelte und
nicht zur Deckung von Ausfillen benétigte Betrdge an den Originator zuriick.*
Neben der Nachordnung wird in der Praxis regelmifig eine Kombination der drei
letztgenannten Sicherungselemente eingesetzt.*!

SchlieBlich koénnen die Risiken auch von externen Sicherungsgebern ge-
tragen werden, die dafiir vom Originator eine im Vorhinein festgelegte Pramie
erhalten. In Frage kommen dabei allgemein Versicherungsgesellschaften, auf
strukturierte Finanzierungen spezialisierte Anleiheversicherer (monoliner) oder
Banken mit erstklassiger Bonitit. Die Ubernahme eines bestimmten Risikovo-
lumens kann mittels einer Versicherung oder durch die Abgabe von Garantien
erfolgen.*

Die Ausgestaltung der Sicherungstechniken ist von entscheidender Bedeutung
dafiir, ob mit der ABS-Transaktion ein Bilanzabgang der transferierten Kredite
verbunden ist oder ob die Transaktion als besicherte Finanzierung bilanziert wer-
den muss. Grundsétzlich gilt, dass je mehr Risiken vom Originator — in welcher
Form auch immer — einbehalten werden, desto unwahrscheinlicher ist es, dass
diese Transaktion als bilanzwirksam (off-balance) angesehen wird. Die Behand-
lung héngt dabei maBgeblich von den anzuwendenden Rechnungslegungsvor-
schriften ab und wird in Kapitel 4 erldutert.

2.2.2 Strukturelle Risiken

Die strukturellen Risiken sind in der Transaktionsstruktur einer Verbriefung be-
griindet und lassen sich in Markt-, Liquiditdts- und operationelle Risiken unter-
teilen.

Die wichtigsten Marktrisiken sind das Zinsdnderungs- und das Wahrungsri-
siko. Das Zinsédnderungsrisiko resultiert aus der Tatsache, dass die Zweckgesell-
schaft einerseits vertraglich festgelegte Zinszahlungen von den urspriinglichen
Kreditnehmern vereinnahmt und andererseits ebenfalls vertraglich festgelegte

40 1In der Praxis wird die Relevanz des Uberschusskontos als Sicherungstechnik jedoch als gering
angesehen, da es in der Regel nur den erwarteten Verlust abdeckt. Vgl. Kothari (2006), S. 213.

41 Vgl. Emse (2005), S. 69; Kothari (2006), S. 219. Heutzutage von untergeordneter Bedeutung sind
dagegen vom Originator explizit gegebene Riickkaufzusagen bzw. Riickgriffsrechte (recourse)
oder sonstige Garantien, mit denen sich die verbriefende Bank verpflichtet, bis zu einer gewissen
Héhe fiir zukiinftige Verluste aufzukommen.

42 Vgl Bir (2000), S. 216 — 219; Emse (2005), S. 67.
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Zinsen an die Investoren auszahlt.*® Aus der Tatsache, dass sowohl die Zinsein-
nahmen als auch die Zinsausgaben fest verzinslich oder variabel gegeniiber einem
Referenzzinssatz (z.B. EURIBOR) vereinbart sein kdnnen, resultieren vier mog-
liche Szenarien (vgl. Abbildung 8):

Abbildung 8: Szenarien fiir das Zinsanderungsrisiko einer Zweckgesellschaft

Szenario Zinseinnahmen Zinsausgaben
1 fest verzinslich fest verzinslich
2 fest verzinslich variabel
3 variabel fest verzinslich
4 variabel variabel

Insbesondere in den Szenarien 2 und 3, bei denen entweder nur die Einnahmen-
oder nur die Ausgabenseite variabel vereinbart ist, kann eine marktseitig hervor-
gerufene Anderung des Referenzzinses dazu fiihren, dass die Einnahmen nicht
zur Deckung der Ausgaben ausreichen. Sofern sich in Szenario 4 Zinseinnahmen
und -ausgaben an unterschiedlichen Referenzsitzen orientieren, besteht zudem
die Gefahr, dass sich diese unterschiedlich entwickeln.** Auch eine Verdnderung
von Wechselkursen konnte zu Zahlungsengpédssen seitens der Zweckgesellschaft
fithren, wenn Einnahmen und Ausgaben auf unterschiedliche Wahrungen lauten.
Das wire etwa dann der Fall, wenn Kredite an européische Schuldner verbrieft, die
Wertpapiere aber in US-Dollar auf dem amerikanischen Markt platziert werden.

Fiir die Absicherung der Zinsdanderungs- und Wahrungsrisiken stehen jedoch
etablierte Zins- und Wahrungsderivate (z.B. Zinsswaps) zur Verfiigung, die iibli-
cherweise auch bei Verbriefungstransaktionen eingesetzt werden.

Als struktureller Art bezeichnet man auch Liquiditéitsrisiken, die durch eine
vorzeitige Riickzahlung der Kredite oder tempordre Marktengpidsse entstehen.

Besitzen die Schuldner der verbrieften Kredite die Moglichkeit einer vorzei-
tigen Tilgung (z. B. durch auBlerordentliche Kiindigungsrechte), so entsteht ein
Liquiditatsrisiko fiir die Zweckgesellschaft bzw. die Investoren. Durch unerwar-
tet frithe Riickzahlungen kommt es zu verminderten Zinszahlungen wéhrend der

43 Vgl. hier und im Folgenden Oesterreichische Nationalbank (2004), S. 24 —27.

44 Ein Zinsdnderungsrisiko entsteht in diesem Szenario ferner dadurch, dass die Zinszahlungen der
Kreditnehmer zu anderen Zeitpunkten erfolgen als die Auszahlungen an die Investoren und sich
der Referenzzinssatz in der Zwischenzeit dndert.
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Restlaufzeit der Wertpapiere. Alternativ miissen die Mittel bis zur vorhergesehen
Auszahlung anderweitig angelegt werden, unter Umstinden ist das aber nur zu
geringeren Zinsen moglich (Wiederanlagerisiko).

Mit der Gestaltung der Zins- und Tilgungsvereinbarungen, der Definition von
Abbruchkriterien, bei deren Eintritt beispielsweise die Wertpapiere frithzeitig zu-
riickgezahlt werden konnen, oder der Verwendung von Liquidititslinien konnen
die Risiken einer vorzeitigen Riickzahlung zwischen den an einer Transaktion
beteiligten Parteien aufgeteilt werden.*

Marktbedingte Liquiditétsrisiken entstehen zum einen, wenn die Zweckge-
sellschaft die ABS-Wertpapiere nicht vollstindig am Primarmarkt platzieren kann
und dadurch in Liquiditdtsengpésse gerit.* Investoren tragen jedoch ebenfalls das
Risiko, ihre Wertpapiere aufgrund einer moglicherweise entstehenden Illiquiditét
der Sekundédrmérkte nicht zum gewiinschten Zeitpunkt bzw. Preis verkaufen zu
konnen und diese ldanger als geplant halten zu miissen.*’

Zu den operationellen Risiken im Rahmen einer Verbriefungstransaktion
zdhlen alle diejenigen, die sich aus der Vielzahl der vertraglichen Beziehungen in
Kombination mit Informationsasymmetrien zwischen den Beteiligten einer Ver-
briefung ergeben.* Beispiele hierfiir sind die Missachtung der fiir die Forderungs-
auswahl definierten Kriterien durch den Originator, mangelnde Sorgfalt des Ser-
vicers bei der Uberwachung der Kreditnehmer und beim Einzug der Forderungen,
mangelnde Kontrolle der Transaktion durch den Treuhédnder oder die bewusste
Einflussnahme auf die Ermittlung des Ratings. Sowohl bei der Strukturierung als
auch bei der laufenden Uberwachung einer Transaktion ist sicherzustellen, dass
operationelle Risiken vermieden oder zumindest weitgehend reduziert werden.

2.2.3 Rechtliche Risiken

Die Komplexitit einer Verbriefung und die Neuartigkeit des Instruments begriin-
den die Vielzahl der mit einer Transaktion verbundenen rechtlichen Risiken. Da
sie insbesondere vom Ordnungsrahmen der mit der Verbriefung in Beziehung

45 Vgl. Oesterreichische Nationalbank (2004), S. 26.

46 Vgl. Oesterreichische Nationalbank (2004), S. 27. Sie sind insbesondere bei den im Folgenden dis-
kutierten ABCP-Programmen relevant, bei denen in regelméBigen Abstdnden kurzfristig laufende
Wertpapiere (commercial papers) emittiert und abgesetzt werden miissen. Vgl. Abschnitte 2.3 und
3.1

47 Das ist beispielsweise angesichts der Krise am US-amerikanischen Hypothekenmarkt im Jahr
2007 der Fall gewesen, als selbst Tranchen mit erstklassigem Rating aufgrund der allgemeinen
Unsicherheit nur mit hohen Abschldgen gehandelt wurden. Vgl. auch Abschnitt 5.3.

48 Vgl. Oesterreichische Nationalbank (2004), S. 27.
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stehenden Lander abhéngen (z.B. Herkunftsland der Kredite, Sitz des Originators,
Sitz der Zweckgesellschaft), wird an dieser Stelle lediglich auf die wesentlichen
Risiken und die mit ihnen verbundenen Rechtsgrundlagen hingewiesen. In Ab-
schnitt 2.4 wird zudem aus deutscher Sicht skizziert, welche rechtlichen Risiken
fiir Verbriefungen in den letzten Jahren gemindert wurden.

Schon bei der Planung einer Verbriefung ist eine Vielzahl an rechtlichen
Fragen zu kliren, um die vom Originator angestrebten Ziele zu erreichen. Die
grundsitzliche Behandlung der Transaktion wird dabei von handels-, steuer- und
aufsichtsrechtlichen Normen determiniert.*’

Aus handelsrechtlicher Sicht ist zu kldren, ob die geplante Struktur im Rahmen
einer traditionellen Verbriefung tatsdchlich einen moglicherweise erwiinschten
Bilanzabgang der Kredite zuldsst. Zudem stellt sich die Frage, unter welchen
Umstédnden die Zweckgesellschaft im Konzernabschluss des Originators konso-
lidiert werden muss.*

Rechtliche Risiken konnen auch aus der steuerlichen Behandlung der Verbrie-
fung entstehen. Hier sind eine mdogliche Ertrags-, Gewerbe- und Umsatzsteuer-
pflicht der Zweckgesellschaft zu beriicksichtigen, was vor allem dann mit einem
hohen Aufwand verbunden sein kann, wenn das SPV im Ausland angesiedelt
ist.

Abhingig von den giiltigen aufsichtsrechtlichen Bestimmungen ist die Frage,
inwieweit eine Verbriefung von Krediten als risikomindernde Mainahme aner-
kannt wird und sich damit das regulatorische Eigenkapital entlasten ldsst.!

Eine Insolvenz einer der an der Verbriefungstransaktion beteiligten Parteien
kann zu erheblichen Risiken bei der Durchsetzbarkeit der Anspriiche fiihren.
Wihrend eine Insolvenz der Zweckgesellschaft durch deren Ausgestaltung und
die Wahl ihrer Rechtsform vermieden werden sollte, ist bei der Insolvenz des
Originators sicherzustellen, dass die Zweckgesellschaft unter Beriicksichtigung
insolvenz- und zivilrechtlicher Vorschriften weiterhin Zugriff auf die Kredite und

49 Vgl. Oesterreichische Nationalbank (2004), S. 28.

50 Vgl. hierzu auch Kapitel 4.

51 Vgl. auch Abschnitt 5.1.1. Gerade bei vielen synthetischen Transaktionen in Deutschland herrschte
Unsicherheit dariiber, ob diese auch nach Einfithrung der neuen Eigenkapitalvorschriften nach
Basel II noch zu einer Entlastung fiihren oder nicht. Viele Wertpapiere waren daher mit einem
Kiindigungsrecht (regulatory call) versehen fiir den Fall, dass die Transaktion den neuen Anfor-
derungen nicht geniigt. Vgl. zur regulatorischen Erfassung von Kreditverbriefungen ausfiihrlich
Emse (2005).
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deren Sicherheiten hat und dass diese nicht der Insolvenzmasse des Originators
zugerechnet werden.>?

Die Ubertragung der Kredite auf die Zweckgesellschaft erfolgt in der Regel
iiber eine Abtretung,* d.h. es handelt sich bei der Transaktion um einen echten
Verkauf (true sale). Da es dabei zwangsliufig zu einer Ubertragung schuldnerbezo-
gener Daten kommt, stellt sich schlieSlich noch die Frage, inwieweit der Verkauf
von werthaltigen Krediten eine Verletzung des Bankgeheimnisses oder einen
Verstof3 gegen datenschutzrechtliche Bestimmungen darstellen konnte.*

Durch die sorgfiltige Planung und Strukturierung einer Transaktion und die
Einholung verbindlicher Aussagen von Anwalten, Aufsichts- und Steuerbehdrden
lassen sich die rechtlichen Risiken einer Verbriefung deutlich reduzieren, zumal
die Rahmenbedingungen fiir Verbriefungstransaktionen in Deutschland in den
letzten Jahren zweifellos freundlicher wurden. Da sich die angefiihrten Gesetze
und Normen jedoch im Zeitablauf dndern kdnnen, wird eine Transaktion immer
mit einem Rest an Unsicherheit verbunden bleiben.

2.3 Formen der traditionellen und synthetischen
Kreditverbriefung

Bei der Bezeichnung der emittierten Wertpapiere (ABS im weiteren Sinne) hat sich
in Abhdngigkeit von den den Wertpapieren zugrunde liegenden Vermdgenswerten
die folgende angelséchsische Terminologie etabliert (vgl. Abbildung 9):%

52 Vgl. ausfiihrlich Oesterreichische Nationalbank (2004), S. 31.

53 Bei einer Abtretung bzw. Zession (vgl. §§ 398 — 413 BGB) erhilt der Kaufer die mit den Krediten
verbundenen Zahlungsanspriiche, etwa auf Zinsen und Tilgung, sowie alle weiteren mit den
Krediten verbundenen Rechte. Zu letzteren Rechten zdhlen etwa solche aus den gewihrten Si-
cherheiten. Die Abtretung kann mit (offene Zession) oder ohne Benachrichtigung des Schuldners
erfolgen (stille Zession), dessen Zustimmung also nicht erforderlich ist.

54 Vgl. Ricken (2007), S. 18 m.w.N. sowie zur Rechtslage in Deutschland Fn. 74 auf S. 44.

55 Vgl. auch Ricken (2007), S. 30 m.w.N.
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Abbildung 9: Arten der im Rahmen von Verbriefungen emittierten Wertpapiere

ABS i.w.S.
MBS CDOs ABS i.e.S.
e Private Hypothekenkredite * Unternehmenskredite * Konsumentenkredite
(residential mortgage-backed (collateralised loan
securities, RMBS) obligations, CLOSs) * Kreditkartenforderungen
¢ | easingforderungen
* Gewerbliche Hypotheken- * Handelbare Anleihen o Forderungen aus Lieferungen
kredite (commercial (collateralised bond und Leistungen
mortgage-backed obligations, CBOs)
securities, CMBS) * Sonstige

Werden private (residential) oder gewerbliche (commercial) Hypothekenforde-
rungen verbrieft, so spricht man von Mortgage-Backed Securities (MBS).*® Wer-
den Forderungen an institutionelle Schuldner verbrieft, wozu Kredite (loans) oder
Anleihen (bonds) zéhlen, so handelt es sich um Collateralised Debt Obligations
(CDOs).”” Unter die ABS im engeren Sinne fallen mit sonstigen Forderungen
(z.B. mit Konsumentenkrediten, Kreditkarten- oder Leasingforderungen) besicher-
te Wertpapiere sowie die in Kapitel 3 beschriebene Verbriefung von Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen durch Industrie- und Handelsunternehmen.

Hinsichtlich ihrer Laufzeit lassen sich ABS grundsitzlich in kurz- und lang-
fristige Wertpapiere einteilen. Handelt es sich bei den emittierten ABS um lang-
fristige Wertpapiere mit Laufzeiten zwischen fiinf und zehn Jahren, so spricht man
von sog. Term-Transaktionen. Die grofite Bedeutung unter den kurzfristigen
Wertpapieren haben die sog. Asset-Backed Commercial Papers (ABCPs), d.h.
mit Krediten oder Forderungen besicherte Geldmarktpapiere mit einer Laufzeit
von zumeist drei Monaten.

Betrachtet man neben der Fristigkeit der von der Zweckgesellschaft emittierten
Wertpapiere auch die der angekauften Vermogenswerte, so lassen sich vier Fille
unterscheiden (vgl. Abbildung 10).

56 »Securitization of residential mortgages is the mother of all securitizations.« Kothari (2006),
S. 323. Vor allem aufgrund ihrer langen Laufzeiten, gut prognostizierbarer Zahlungsstrome, der
Besicherung und der Gleichartigkeit der Forderungen in einem Portfolio eignen sich private Hy-
pothekenkredite hervorragend zur Verbriefung (vgl. auch Paul (1994), S. 192). Dariiber hinaus hat
auch die Ausgestaltung der regulatorischen Eigenkapitalvorschriften unter Basel I zur Popularitit
von RMBS beigetragen.

57 Teilweise wird der Begriff CDO dagegen in etwas weiterer Form verwendet und beinhaltet alle
Verbriefungen durch Banken, d.h. auch die von hypothekarisch besicherten Krediten.
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Abbildung 10: Term-Transaktionen vs. ABCP-Programme

Term-Transaktionen: Einmalige Emission von langfristigen Wertpapieren

In der Regel:
Ankauf von Vermogens-
werten mit
Restlaufzeit > 1 Jahr Einmalige Emission von
Zweck- Wertpapieren mit
> le—>
Seltener: 1 gesellschaft Laufzeit > 1 Jahr
Wiederholter Ankauf von : (i.d.R. finf bis zehn Jahre)
Vermogenswerten mit «----

Restlaufzeit < 1 Jahr
(z.B. Kreditkartenforderungen)

ABCP-Programme. Regelmaf3ige Emission von kurzfristigen Wertpapieren

Urspriinglich:
Wiederholter Ankauf von
Vermogenswerten mit
Restlaufzeit < 1 Jahr RegelmaRige Emission von
Zweck- . .
Wertpapieren mit

«—

[—>
' g(eéilr:f::;:)ﬂ Laufzeit < 1 Jahr
Heute auch: 1 (Commercial Papers)
Ankauf von Vermdgens- !
werten mit ----

Restlaufzeit > 1 Jahr

Die bisherigen Erlduterungen zur Transaktionsstruktur bezogen sich ausschlieflich
auf Term-Transaktionen, bei denen im Rahmen einer einmaligen Verbriefung lang-
fristige Wertpapiere emittiert werden. Ublicherweise sind diese fristenkongruent
refinanziert, d.h. auch die angekauften Kredite haben entsprechend lange Lauf-
zeiten. Es ist jedoch auch moglich, dass die den Wertpapieren zugrunde liegenden
Kredite nur eine kurze Laufzeit besitzen, beispielsweise bei Kreditkartenforde-
rungen, und die Transaktion revolvierend ausgestaltet wird.*® Dabei werden wih-
rend der Reinvestitionsphase (revolving period) lediglich Zinszahlungen an die
Investoren weitergeleitet. Alle eingehenden Tilgungszahlungen werden dagegen
zum Erwerb neuer Forderungen verwendet. Erst in der Tilgungsphase (amortisa-
tion period) wird der Kapitaleinsatz der Investoren zuriickgezahlt.

Im Rahmen von ABCP-Programmen werden dagegen iiber die Laufzeit des
Programmes, das in der Regel dauerhaft angelegt ist, regelmaBig kurzfristige Wert-
papiere, die sog. Commercial Papers, emittiert. Da ABCP-Strukturen urspriinglich

58 Vgl. dazu ausfiihrlich Paul (1994), S. 143; Emse (2005), S. 19; Kothari (2006), S. 91 f.

59 Auf diese Weise kann auch das Problem der Laufzeitinkongruenz behoben werden. Es entsteht,
wenn in einer Transaktion Kredite mit unterschiedlich langen Laufzeiten verbrieft werden. Durch
den Ankauf neuer Engagements wird das Kreditportfolio wieder aufgefiillt (replenishment).
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fiir den Ankauf kurzfristiger Handelsforderungen eingesetzt wurden, werden sie
ausfiihrlich in Kapitel 3 erldutert. Ublich ist heute jedoch auch, dass Banken im
Rahmen von ABCP-Programmen langfristige Vermogenswerte (Kredite, Anleihen,
ABS-Wertpapiere) verbriefen.® Dabei sollen Ertrage aus der Fristentransformation
realisiert werden, indem — eine normal verlaufende Zinsstrukturkurve unterstellt
— vergleichsweise hochverzinsliche langfristige mit geringer verzinslichen kurz-
fristigen Wertpapieren finanziert werden.

Werden die Kredite fiir eine Verbriefungstransaktion von einer (Investment-)
Bank zunichst am Markt eingekauft, so spricht man von Arbitrage-CDOs.*!
Bei deutschen Banken dominieren bisher jedoch Balance-Sheet-CDOs, d.h. die
Verbriefung von Krediten, die von der Bank zuvor selbst vergeben wurden.

Unterscheiden lassen sich Verbriefungen auch nach der Anzahl der beteiligten
Originatoren.®? Bei eigenstidndig durchgefiihrten (Single-Seller-)Transaktionen
stammen sdmtliche zu verbriefenden Vermdgenswerte aus einem Institut. Dieses
tragt die gesamten Kosten der Transaktion, kann jedoch auch frei iiber deren
Ausgestaltung entscheiden. Bei gemeinschaftlich durchgefiihrten (Multi-
Seller-)Transaktionen iibertragen zwei oder mehr Institute ihre Vermogenswerte
an die Zweckgesellschaft, die diese dann gemeinsam in einer Transaktion ver-
brieft. Zwar sind die Transaktionskosten dabei insgesamt etwas hdher, sie verteilen
sich jedoch auf mehrere Institute. Diese Struktur kommt insbesondere bei ABCP-
Programmen zum Einsatz, bei denen die Forderungsverkdufer zumeist anonym
bleiben. Die Beurteilung der Wertpapiere seitens der Investoren kann daher nur
anhand des Ratings erfolgen.®

Ein weiteres Finanzierungsinstrument von Banken, das in einigen Aspekten
mit der traditionellen Verbriefung vergleichbar ist, sind gedeckte Anleihen (cov-
ered bonds) bzw. speziell in Deutschland die sog. Pfandbriefe. Dabei handelt es
sich um von Banken begebene langfristige Schuldverschreibungen, die insbeson-
dere mit Hypothekenkrediten besichert sind.** Im Gegensatz zur traditionellen
Verbriefung von Hypothekenkrediten werden dabei jedoch weder die Kredite an

60 So geschehen auch durch zahlreiche deutsche Institute, darunter die IKB Deutsche Industriebank.
Vgl. dazu Abschnitte 3.2 und 5.3.

61 Vgl. Kothari (2006), S. 423 — 425. Auch dabei wird der Begriff CDOs in seiner weiten Fassung
verwendet, schlieit also RMBS und CMBS mit ein. Vgl. Fn. 57 auf S. 39.

62 Vgl. Bund (2000), S. 48 — 52; Emse (2005), S. 17 f.

63 Vgl. Bund (2000), S. 51; Emse (2005), S. 18.

64 In Abhingigkeit von den nationalen Rechtsvorschriften zur Begebung gedeckter Anleihen kommen
neben Hypothekenkrediten teilweise auch Staats- und Schiffskredite in Frage.
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sich noch die Kreditrisiken tibertragen.®® Die Emission von Pfandbriefen dient
damit allein der Refinanzierung von Krediten und ist kein Instrument des Kre-
ditrisikotransfers.

Bei der synthetischen Kreditverbriefung lassen sich wie angedeutet vier
verschiedene Varianten unterscheiden. Bei der bisher vorgestellten vollfinanzierten
(fully funded/unleveraged) Struktur stimmt das Volumen der emittierten Wert-
papiere (CLNs) mit dem Volumen des abgesicherten Kreditportfolios, dem sog.
Risikotransfervolumen, iiberein.®® Mehrheitlich sind in der Praxis jedoch teilfi-
nanzierte (partially funded/leveraged) Strukturen zu beobachten, bei denen das
Volumen des abgesicherten Kreditportfolios um ein Vielfaches iiber dem Emissi-
onsvolumen der CLNs liegt. Dabei schlieit der Originator einen weiteren Credit
Default Swap, den sog. Super Senior Swap, mit einer Drittpartei ab, durch den
iiber das CLN-Emissionsvolumen hinausgehende Kreditverluste abgesichert wer-
den (vgl. auch Abbildung 11).4” Die Gegenpartei, also der Sicherungsgeber, ist
dabei eine Bank mit erstklassiger Bonitdt. Der Anteil des Super Senior Swaps am
gesamten Risikotransfervolumen liegt regelméBig bei 80 bis 90%. Der Hauptgrund
fiir diese Transaktionsstruktur sind die deutlich geringeren Transaktionskosten im
Vergleich zur Emission von weiteren AAA-Tranchen in selber Hohe.

Abbildung 11: Risikostruktur einer teilfinanzierten synthetischen
Kreditverbriefung
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65 Fiir einen ausfiihrlichen Vergleich der Instrumente vgl. Lorenz (2006).
66 Vgl. Emse (2005), S. 12.
67 Vgl. Emse (2005), S. 41; Kothari (2006), S. 529.
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Als Alternative zur synthetischen Kreditverbriefung liber eine Zweckgesellschaft
kann auch die Variante ohne Zwischenschaltung eines SPVs verwendet werden.
Dabei emittiert der Originator direkt die Credit Linked Notes und legt den Emis-
sionserlds in quasi risikolosen Wertpapieren an. Auch hier kann zwischen der
voll- und der teilfinanzierten Struktur unterschieden werden.

Vergleicht man die synthetische mit der traditionellen Kreditverbriefung
aus Sicht des Originators, so ldsst sich zunéchst festhalten, dass bei synthetischen
Transaktionen die rechtlichen Probleme und Unsicherheiten der Ubertragung der
Kredite auf die Zweckgesellschaft entfallen, da lediglich die Risiken und nicht
die Kredite selber tibertragen werden. Damit eriibrigt sich auch die kiinstliche
Trennung zwischen dem Eigentum und dem Servicing der Kredite, d.h. die Kun-
denbeziehung bleibt auch in rechtlicher Hinsicht unverdndert.*

Wihrend die rechtliche Ubertragung der Kredite eine sorgfiltige Planung und
einen hohen Dokumentationsaufwand erfordert, damit der Transfer auch im Fall
einer Insolvenz des Originators als solcher anerkannt wird, ist der administrative
Aufwand synthetischer Transaktion deutlich geringer. Daher kdnnen diese schnel-
ler durchgefiihrt werden, verursachen weniger Kosten und sind flexibler einsetzbar
als traditionelle Verbriefungen.”

Diese Vorteile synthetischer Transaktionen gehen jedoch mit der Tatsache ein-
her, dass in keinem Fall ein Bilanzabgang der Kredite und in der Regel auch kein
Liquiditétszufluss erreicht werden konnen. Da einige institutionelle Investoren
aufgrund ihrer Anlagerichtlinien nicht in synthetische ABS investieren diirfen,
besitzen diese auBlerdem eine geringere Marktliquiditat, die mit einem entspre-
chenden Renditeaufschlag kompensiert werden muss.”" Welche Transaktionsform
im Einzelfall gewahlt wird, hdngt in erster Linie von den Motiven der Bank ab,
die in Abschnitt 5.1.1 ndher erldutert werden.

68 Vgl. Emse (2005), S. 42 — 44; Kothari (2006), S. 542 f., auch fiir eine Diskussion der Vor- und
Nachteile einer solchen Struktur.

69 Vgl. Kothari (2006), S. 533.

70 Vgl. Kothari (2006), S. 533.

71 Vgl. Emse (2005), S. 78.
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2.4 Entwicklung der Kreditverbriefung in Deutschland

2.4.1 Traditionelle Transaktionen
Die erste traditionelle Kreditverbriefung in Deutschland wurde im Jahr 1990 durch
die damalige KKB Bank (heute Citibank Privatkunden) durchgefiihrt.”” Die Trans-
aktion stief3 jedoch auf groe Bedenken des Bundesaufsichtsamts fiir das Kredit-
wesen (BAKred), weshalb eine zweite geplante Transaktion der KKB und in der
Vorbereitung befindliche Transaktionen anderer Banken zuriickgestellt wurden.

Mit der erstmaligen Verbriefung von Hypothekenkrediten durch die Rheinhyp
Rheinische Hypothekenbank im April 1995 kam wieder etwas Bewegung in den
deutschen Verbriefungsmarkt.” Als darauthin mehrere Institute groes Interesse an
eigenen Transaktionen bekundeten, erarbeitete das Bundesaufsichtsamt in Zusam-
menarbeit mit der Deutschen Bundesbank Regeln fiir die Durchfiihrung derartiger
Finanzgeschifte, die in ihrem Rundschreiben 4/97 »Verduferung von Kundenfor-
derungen im Rahmen von Asset-Backed-Securities-Transaktionen durch deutsche
Kreditinstitute« verdffentlicht wurden.™

Auf die Klarstellung der aufsichtsrechtlichen Behandlung von Kreditverbrie-
fungen folgten mehrere traditionelle Transaktionen, insbesondere von der Deut-
schen Bank in den Jahren 1998 und 1999.” Diese nutzten allerdings, vor allem
aufgrund der zu der Zeit noch existierenden Gewerbekapitalsteuer, ausschlielich
ausldndische Zweckgesellschaften. Aufgrund weiterer sich abzeichnender steuer-
licher und rechtlicher Probleme, die mit traditionellen Verbriefungstransaktionen
verbunden waren, kehrten die Banken dem Instrument schon bald wieder den
Riicken zu. Stattdessen setzten sie — teilweise auch aus 6konomischen Gesichts-
punkten — nach 1999 vermehrt synthetische Verbriefungsstrukturen ein. Die Zahl
traditioneller Emissionen fiel im Jahr 2000 in Deutschland auf null und lag in den

72 Vgl. Paul (1994), S. 215.

73 Vgl. auch Emse (2005), S. 23.

74 Vgl. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1997). Darin nimmt die Aufsicht auch explizit
Stellung zur Problematik des Bankgeheimnisses. Der Verbriefung von Krediten stehe das Bankge-
heimnis jedoch nicht im Wege, wenn bestimmte Voraussetzungen eingehalten wiirden. Dazu zahlt,
dass das verbriefende Institut weiterhin das Servicing der Kredite ibernimmt, ein ggf. notwendiger
Ersatzservicer bestimmten Anforderungen geniigt und die Ubertragung der Daten in verschliissel-
ter Form erfolgt. Vorgeschrieben wird zudem, dass die Qualitét der zu verbriefenden Kredite der
durchschnittlichen Qualitit des Kreditportfolios entsprechen muss. Eine Positivauslese (cherry
picking) soll damit verhindert werden.

75 Vgl. Emse (2005), S. 23; Lenhard/Lindner (2005), S. 974.
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Folgejahren jeweils nur bei ca. fiinf, wobei diese liberwiegend von Nichtbanken,
etwa von Leasinggesellschaften, durchgefiihrt wurden.”

Angesichts dieser Entwicklung traditioneller Verbriefungen und des sich stetig
vergroflernden Riickstands zu anderen europdischen Landern entstanden im Jahr
2003 seitens der Bundesregierung und der Kreditwirtschaft zwei Initiativen, deren
Ziel die Forderung des deutschen Verbriefungsmarkts war.

So wurde in einem der Kernpunkte des vom Bundesfinanzminister vorgestell-
ten Finanzmarktforderplans 2006 die Absicht formuliert, die rechtlichen und
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir die Emission von ABS in Deutschland
nachhaltig zu verbessern.”” Mit der Identifikation der dazu notwendigen Schritte
wurde die Unternehmensberatung The Boston Consulting Group beauftragt, die
ihre Ergebnisse in Form eines Gutachtens im Januar 2004 vorlegte.”

Parallel dazu riefen im Jahr 2003 zwdlf in Deutschland tatige Banken ge-
meinsam mit der KfW Bankengruppe die sog. True-Sale-Initiative ins Leben.”
Deren Ziele sind es, die Rahmenbedingungen fiir traditionelle Verbriefungen in
Deutschland zu verbessern, eine Infrastruktur bereitzustellen, sodass dafiir auch
deutsche Zweckgesellschaften verwendet werden kdnnen, sowie Mindeststandards
zu schaffen, die die Qualitit der Kreditverbriefungen erhéhen.®® Den institutio-
nellen Rahmen der Initiative bildet die in 2004 gegriindete Gesellschaft True Sale
International (TSI), an der die genannten Banken beteiligt sind. Die technische
Unterstiitzung der an Verbriefungstransaktionen interessierten Banken, die nicht
notwendigerweise zum Gesellschafterkreis gehdren miissen, erfolgt durch die Be-
reitstellung einer Verbriefungsplattform, tiber die deutsche Zweckgesellschaften
gegriindet werden konnen.

Seit dem Beginn der beiden Initiativen, die einer konzertierten Aktion glichen,
wurden bereits splirbare Erfolge erzielt. Insbesondere die Hindernisse fiir die

76 Vgl. Lenhard/Lindner (2005), S. 974. Die zogerliche Entwicklung des deutschen Verbriefungs-
markts wird hdufig auch damit begriindet, dass mit dem deutschen Pfandbrief, dem weltweit eine
Fiihrungsrolle unter den gedeckten Anleihen (covered bonds) zukommt, bereits ein etabliertes
Instrument zur Refinanzierung von Krediten zur Verfiigung stand. Bis zur Verabschiedung des
neuen Pfandbriefgesetzes im Jahr 2005 stand dieses Instrument jedoch nur Spezialbanken zur
Verfligung.

77 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2003), S. 4.

78 Vgl. The Boston Consulting Group (2004).

79 Den sechs Griindungsmitgliedern Bayerische Hypo- und Vereinsbank (HVB), Commerzbank,
Deutsche Bank, Dresdner Bank, DZ Bank sowie der KfW schlossen sich spiter sieben weitere
Institute an (Bayern LB, Citigroup Deutschland, DekaBank, Eurohypo, HSH Nordbank, Helaba
und WestLB).

80 Vgl. Gliider/Bechtold (2004), S. 21 sowie ausfiihrlich Brenken/Papenfufy (2007), S. 54 — 64.
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Verbriefung von Bankkrediten sind durch verschiedene Gesetzesdnderungen und

Klarstellungen beseitigt worden:

81
82

83
84

85
86

87
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Bereits im Jahr 2003 dehnte der Gesetzgeber mit der Verabschiedung des
Kleinunternehmerforderungsgesetzes das gewerbesteuerliche Privileg der
Banken auf Zweckgesellschaften aus, die Kredite- oder Kreditrisiken aus
Bankgeschiften im Sinne des KWG verbriefen.®! Das ermoglicht die An-
siedlung von Zweckgesellschaften in Deutschland, was zuvor aufgrund der
hélftigen Anrechnung des Zinsaufwands auf Dauerschulden bei der Gewer-
besteuerermittlung zu prohibitiv hohen Kosten gefiihrt hatte.®

Mit zwei Schreiben von Mai und Juni 2004 hat das Finanzministerium zudem
klargestellt, dass eine forderungserwerbende Zweckgesellschaft keine umsatz-
steuerpflichtige (Factoring-)Leistung erbringt und auch nicht fiir mogliche
Umsatzsteuerschulden des abtretenden Instituts haftet.> Damit wurde wie
gefordert eine grofe Rechtsunsicherheit beseitigt.®

Und schlieBlich wurde nach langem Ringen mit der Zustimmung des Bun-
desrats im Juli 2005 auch die Einfithrung von Refinanzierungsregistern be-
schlossen, auf deren Basis eine insolvenzfeste Treuhand fiir hypothekarisch
besicherte Kredite begriindet werden kann.® Zuvor musste die Ubertragung
jedes einzelnen Kredits an die Zweckgesellschaft in das jeweilige Grundbuch
eingetragen werden, damit im Falle einer Insolvenz des Originators die Si-
cherheiten vor dem Zugriff der Bankglaubiger geschiitzt gewesen wiren. Das
war — insbesondere bei der Ubertragung granularer Portfolios® aus privaten
Hypothekenkrediten — mit prohibitiv hohem finanziellem und administrativem
Aufwand verbunden.’” Werden nun die Grundpfandrechte bei Verbriefungs-

Vgl. Frese (2005), S. 965.

Weiterhin gewerbesteuerpflichtig sind dagegen deutsche Zweckgesellschaften, die Handels-, Fac-
toring- oder Leasingforderungen verbriefen. Vgl. dazu die Ausfithrungen in Abschnitt 3.2.

Vgl. Frese (2005), S. 966.

Vgl. The Boston Consulting Group (2004), S. 66.

Vgl. Frese (2005), S. 968.

Ein granulares Portfolio enthalt sehr viele einzelne Kredite, deren jeweiliger Anteil am Gesamtwert
des Portfolios gering ist (z. B. 1.000 Kredite tiber je 100.000 Euro). Im Gegensatz dazu enthélt ein
konzentriertes Portfolio nur wenige, aber grolvolumige Kredite (z. B. fiinf Kredite tiber je 20 Mio.
Euro).

Vgl. Dittrich/Uhl (2005), S. 994. Zudem wire der Eigentiimer der Immobilie von dieser Ande-
rung informiert worden. Zum Teil behalf man sich in der Praxis dadurch, dass sich der Originator
vertraglich verpflichtete, unter bestimmten Voraussetzungen, etwa bei der Verschlechterung seines
Ratings (rating trigger), die Ubertragung zu einem spiteren Zeitpunkt vorzunehmen. Diese Kons-
truktion war jedoch mit einer entsprechenden Rechtsunsicherheit verbunden und wurde von den
Rating-Agenturen kritisch beurteilt.



transaktionen in das entsprechende Refinanzierungsregister eingetragen, so
konnen diese beim Originator verbleiben, ohne dass der insolvenzfeste Zugriff
der Zweckgesellschaft darauf zweifelhaft wire.*

Die gemeinsamen Bemiihungen von Kreditwirtschaft und Bundesregierung schla-

gen sich deutlich in der Anzahl und dem Volumen der durchgefiihrten traditio-

nellen Verbriefungstransaktionen nieder, wie sie fiir Deutschland aus Abbildung

12 hervorgehen.®

Abbildung 12: Entwicklung traditioneller Verbriefungstransaktionen

in Deutschland®®
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Demzufolge stiegen sowohl das Volumen als auch die Anzahl traditioneller

Transaktionen in den letzten Jahren spiirbar an und erreichten 2005 und 2006

Rekordwerte.”! Bis Ende 2006 wurden insgesamt 16 Transaktionen mit Unterstiit-
zung der in 2004 gegriindeten TSI durchgefiihrt. Mit Blick auf die Schaffung von
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Vgl. Frese (2005), S. 968.

Zur Problematik von verdffentlichten Zahlen zur Kreditverbriefung aus unterschiedlichen Quellen,
die mangels einheitlicher Definitionen haufig nicht iibereinstimmen und auch nicht ineinander
iiberfithrbar sind, vgl. ausfiihrlich Emse (2005), S. 27. Die hier und im Folgenden présentierten
Zahlen geben jedoch zumindest von der Tendenz her einen Einblick in die Entwicklung der jeweils
betrachteten Mirkte. Die Zahlen umfassen dabei alle in Deutschland durchgefiihrten Verbriefungs-
transaktionen, d.h. auch diejenigen von Nichtbanken sowie von Finanzintermedidren aus dem
Ausland.

Vgl. Lenhard/Lindner (2005), S. 974; Moody’s Investors Service (2007), S. 5 — 7.

Fiir das Jahr 2007 wird jedoch erwartet, dass das Emissionsvolumen auf dem Niveau von 2006
stagniert. Vgl. Moody’s Investors Service (2007), S. 1.
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Qualitdtsstandards zeichnet die TSI zudem Transaktionen, die gewissen Anforde-
rungen geniigen, beispielsweise eine deutsche Zweckgesellschaft verwenden und
bestimmte Publikationspflichten erfiillen, mit dem Giitesiegel »Certified by True
Sale International« aus. Neben den ersten beiden TSI-Transaktionen tiberhaupt,
den Verbriefungen von Fahrzeugfinanzierungen der VW Bank (»Driver One«
und »Driver Two«) in den Jahren 2004 und 2005, wurde die Verbriefung von
Mittelstandskrediten der Dresdner Bank und der Commerzbank, von gewerblichen
Immobilienkrediten der Eurohypo und von weiteren Fahrzeugfinanzierungen der
VW Bank mit dem Giitesiegel ausgezeichnet.

Aus europdischer Perspektive betrachtet wéchst der deutsche Verbriefungs-
markt mit strukturellen Eigenheiten. Starkes Wachstum verzeichnete 2006 die
traditionelle Verbriefung von gewerblichen Hypothekenkrediten; vor allem die
Eurohypo und die Deutsche Bank waren dabei federfithrend. Die zweite Sdule
des deutschen Verbriefungsmarkts stellen Mittelstandsrisiken dar, die ebenfalls
mehrheitlich auf traditionelle Art und Weise (»true sale« in Abgrenzung zur syn-
thetischen Verbriefung, s. folgendes Kapitel) verbrieft werden.”? Darunter fallen
auch die Verbriefungen von mezzaninen Finanzinstrumenten sowie neuerdings
auch Schuldscheindarlehen.”

Bei den in Deutschland durchgefiihrten traditionellen Verbriefungen wurden
bisher fast ausschlieBlich werthaltige Kredite verbrieft. Zwar wurde die Verbrie-
fung von notleidenden Krediten (non-performing loans) angesichts des hohen
Bestands in den Banken und des regen Handels mittels direkter Portfolioverkdufe
bereits seit langerem fiir Deutschland erwartet, eine erste entsprechende Trans-
aktion fand jedoch erst im Dezember 2006 statt. Dabei handelte es sich um die
1,3 Mrd. Euro umfassende Verbriefung eines gemischten Kreditportfolios aus
werthaltigen und leistungsgestorten Hypothekenkrediten durch den Finanzinvestor
Lone Star Funds.

Auch wenn noch nicht alle rechtlichen und steuerlichen Fragen vollstindig
geklart sind,” steht nun auch der deutschen Kreditwirtschaft mit der traditionellen
Kreditverbriefung ein Instrument zur Verfiigung, mit dem die Banken bei Bedarf
ihre Kreditportfolios steuern konnen.

92 Vgl. Bechtold/Gliider (2006a).
93 Vgl. hierzu ausfiihrlich Abschnitt 5.2.1.
94  Vgl. etwa Bosak/Weller (2006); Schiessl (2006).
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2.4.2 Synthetische Transaktionen

Wie bereits angedeutet, induzierten die mit der traditionellen Verbriefung verbun-
denen rechtlichen und steuerlichen Probleme in den Jahren 1998 und 1999 die
Entwicklung und den Einsatz synthetischer Transaktionen. In 2000 stiegen die
Anzahl und das Volumen synthetischer Verbriefungen sprunghaft an. In diesem
Jahr wurden auch erstmals Mittelstandsrisiken iiber die von der KfW Bankengrup-
pe gegriindete Plattform Promise (Promotional Mittelstand Loan Securitisation)
verbrieft.”” Ergénzt wurde dieses Angebot der KfW im Folgejahr durch die zweite
Plattform Provide (Provide-Residential Mortgage Securitisation), iiber die in
synthetischer Form Hypothekenkredite verbrieft werden kénnen. Damit hat die
KfW ein standardisiertes Instrumentarium geschaffen, iiber das deutsche und mitt-
lerweile auch verstérkt europédische Banken bis heute Kreditrisiken ausplatzieren.”
Die Struktur der Transaktionen ist jeweils dhnlich aufgebaut und sieht vor, dass
die KfW zunidchst durch den Abschluss eines Credit Default Swaps die Risiken
eines diversifizierten und granularen Portfolios®” aus Mittelstands- oder privaten
Hypothekenkrediten iibernimmt, welche sie anschliefend in einer teilfinanzierten
Transaktion®® an den Kapitalmarkt weiterreicht.® Mit der Ubernahme der Erstver-
lustposition behélt der Originator den Anreiz, die Kredite sorgfiltig zu verwalten
und zu iiberwachen.

Nachdem sich die KfW-Programme in der deutschen Bankenlandschaft etab-
liert hatten, wurden zwischen 2000 und 2003 in Deutschland jahrlich etwa ein
Dutzend synthetische Transaktionen durchgefiihrt. Mit einem jdhrlichen Risi-
kotransfervolumen von durchschnittlich 20 Mrd. Euro waren deutsche Banken
damit bei synthetischen Verbriefungen Marktfiihrer in Europa: 2002 etwa lag der
nichtfinanzierte Anteil deutscher Transaktionen mit 75% um ein Vielfaches hoher
als die entsprechenden Vergleichswerte aus anderen Landern.!®

95  Als Verbriefungsplattform oder auch -programm bezeichnet man in diesem Zusammenhang eine
einheitliche Verbriefungsstruktur, die die Grundlage fiir mehrere, iiber die »Plattform« abgewickelte
Transaktionen bildet. Indem jeweils dhnliche Kredite wiederholt mit ausgewahlten Transaktions-
partnern durchgefiihrt werden, reduzieren sich einerseits die Transaktionskosten und andererseits
das Informationsrisiko fiir die Investoren. Fiir seine Dienstleistung wird der Anbieter einer Platt-
form von den Originatoren vergiitet.

96 Der Grund dafiir, dass sich die KfW als Forderbank in diesem Bereich engagiert, ist die Férderung
der Kreditvergabe an mittelstdndische Unternehmen und private Hauseigentiimer.

97 Vgl. Fn. 86 auf S. 46.

98 Vgl. zum Unterschied zwischen voll- und teilfinanzierten Transaktionen Abschnitt 2.3 und insbe-
sondere Abbildung 11 auf'S. 42.

99 Vgl. ausfiihrlich zur Grundstruktur der Programme Emse (2005), S. 98 — 106.

100 Vgl. The Boston Consulting Group (2004), S. 15; Emse (2005), S. 31.
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Erst mit der zunehmenden Popularitit traditioneller (»true sale«) Transakti-
onen, aufgrund der verbesserten rechtlichen Rahmenbedingungen, halbierte sich
die Zahl der durchgefiihrten synthetischen Transaktionen 2004 im Vergleich zum
Vorjahr. Diese Entwicklung ist in Abbildung 13 dargestellt.

Abbildung 13: Entwicklung synthetischer Verbriefungstransaktionen
in Deutschland’
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Mit Ausnahme der Deutschen Bank nutzten insbesondere die privaten deutschen
Grofbanken die Verbriefungsprogramme der KfW.!2 Da es sich um synthetische
Transaktionen handelt, iibertrugen sie nur die Kreditrisiken auf die KfW, die diese
dann umgehend verbriefte. Seit Griindung der Plattformen wurden dariiber bis
Ende 2006 mehr als 50 synthetische Transaktionen durchgefiihrt.!®

Anhand der bisherigen Ausfiihrungen ist zu erkennen, dass insbesondere
Unternehmens- und private Hypothekenkredite auf synthetische Art und Weise
verbrieft wurden.'® Vereinzelt wurden aber auch schon Transaktionen mit gewerb-

101 Vgl. Lenhard/Lindner (2005), S. 974; Moody’s Investors Service (2007), S. 5—7.

102 Die HypoVereinsbank (HVB) fiihrt die Rangliste mit iiber zehn Transaktionen an, gefolgt von der
IKB Deutsche Industriebank, der Commerzbank, der Dresdner Bank sowie der BHW Bausparkasse.
Doch auch die Deutsche Bank hat in den letzten Jahren (mittelstdndische) Risiken synthetisch
verbrieft, etwa durch die Transaktionen »Gate 2004-1«, »Gate 2005-1« und »Gate 2005-2«.

103 Davon entfielen 32 Transaktionen auf das Provide- und 17 auf das Promise-Programm der KfW.
Acht weitere wichen von diesen Strukturen etwas ab und wurden mit Unterstiitzung der KfW
unter anderem Namen durchgefiihrt. Als zusétzliches Zeichen fiir die besondere Entwicklung des
Handels mit mittelstdndischen Kreditrisiken in Deutschland verzeichnete das Programm Promise
in 2006 ein neues Rekordvolumen.

104 Bei den zugrunde liegenden Krediten handelte es sich ausschlielich um werthaltige Engagements.
Die » Absicherung« notleidender Kredite mittels CDS ist insofern nicht ohne weiteres moglich, als
das tiblicherweise verwendete Kreditereignis » Ausfall« bereits im Vorhinein erfiillt wére.
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lichen Hypothekenkrediten (CMBS) durchgefiihrt, in Deutschland vor allem von
der Hypothekenbank Eurohypo.'%

Der Kreditrisikotransfer ist jedoch nicht nur eine Doméne der privaten Banken.
Auch innerhalb der Bankenverbiinde gibt es Initiativen, die den Mitgliedsinstituten
den Handel mit Kreditrisiken ermdglichen bzw. erleichtern sollen.

Bereits etabliert hat sich im genossenschaftlichen Finanzverbund die ge-
meinsame Verbriefung von Hypothekenkrediten unter Federfithrung der DZ Bank
sowie der Deutschen Genossenschafts-Hypothekenbank (DG Hyp). Dabei handelt
es sich um gemeinschaftlich durchgefiihrte synthetische Transaktionen, bei denen
zundchst die DG Hyp mit Kreditderivaten die Risiken aus den Primérinstituten
iibernimmt und diese dann, gemeinsam mit eigenen Kreditrisiken, tiber die KfW-
Plattform Provide an den Kapitalmarkt bringt.'*

Auch fiir den Handel mit nichthypothekarischen gewerblichen Kreditrisiken
gibt es mittlerweile gemeinsame Plattformen der Genossenschaftsbanken. Dabei
funktionieren die zwei Initiativen der DZ Bank (VR Circle) und der WGZ BANK
(WGZ-Loop) nach dhnlichem Muster. Zunéchst iibertragen mehrere Primérinsti-
tute als Sicherungsnehmer ausgewihlte Kreditrisiken per CLN (VR Circle) oder
CDS (WGZ-Loop) an eine Zweckgesellschaft. Wie der Name jeweils andeutet,
handelt es sich um Kreislaufmodelle, d.h. die Kreditrisiken abgebenden Institute
nehmen in gleicher Hohe einen Anteil des gebiindelten Portfoliorisikos wieder
zurlick in ihre Biicher, wobei keine Tranchierung der Risiken erfolgt.!”” Nach den
ersten erfolgreichen Pilottransaktionen 2005 bzw. 2006 ist jeweils in Planung,
das Kreislaufmodell aufzubrechen und auf eine offene Teilnehmerstruktur um-
zustellen, sodass Institute bei Bedarf auch nur als Sicherungsnehmer oder -geber
auftreten konnen. Auch wird angedacht, mittels synthetischer Verbriefung die
gebiindelten Risiken am Kapitalmarkt zu platzieren.

Im o6ffentlich-rechtlichen Sektor treiben nach einem ersten gemeinsamen
Vorstof3 von der DekaBank und dem Deutschen Sparkassen- und Giroverband
(DSGV) im Jahr 2002 mittlerweile insbesondere einzelne Landesbanken den Auf-

105 Vgl. Kothari (2006), S. 557. Beispielsweise verbriefte die Eurohypo im Jahr 2003 im Rahmen der
Transaktion »Europa Three« ein Portfolio aus 47 gewerblichen Hypothekenkrediten im Volumen
von ca. 1,5 Mrd. Euro. Dabei wurden Wertpapiere iiber 322 Mio. Euro emittiert und der verblei-
bende Teil tiber einen Super Senior Swap abgesichert.

106 Der ersten Verbriefung von privaten Hypothekenkrediten aus dem Jahr 2002 (Provide-VR 2002-1)
folgten zwei dhnliche Transaktionen (2003-1 und 2004-1) sowie im Jahr 2005 auch die erstmalige
Emission von gewerblichen MBS (Proscore-VR 2005-1).

107 Das Hauptmotiv der beteiligten Banken fiir eine solche Transaktion ist die Risikodiversifikation
des Kreditportfolios. Vgl. ausfiihrlich Unterpunkt (3) in Abschnitt 5.1.1.
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bau eines organisierten gruppeninternen Kreditrisikohandels voran.!”® Am wei-
testen fortgeschritten sind die sog. Basket-Transaktionen der BayernL.B und der
Helaba. Bei der im September 2006 lancierten Transaktion »Sparkassen-Kredit-
basket IIl«, bei der es sich um die bis dahin grofite dieser Art im Sparkassensektor
handelte, wurden Ausfallrisiken von knapp 30 Sparkassen aus fliinf Bundeslédndern
im Volumen von 133,5 Mio. Euro abgesichert. Die Struktur dieses Modells ist mit
den oben skizzierten Kreislaufmodellen vergleichbar, allerdings handelt es sich
bereits um eine offene Teilnehmerstruktur. Zuletzt wurde auch erstmals eine in
Deutschland anséssige Zweckgesellschaft verwendet.

Hinsichtlich der weiteren Entwicklung synthetischer Transaktionen deutscher
Banken ist zwar zunéchst festzuhalten, dass deren Bedeutung etwas zuriickgegan-
gen ist, aufgrund ihres eigensténdigen Einsatzprofils im Vergleich zu Kreditver-
kdufen und traditionellen Verbriefungen ist jedoch zu erwarten, dass synthetische
Transaktionen ein wichtiges Instrument des Kreditrisikotransfers bleiben und auch
weiterhin von deutschen Banken eingesetzt werden.

108 An den KfW-Programmen beteiligte sich aus dem &ffentlich-rechtlichen Sektor bisher jedoch
lediglich die Nord/LB als Originator.
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3 Verbriefung von Handelsforderungen

3.1 Struktur von ABCP-Programmen

Handelsforderungen, also Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, wurden
in Deutschland bisher fast ausschlielich im Rahmen sog. Asset-Backed-Commer-
cial-Paper-(ABCP-)Programme verbrieft. Die Struktur solcher Programme dhnelt
derjenigen einer traditionellen (Term-)Kreditverbriefung,'” weist jedoch einige
Besonderheiten auf, die im Folgenden nédher erldutert werden.

Abbildung 14 enthilt die wesentlichen Beteiligten eines ABCP-Programms

und veranschaulicht deren Beziehungen zueinander.'?

Abbildung 14: Grundstruktur eines ABCP-Programms
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Wie bei der traditionellen Kreditverbriefung ist eine Zweckgesellschaft auch
das zentrale Element eines ABCP-Programms. Thre Aufgaben sind der laufende

109 Vgl. dazu Abschnitte 2.1.1 und 2.3.
110 Vgl. auch Emse (2005), S. 38; Kothari (2006), S. 465.
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Ankauf von Forderungen und die regelméBige Emission von Wertpapieren, d.h.
die Zweckgesellschaft ist in diesem Fall auf Dauer angelegt. Daher bezeichnet
man sie auch als Conduit (engl. Leitung, Rohre). Gegriindet wird das Conduit
von einem Sponsor, iiblicherweise einer Bank, die das Programm auflegt und
unterhalt.!! Charakterisierend fiir die Zweckgesellschaft ist auch hier, dass sie
einer an der Transaktion ansonsten nicht weiter beteiligten Partei gehort — bei-
spielsweise einer Stiftung — und dass sie nur mit der Mindesteinlage kapitalisiert
sowie insolvenzfest ausgestaltet ist.

Bei den heute verwendeten Programmen handelt es sich iiberwiegend um
Multi-Seller-Strukturen, bei denen die Zweckgesellschaft von mehreren For-
derungsverkiufern, z.B. Industrie- und Handelsunternehmen, zu vorher fest-
gelegten Zeitpunkten Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (trade
receivables) ankauft. Ublicherweise erfolgt der Ankauf auf der Grundlage von
Rahmenvereinbarungen, die iiber einen Zeitraum von fiinf bis sieben Jahren ab-
geschlossen werden und in denen die Art, der Umfang und die Qualitét der For-
derungen festgelegt sind.''?

Das Conduit refinanziert sich durch die regelmaBige Emission von kurzfristi-
gen Geldmarktpapieren, sog. Commercial Papers (CPs), die von institutionellen
Investoren erworben werden und eine Laufzeit von wenigen Wochen bis zu 180
Tagen aufweisen.

Die Forderungsschuldner bezahlen weiterhin die ausstehenden Rechnungen
an die Forderungsverkéufer, die die Zahlungen an das Conduit abfiihren. Die
erhaltenen Mittel werden von der Zweckgesellschaft zu einem geringen Teil als
Zinsen an die Investoren weitergeleitet, zum weitaus groBeren Teil jedoch fiir den
Ankauf neuer Forderungen eingesetzt. Die Tilgung der kurzfristigen Wertpapiere
erfolgt durch die Emission neuer Commercial Papers, wodurch der revolvierende
Charakter dieser Transaktionsform deutlich wird.

Aus mehreren Griinden unterliegen ABCP-Programme einem besonderen Li-
quidititsrisiko.'"* Erstens ist es kaum moglich, die Laufzeiten der angekauften
Forderungen genau auf die Laufzeiten der emittierten Wertpapiere abzustimmen.
Die Fristeninkongruenz kann zu kurzfristigen Liquiditdtsengpassen fithren. Zwei-

111 Damit bekleidet der Sponsor meist auch die Funktion des Verwalters (administrative agent), der
die Emission der Wertpapiere und die Auswahl und den Ankauf der Forderungen iibernimmt.

112 Bei Multi-Seller-Strukturen ist hdufig zu beobachten, dass die Forderungen eines jeden Verkéufers
zunidchst an jeweils eine weitere Zweckgesellschaft, die sog. Ankaufsgesellschaft, verduBert werden
und erst von diesen an das Conduit weitergegeben werden (two tier structure).

113 Vgl. auch FitchRatings (2004), S. 8 f.
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tens werden in kurzen Zeitabstinden neue Wertpapiere emittiert, fiir die jeweils
Kéufer gefunden werden miissen. Je nach Marktlage kann es dabei vorkommen,
dass nicht alle Wertpapiere wie geplant abgesetzt werden kdnnen, was ebenfalls
Liquiditétsengpésse zur Folge hitte. Damit die Zweckgesellschaft trotz temporérer
Engpisse jederzeit ihre Zahlungsverpflichtungen erfiillen kann, stehen umfassende
Liquiditétslinien bereit, die fiir Conduits in der Regel das gesamte ausstehende
Emissionsvolumen abdecken.'* Liquiditétsgeber sind dabei Banken mit erstklas-
siger kurzfristiger Bonitét.

Auch im Rahmen von ABCP-Programmen féllt den Sicherungstechniken
(credit enhancements)!'® in Bezug auf das Ausfallrisiko eine hohe Bedeutung zu.
Diese konnen auf zwei Ebenen implementiert werden: Auf der Ebene des For-
derungsverkéufers (seller-level/transaction specific credit enhancement) und auf
der Ebene des Programms (programwide credit enhancement). Zu erstgenann-
ten Maflnahmen zéhlen etwa der Abschluss einer Warenkreditversicherung und
die Ubersicherung, d.h. der Verkauf eines héheren Volumens an Forderungen
an die Zweckgesellschaft, als diese zugehorige Wertpapiere emittiert. Zur pro-
grammweiten Besicherung zéhlen beispielsweise Versicherungen oder Garantien
externer Sicherungsgeber. Umfasst die programmweite Besicherung dabei 100%
der emittierten Wertpapiere, so ist das Programm vollstindig abgesichert (fully
supported) und die Qualitdt der Wertpapiere héngt allein von der Bonitét des
Sicherungsgebers ab. In allen anderen Féllen handelt es sich um teilweise abge-
sicherte (partially supported) Strukturen, bei denen die Qualitdt der Wertpapiere
auch von derjenigen der angekauften Forderungen abhangt.!®

Vom Grundsatz her sind die Aufgaben des Liquiditits- und die des Siche-
rungsgebers klar getrennt. Erstgenannter springt ein, wenn aufgrund von zeit-
lichen Inkongruenzen Liquidititsengpésse entstehen. Im Gegensatz dazu schiitzt
der Sicherungsgeber das Conduit bzw. die Investoren vor Zahlungsschwierig-
keiten, die durch Ausfille der Forderungen im Sinne eines schlagend gewordenen
Kreditrisikos hervorgerufen werden."” In der Praxis kommt es jedoch auch vor,

114 Vgl. Emse (2005), S. 37. Daher kann das Rating einer Emission normalerweise auch nicht besser
sein als das kurzfristige Rating derjenigen Bank, die als Liquiditdtsgeber in die Transaktion einge-
bunden ist. Vgl. FitchRatings (2004), S. 8 f. Handelt es sich bei den Zweckgesellschaften um sog.
Structured Investment Vehicles (SIVs), so umfassen die Liquiditatslinien im Gegensatz zu denen
von Conduits lediglich einen geringen Teil des ausstehenden Volumens.

115 Vgl. Abschnitt 2.2.1.

116 Vgl. FitchRatings (2004), S. 4.

117 Vgl. auch Emse (2005), S. 37.
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dass der Liquiditdtsgeber einen Teil des Kreditrisikos tragt, beispielsweise wenn
er sich verpflichtet, nicht anders am Markt platzierbare Commercial Papers in
die eigenen Biicher zu nehmen. Neben der Funktion des Verwalters/Treuhinders
konnen auch die Funktionen des Sicherungs- und Liquiditdtsgebers ganz oder
teilweise vom Sponsor des Programms tibernommen werden.

Essenziell fiir die Beurteilung der Qualitdt der emittierten Wertpapiere ist die
Einschitzung der Rating-Agenturen. Dabei bezieht sich das abgegebene Urteil
immer auf das gesamte Programm und nicht auf einzelne Commercial-Paper-
Emissionen. Im Vergleich zur Vorgehensweise bei Term-Transaktionen, deren
Rating im Wesentlichen von der Qualitdt der zugrunde liegenden Forderungen
abhéngt, wird demzufolge bei der Beurteilung ein hoheres Gewicht auf das Ma-
nagement des Conduits gelegt."'® Der Grund dafiir liegt in der wesentlich hoheren
Verantwortung der mit der Verwaltung des Conduits beauftragten Partei, etwa mit
Blick auf die regelméBige Emission der Wertpapiere und den Ankauf der Forde-
rungen. Da der letztgenannte Gesichtspunkt die Qualitét des jeweils vorgehaltenen
Forderungsportfolios bestimmt, achten Rating-Agenturen insbesondere auch auf
das Auswahlverfahren und die Selektionskriterien (eligibility criteria) des Pro-
gramms fiir die Aufnahme neuer Forderungen.!” Gepriift werden unter anderem
Obergrenzen fiir einzelne Schuldner zur Begrenzung von Konzentrationsrisiken,
der Umgang mit Forderungen bereits ausgefallener Schuldner sowie die Art der
den Forderungen zugrunde liegenden Vertréige.

Wihrend eine langfristige Term-Verbriefungstransaktion in der Regel nur eine
Art von Vermogenswerten enthélt (z.B. private Hypothekenkredite, Mittelstands-
kredite 0.4.), kann das Portfolio eines Conduits deutlich heterogener zusammen-
gesetzt sein und gleichzeitig Handelsforderungen, unterschiedliche Kreditarten
und sogar bereits verbriefte Kredite (ABS) enthalten.'?® Zudem ist die Grofe des
Portfolios nicht im Vorhinein festgelegt, sondern variabel und davon abhéngig,
in welchem Umfang wihrend der Laufzeit des Programms neue Vermdgenswerte
hinzugekauft werden kénnen. ABCP-Programme sind wie gesagt auf Dauer ange-
legt, d.h. sie haben keine Befristung. Es gibt jedoch bestimmte, im Vorhinein fest-
gelegte Tatbestdnde, nach deren Eintritt keine neuen Wertpapiere mehr ausgegeben
werden diirfen (stop issuance triggers) bzw. ausstehende Commercial Papers

118 Vgl. Kothari (2006), S. 471.

119 Vgl. Kothari (2006), S. 472.

120 Zu ABCP-Programmen zugrunde liegenden Vermogenswerten in Deutschland vgl. Abbildung 17
im nichsten Abschnitt (S. 60).
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zurlickgezahlt werden miissen (wind down triggers). Dazu gehoren etwa eine Bo-
nitdtsverschlechterung (rating downgrade) oder gar Insolvenz bestimmter an der
Transaktion beteiligter Parteien, die Nichterfiillung einer Zahlungsverpflichtung
seitens des Conduits oder eine gravierende Verschlechterung der Qualitét der im
Portfolio enthaltenen Forderungen.'!

3.2 Entwicklung der Forderungsverbriefung in Deutschland

Deutsche GroBunternehmen begannen Anfang der 1990er Jahre damit, liber die
Verbriefung als alternative Finanzierungsform nachzudenken. Zur gleichen Zeit
griindete die britische Bank Barclays mit der Zweckgesellschaft »Sceptre« Ende
1992 das erste ABCP-Conduit in Europa.'?? Nennenswerte Volumina erreichte
der deutsche ABCP-Markt aber erst gegen Ende der 1990 Jahre. Seitdem wuchs
er kontinuierlich mit einer Rate von durchschnittlich ca. 25 % (vgl. Abbildung
15). Zum Ende des Jahres 2006 iibertraf das Volumen ausstehender ABCP in
Deutschland erstmals 100 Mrd. US-Dollar'?® und markierte damit den bisherigen
Hohepunkt der Entwicklung.'?*

121 Vgl. Kothari (2006), S. 468 f.

122 Vgl. Kothari (2006), S. 462.

123 Im Jahr 2006 lauteten 63,2 % der von deutschen Conduits emittierten Wertpapiere auf Euro, was
einem Anstieg von etwa 60 % gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Vgl. Moody’s Investors Service
(2007), S. 13. Dennoch werden die ABCP-Statistiken traditionell in USD gefiihrt.

124 Aufgrund der privaten Natur der Geschéfte ist die Transparenz des ABCP-Markts gering. Da alle
Transaktionen jedoch von mindestens einer, haufig jedoch auch von zwei Rating-Agenturen beur-
teilt werden, besitzen diese einen realistischen Marktiiberblick. Vgl. auch Hommel (2005), S. 50.
Die folgenden Ausfiihrungen basieren auf Marktanalysen von Moody’s, einer der im ABCP-Markt
fithrenden Rating-Agenturen.
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Abbildung 15: Entwicklung des deutschen ABCP-Markts'*
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Verantwortlich fiir diese Entwicklung zeichnen sich gleichermaf3en die privaten
GrofBbanken sowie die 6ffentlich-rechtlichen Landesbanken. Angefiihrt wurde die
Rangliste der Sponsoren mit dem hdchsten ausstehenden Volumen an ABCPs Ende
2006 gleichauf von der IKB Deutsche Industriebank und der SachsenLB, die auf
diese Weise jeweils ca. 14,8 Mrd. US-Dollar verbrieft haben.'?® Einen Uberblick
iiber die weitere Reihenfolge gibt Abbildung 16, wobei sich fast 90% des deut-
schen ABCP-Markts auf die dort aufgefiihrten 13 Institute verteilen.

125 Quelle: Moody’s Investors Service (2007), S. 13. Mit »ausstehendem Volumen« bezeichnet man
den Nominalwert aller zu einem Zeitpunkt noch nicht getilgten, d.h. noch ausstehenden Wertpa-
piere.

126 Dass sich die Banken mit diesem Volumen iibernommen hatten, zeigte der Beinahe-Zusammen-
bruch der Institute im Sommer 2007. Zu Einzelheiten vgl. Abschnitt 5.3.
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Abbildung 16: Ende 2006 ausstehendes ABCP-Volumen deutscher Sponsoren”’

DZ Bank
HypoVereinsbank

Commerzbank

Dresdner Bank

Bayern LB

WestLB

LBBW

Deutsche Bank

IKB Deutsche Industriebank
SachsenLB

Helaba |
Landesbank Berlin AG |

HSH Nordbank " |

0 2 4

Mrd. USD

Allerdings kann aus den bisher angefiihrten Zahlen nicht direkt auf das Volu-

men verbriefter Handelsforderungen geschlossen werden, da wie angedeutet
auch andere Vermogenswerte iiber die Conduits verbrieft werden. Tatséchlich
sank der Anteil von Forderungen aus Lieferungen und Leistungen am gesamten
ABCP-Volumen im Zeitablauf deutlich und betrug im Jahr 2006 nur noch 7,2%
(2005: 15%)."*® Den kurzfristigen Commercial Papers liegen iiberwiegend bereits

verbriefte langfristige Wertpapiere (ABS) zugrunde;'? die meisten Transaktionen
werden also mit dem Ziel der Fristentransformation durchgefiihrt (vgl. Abbil-

dung 17).

127 Quelle: Moody’s Investors Service (2007), S. 13.
128 Vgl. Moody’s Investors Service (2007), S. 14.

129 Vgl. dazu auch Abbildung 10 auf S. 40 und die zugehdrigen Erlduterungen.
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Abbildung 17: Art der den Ende 2006 ausstehenden deutschen ABCPs
zugrunde liegenden Vermodgenswerte'®
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Ein Grund fiir den geringen Anteil der Handelsforderungen am gesamten ABCP-
Volumen ist auch, dass es sich dabei um vergleichsweise kleinvolumige Trans-
aktionen handelt, sodass selbst grofle Stiickzahlen kein entsprechendes Volumen
generieren. Als Transaktion wird im Folgenden der Abschluss neuer Ankaufsver-
einbarungen (seller additions) bezeichnet, die in der Regel eine Laufzeit von fiinf
Jahren haben, wéhrend der regelméBig Forderungen iiber bereits bestehende Con-
duits verbrieft werden. Abbildung 18 zeigt fiir die vergangenen Jahre die Anzahl
und das kumulierte Emissionsvolumen von Transaktionen deutscher Conduits, in
denen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen verbrieft wurden.

Abbildung 18: Entwicklung der Verbriefung von Handelsforderungen
in Deutschland™’
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130 Quelle: Moody’s Investors Service (2007), S. 14.
131 Quelle: Schmittat (2007), S. 26.
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Transaktionen deutscher Conduits, in denen im Jahr 2006 aus Deutschland

bzw. Europa stammende Handelsforderungen verbrieft wurden, enthdlt Abbil-

dung 19.

Abbildung 19: Forderungsverbriefungen in 2006 durch deutsche

ABCP-Conduits™?

Volumen Herkunft der
Datum Conduit Sponsor (in Mio. EUR| Vermdgenswerte
Jan 2006 | Giro Lion Funding Bayern LB 100 Deutschland
Feb 2006 | Giro Lion Funding Bayern LB 119 Deutschland
Compass Securitisation WestLB 25 Deutschland
Coral Capital DZ Bank 64 Deutschland
Mér 2006 | Opusalpha Funding Helaba 99 Europa
Apr 2006 | Compass Securitisation WestLB 39 Deutschland
Mai 2006 | Lake Constance Funding | LBBW 111 Deutschland
Compass Securitisation WestLB 8 Deutschland
IKB Deutsche
Jul 2006 Rhineland Funding Industriebank 28 Deutschland
Compass Securitisation WestLB 9 Europa
Compass Securitisation WestLB 7 Europa
Aug 2006 | Lake Constance Funding | LBBW 50 Deutschland
Okt 2006 | Arabella HypoVereinsbank 10 Deutschland
Giro Lion Funding Bayern LB 25 Deutschland
Kaiserplatz Funding Commerzbank 150 Deutschland
Nov 2006 | Kaiserplatz Funding Commerzbank 75 Europa
Arabella Funding HypoVereinsbank 40 Deutschland
Coral Capital DZ Bank 150 Deutschland
Dez 2006 | Coral Capital DZ Bank 150 Deutschland

Daraus geht hervor, dass in 2006 Forderungsbestidnde zwischen 7 und 200 Mio.
Euro verbrieft wurden. Insbesondere die WestLB realisierte mehrere kleine Trans-
aktionen mit Volumina unter 50 Mio. Euro tiber ihr Compass-Conduit. Welche
Unternehmen konkret hinter diesen Transaktionen stehen, wird in der Regel nicht
verdffentlicht, sodass sich die Commercial-Paper-Investoren auf das Rating des
Programms verlassen miissen.

Bekannt ist jedoch, dass einige der groen deutschen Industrieunternehmen
bereits Forderungen verbrieft haben bzw. regelmiBig verbriefen, teilweise sogar

132 Quelle: Moody’s Investors Service (2007), S. 22 f.
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iiber eigene Conduits. Neben den Automobilherstellern BMW, DaimlerChrysler
und Volkswagen, die aufgrund von Fahrzeugfinanzierungen und Leasingvertré-
gen in dieser Hinsicht eine Sonderstellung einnehmen, gehdren dazu auch Bayer,
Continental, Siemens und die Deutsche Telekom.'** Informationen zum ABCP-
Programm des Bayer-Konzerns enthilt Abbildung 20:

Abbildung 20: Informationen zum ABCP-Programm des Bayer-Konzerns™*
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In den letzten Jahren riickte die Verbriefung von Forderungen auch als Finan-
zierungsalternative flir mittelstiindische Unternehmen in den Vordergrund
der Diskussion.'** Verschiedene Banken und Kreditversicherer offerierten Ver-
briefungsprogramme, die sich durch vergleichsweise geringe Mindestvolumina
auszeichnen.'*® So wurde damit geworben, dass sich eine Verbriefung bereits ab
einem einzubringenden Forderungsportfolio von 20 Mio. Euro, in Einzelfédllen
sogar bereits ab 5 Mio. Euro lohnen kann, und damit fiir Unternehmen mit einem
jéhrlichen Umsatz von 100 Mio. Euro aufwirts in Frage kommt. Als Musterbei-

133 Damit liegt Deutschland im européischen Trend: GeméaB einer Studie des auf Verbriefungen spezi-
alisierten Beratungsunternehmens Demica hatten im Jahr 2004 bereits fast 20% der groBten euro-
péischen Industrie- und Handelsunternehmen Erfahrungen mit dem Finanzinstrument gesammelt.
Vgl. Demica (2004), S. 4.

134 Quelle: www.investor.bayer.com (abgerufen am 30.08.2007).

135 Vgl. exemplarisch Dentz (2004); Tebroke (2004) und Financial Gates et al. (2005).

136 Vgl. fiir einen Uberblick iiber die damals angebotenen Programme Dentz (2004).
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spiele werden hdufig einige erfolgreiche Transaktionen durch Unternehmen des
gehobenen Mittelstands angefiihrt.’*” Auch die Zahlen in Abbildung 19 belegen,
dass tatsachlich Transaktionen in der o.g. Grolenordnung durchgefiihrt werden.
Dennoch blieb die Nachfrage kleinerer Firmen hinter den Erwartungen zuriick,
sodass heute nur noch wenige der urspriinglich angebotenen Programme existie-
ren.!* Betrachtet man aulerdem die Zahl der durchgefiihrten Transaktionen vor
dem Hintergrund der Anzahl mittelstédndischer Unternehmen in Deutschland, fiir
die eine Verbriefung in Frage kdme, so wird deutlich, dass das Instrument von
diesen bisher vernachldssigbar wenig eingesetzt wird.'*

Als Hindernis fiir den hiesigen Verbriefungsmarkt werden die gewerbesteuer-
lichen Vorschriften genannt. In Deutschland anséssige Zweckgesellschaften sind
vom Grundsatz her gewerbesteuerpflichtig. Bei den von ihnen emittierten Wertpa-
pieren handelt es sich um Dauerschulden gemél3 § 8 Nr. 1 GewStG, deren Zinsen
hélftig dem Gewerbeertrag zuzurechnen sind.'*® Durch die daraus entstehende
Steuerbelastung wiirde sich eine Transaktion deutlich verteuern. Zwar wurden,
wie in Abschnitt 2.4.1 erwihnt, im Rahmen des Kleinunternehmerférderungsge-
setzes Zweckgesellschaften, die Kredite- oder Kreditrisiken aus Bankgeschiften
im Sinne des KWG verbriefen, von der Gewerbesteuerpflicht befreit, jedoch nicht
solche, die Handelsforderungen verbriefen.'*!

Zur Forderung der Mittelstandsfinanzierung wird daher an die Bundesregie-
rung appelliert, das Gewerbesteuerprivileg auch auf in Deutschland angesiedelte
SPVs auszudehnen, die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen verbrie-
fen.'*? Das wird damit begriindet, dass der Einsatz von ausléndischen Zweckge-
sellschaften und das damit verbundene Vertragswerk in englischer Sprache viele
mittelstdndische Unternehmen abschrecke, sich nédher mit der Forderungsverbrie-

137 Zu nennen sind hier etwa die Forderungsverbriefungen des Erntemaschinenherstellers Claas, des
Stahlproduzenten Georgsmarienhiitte oder des Automobilzulieferers Witzenmann. Zu den Trans-
aktionen der zwei letztgenannten Unternehmen finden sich Erfahrungsberichte in Financial Gates
et al. (2005), S. 26 — 44.

138 Hierzu zdhlen ABS ProM der WestLB, ABS Kompakt der Landesbank Baden-Wiirttemberg
(LBBW) und Asset-Backed Securitisation der IKB Deutsche Industriebank.

139 Vgl. auch Hommel (2005), S. 52.

140 Vgl. auch Hommel (2005), S. 26. Auch wenn es sich bei den emittierten Commercial Papers um
kurzfristige Wertpapiere handelt, zdhlen sie aufgrund des revolvierenden Charakters der Transak-
tion zu Dauerschulden.

141 Angesichts moglicherweise drohender Steuerausfille durch die Ausweitung des Privilegs auf alle
Forderungsarten wurde eine erneute Priifung dieses Sachverhalts im Zuge der Unternehmenssteuer-
reform in 2008 angekiindigt.

142 Vgl. The Boston Consulting Group (2004), S. 58; Hommel (2005), S. 135 f.; Bechtold/Gliider
(2006b), S. 39.
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fung auseinanderzusetzen.'*® Da jedoch auch heute schon die Vertragsunterlagen
fiir die erwdhnten Mittelstandsprogramme in deutscher Sprache vorliegen, ist es
fraglich, ob die geforderte Ausdehnung des Gewerbesteuerprivilegs tatsdchlich zu
einem Schub bei der Verbriefung von Handelsforderungen fiithren wiirde.'*

3.3 Typischer Ablauf einer erstmaligen Transaktion

Auch wenn jede Verbriefung ihren individuellen Charakter hat, gibt es bestimmte
Elemente, die in jedem Transaktionsprozess zu finden sind. Im Folgenden wird
der typische Ablauf einer erstmaligen Transaktion skizziert, wie er sich aus Sicht
eines (groBeren) mittelstéindischen Unternehmens darstellt. Dabei wird davon aus-
gegangen, dass die Forderungen iiber ein von einer Bank als Sponsor betreutes
Multi-Seller-ABCP-Programm verbrieft werden. '

Die gesamte Transaktion gliedert sich in die drei Phasen Priifung, Strukturie-
rung und Durchfiihrung, die in Abbildung 21 veranschaulicht sind.

Abbildung 21: Ubersicht zum Ablauf einer erstmaligen Verbriefung von

Forderungen
Start des
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'
1. Phase: 2. Phase: 1 3. Phase:
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143 Vgl. Hommel (2005), S. 46.

144 So auch Schmittat (2007), S. 293.

145 Zum Ablauf einer eigensténdig durchgefiihrten (Kredit-)Verbriefung vgl. ausfiihrlich Bar (2000),
S. 144 — 164.
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Am Anfang steht die Priifungsphase, in der zunéchst die Idee, mittels Verbriefung
von Forderungen aus Lieferungen und Leistungen eine neue Finanzierungsquelle
zu erschliefen, unternehmensintern niher untersucht wird. Dabei ist zu priifen,
ob sich die Forderungen des Unternehmens bzw. der Branche iiberhaupt fiir eine
Verbriefung eignen.'*® Zudem sollte sich das Unternehmen Klarheit iber die Mo-
tivation fiir eine solche Transaktion verschaffen und die mit ihr zu erreichenden
Ziele definieren.'” Anschlieend miissen ein oder mehrere potenzielle Programm-
partner (Banken) identifiziert und in einem zweiten Schritt angesprochen werden
mit der Aufforderung, ein erstes Angebot zu unterbreiten.

Mit einer groben Analyse des Unternehmens und seines Forderungsportfolios
beginnt die externe Priifungsphase seitens der angesprochenen Bank(en), um die
Moglichkeiten fiir eine Verbriefung zu sondieren.'*® Sie wird in der Regel gemein-
sam mit dem Unternehmen durchgefiihrt und erfolgt auf Basis einfach ermittel-
barer Informationen. Ziele der Analyse sind die Vorstrukturierung der Transaktion
sowie die Erstellung eines Projektplans und eines finanziellen Angebots. Sofern
die geplante Verbriefung als grundsitzlich realisierbar eingeschitzt wird, hat das
Unternehmen ihre 6konomische Vorteilhaftigkeit zu beurteilen. Fallt die Bewer-
tung positiv aus, endet die Priifungsphase mit der Auswahl und Mandatierung
einer Bank als Programmpartner.

Die Strukturierungsphase beginnt mit einer eingehenden Priifung, der sog.
Due Diligence, seitens der mandatierten Bank. Dabei wird die Forderungshistorie
unter die Lupe genommen, d.h. Daten zu Zahlungsverzdgerungen, -ausfallen und
Verwésserungen'* (dilution) mindestens der letzten zwei Jahre gesammelt und
aufbereitet. Je stabiler sich das Portfolio in der Vergangenheit erwiesen hat und
je weiter die Datenreihen zuriickreichen, desto besser fillt die Beurteilung aus.
Zudem wird das Forderungsportfolio auf Konzentrationsrisiken hin untersucht.
Basierend auf diesen Informationen werden die in Frage kommenden Forderungen,

146 Ungeeignet sind beispielsweise solche, die haufig angefochten werden, etwa aus der Baubranche
oder dem Anlagenbau sowie generell aus Branchen, in denen Abschlagszahlungen und Schluss-
rechnungen tiblich sind. Vgl. N6th (2005), S. 53.

147 Neben der Gewinnung von Liquiditit konnten das auch die Bilanzentlastung, die Senkung der
Finanzierungskosten, die Diversifikation der Finanzierungsquellen oder ein Reputationsgewinn
sein. Vgl. dazu auch Abschnitt 5.2.2.

148 Vgl. Pfaue (2003), S. 189. Untersucht werden dabei etwa die Art, die Herkunft, der Umfang und
die generelle Abtretbarkeit der Forderungen sowie die EDV-Systeme des Unternechmens und mog-
licherweise an der Transaktion beteiligter Tochtergesellschaften.

149 Mit Verwisserung einer Forderung bezeichnet man die nachtrégliche Reduzierung des Kaufpreises
zwischen Kaufer und Verkdufer einer Ware, etwa in Form von Rabatten, Boni oder Gutschriften.
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mit Blick auf das Rating des Programms angemessene Sicherungstechniken (credit
enhancements) und der Mechanismus zur Bestimmung des Kaufpreises festge-
legt. Das verduBernde Unternehmen wird zudem daraufhin untersucht, wie es die
Forderungen generiert, wie diese abgewickelt und bei Verzug eingetrieben bzw.
abgeschrieben werden.'* Diese Phase kann und sollte auch dazu genutzt werden,
betriebliche Abldaufe mit Blick auf die Verbriefung zu standardisieren oder zu
optimieren.

In der von der mandatierten Bank zu erstellenden detaillierten Transaktions-
struktur werden alle fiir die Verbriefung notwendigen Prozesse beschrieben, ange-
fangen beim Verkauf der Forderungen iiber das Berichtswesen bis zur Riickzah-

lung, das Mahnwesen oder ggf. der Ausbuchung der Forderungen.'*!

Gleichzeitig
werden unter Einbeziehung spezialisierter Anwilte die Vertridge vorbereitet und
den beteiligten Parteien zur Priifung und Unterschrift vorgelegt.'s

Seitens des Unternehmens ist die zu verwendende Berichtsplattform aufzu-
bauen und es sind unter Einbindung aller beteiligten operativen Einheiten mog-
licherweise notwendige Anpassungen der EDV-Systeme durchzufiihren.'** Dabei
ist festzulegen, wie und wann welche Informationen (z. B. {iber den Forderungs-
einzug) liber welche Kanéle an die mit der Verwaltung des Conduits beauftragten
Parteien {ibermittelt werden. Bevor mit der Transaktion begonnen werden kann,
miissen schlieBlich alle Prozesse und Systeme sorgfiltig getestet werden. Die
Strukturierungsphase endet mit dem erstmaligen Verkauf von Forderungen an
die Zweckgesellschaft.

Die in der Praxis genannten Angaben zur Dauer der zwei Projektphasen un-
terscheiden sich zuweilen stark voneinander. Eine Transaktion lésst sich grund-
satzlich innerhalb von drei bis vier Monaten realisieren, kann jedoch auch bei der
Verwendung neuartiger Strukturen, erh6htem Handlungsbedarf beim Forderungs-
verkdufer oder unerwartet auftretenden Problemen bis zu zwei Jahre in Anspruch
nehmen.

Wihrend der Durchfiihrungsphase, die in der Regel fiinf bis sieben Jahre
betrégt, bietet der Forderungsverkdufer in regelméBigen Abstdnden (ca. alle zwei

150 Vgl. Pfaue (2003), S. 190.

151 Vgl. Pfaue (2003), S. 191.

152 Vgl. zur Ausgestaltung des Forderungskauf- und des Forderungseinzugsvertrags ausfiihrlich Bren-
ken/Papenfu3 (2007), S. 82 — 86.

153 Beispielsweise sollte die Auswahl der regelméBig zu verkaufenden Forderungen weitgehend
automatisiert erfolgen, und es muss systemseitig moglich sein, unternechmenseigene und an die
Zweckgesellschaft verkaufte Forderungen parallel zueinander abzuwickeln.
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Wochen) automatisch ausgewéhlte Forderungen der Zweckgesellschaft zum Kauf
an. Diese priift das Angebot, ermittelt geméf der Vereinbarungen den Kaufpreis
und akzeptiert den Ankauf."** Der Forderungsverkéufer iibernimmt weiterhin den
Einzug der Forderungen und leitet die entsprechenden Zahlungen an das Conduit
weiter.

Er ist dariiber hinaus verpflichtet, wihrend der Laufzeit regelmafig (tdglich,
wochentlich oder monatlich) iiber die Zahlungseingénge der verdufBerten Forde-
rungen zu berichten, was ebenfalls automatisiert erfolgt. Fiir unternehmensin-
tern und -extern mit der Verbriefung in Kontakt kommende Beteiligte miissen
weiterhin Ansprechpartner zur Verfiigung stehen. Schlie3lich ist die Transaktion
wihrend der Laufzeit wie vorgesehen im Rechnungswesen abzubilden.

Die dabei zu beriicksichtigenden Regelungen nach HGB und IFRS werden
im folgenden Kapitel erldutert.

154 Vgl. Pfaue (2003), S. 193.
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4 Bilanzielle Behandlung von Verbriefungs-
transaktionen

Die Frage nach der bilanziellen Behandlung von Verbriefungen besitzt eine hohe
praktische Bedeutung fiir die an der Transaktion beteiligten Parteien — und hier
insbesondere fiir den Originator bzw. Forderungsverkéufer. Die Komplexitét und
dynamische Fortentwicklung des Finanzinstruments einerseits sowie unterschied-
liche und sich im Zeitablauf ebenfalls &ndernde Bilanzierungsregeln andererseits
fihren dazu, dass das Thema auch weiterhin eine zentrale Rolle bei der Struktu-
rierung der Transaktionen spielen wird.

Eine umfassende Darstellung aller mit ABS verbundenen Bilanzierungsvor-
schriften wére im Rahmen dieser Arbeit weder moglich noch sinnvoll. Daher
konzentrieren sich die Ausfiihrungen in diesem Kapitel auf die Fragen nach dem
Bilanzabgang der zu verbriefenden Vermogenswerte beim VerdufBerer sowie der
Konsolidierungspflicht der Zweckgesellschaft im Konzernabschluss, jeweils
getrennt nach deutschem Handelsrecht (HGB) und den International Financial
Reporting Standards (IFRS).

4.1 Verbriefungen nach HGB

Nach deutschem Handelsrecht sind Verbriefungen geméall den allgemeinen Rech-
nungslegungsvorschriften der §§ 238 ff. HGB zu bilanzieren.'*® Diese enthalten
jedoch keine Regelungen zu den bei ABS-Transaktionen auftretenden speziellen
Fragestellungen, sodass sich die Bilanzierung lange an den zum Factoring ent-
wickelten Grundsétzen orientierte. Mit der vom Hauptfachausschuss (HFA) des
Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland (IDW) im Jahr 2002 verabschiede-
ten Stellungnahme zur Rechnungslegung »Zweifelsfragen der Bilanzierung von
asset-backed-securities-Gestaltungen und dhnlichen Transaktionen« (IDW RS

HFA 8) wurden erstmals verbriefungsspezifische Regelungen geschaffen.!'>

155 Vgl. hier und im Folgenden Lotz (2005a).
156 Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer (2002). Zuletzt gedndert wurden die Regelungen am
09.12.2003.
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4.1.1 Bilanzabgang der zu verbriefenden Vermodgenswerte
Entscheidend fiir die Frage nach dem Bilanzabgang der zu verbriefenden Ver-
mogenswerte ist die Zurechnung des wirtschaftlichen Eigentums, sowohl nach
den allgemeinen Regeln des HGB als auch nach IDW RS HFA 8, Tz. 7 ff. Als
wirtschaftlicher Eigentiimer wird dabei diejenige Partei angesehen, die das Boni-
tétsrisiko aus den Vermdgenswerten tragt.

Eine zivilrechtlich wirksame Veriduflerung der Vermégenswerte ist eine
notwendige, aber keine hinreichende Bedingung fiir den Ubergang auch des
wirtschaftlichen Eigentums.'” Die VerdufBlerung muss zudem endgiiltig sein, was
dazu fihrt, dass in vielen ABS-Transaktionen vereinbarte Riicknahmerechte oder
-pflichten des Verkéufers im Einzelnen untersucht werden miissen.'*® Kiindigungs-
optionen seitens des Originators gegen Ende der Laufzeit von Term-Transaktionen
(clean-up calls), die auf den Fall beschrinkt sind, dass sich der Bestand der Kredite
der Zweckgesellschaft durch reguldre Tilgungen bereits so stark reduziert hat, dass
eine Fortfithrung der ABS-Transaktion unwirtschaftlich wird, sind dabei in der
Regel unkritisch. Gleiches gilt fiir Riicknahmepflichten bei Verletzung der Be-
standteile des Kaufvertrags, da diese normalerweise nur den rechtlichen Bestand
einer Forderung (Veritdt) und nicht die Bonitét der iibertragenen Forderungen
betreffen.

Den Ubergang des Bonititsrisikos potenziell verhindernde Vereinba-
rungen sind dagegen in IDW RS HFA 8, Tz. 16 aufgefiihrt, darunter auch die
Folgenden:

B Ausfallgarantien fir die verduferten Vermdgenswerte, bei denen sich der Ver-
kéufer verpflichtet, auftretende Verluste bis zu einer bestimmten Hohe selbst
zu tragen oder ausgefallene oder ausfallbedrohte Positionen durch werthaltige
zu ersetzen.'>’

B Variabler Kaufpreis, d.h. ein Teil des Kaufpreises wird erst im Laufe oder am
Ende der Transaktion in Abhdngigkeit von den bis zum Abrechnungszeitpunkt
eingetretenen Ausfillen gezahlt. Dabei kann sich der variable Kaufpreis auch
hinter den vereinbarten Sicherungstechniken (z.B. Ubersicherung, Reserve-

157 Vgl. IDW RS HFA 8, Tz. 10.

158 Vgl. IDW RS HFA 8, Tz. 11.

159 Den Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums verhindern auch Ausfallgarantien durch Dritte, wenn
diese Riickgriff auf den VerduBerer nehmen kénnen.

70



und Uberlaufkonto) verstecken, indem nicht in Anspruch genommene Mittel

nach der Transaktion an den Originator zurtickflieBen wirden.'*

W Beteiligung des Originators am Eigenkapital der Zweckgesellschaft.

W Ubernahme nachrangiger von der Zweckgesellschaft emittierter Wertpapiere
durch den Originator.

Ob durch eines oder mehrerer solcher Strukturelemente das Bonitdtsrisiko und

damit das wirtschaftliche Eigentum der Vermdgenswerte beim VerduBlerer ver-

bleibt oder nicht, hingt von deren Umfang ab. Die fiir die Behandlung marktiib-

licher Transaktionen essenzielle Frage lautet daher, ob die Sicherungstechniken

einen bestimmten, vom IDW als angemessen definierten Umfang {ibersteigen

oder nicht.'! Sie wird im Folgenden am Beispiel des variablen Kaufpreises

erlautert.

Fiir den Ubergang des Bonititsrisikos auf den Erwerber, d.h. in diesem Fall
die Zweckgesellschaft, wird der Verkdufer der Vermdgenswerte einen Abschlag
beim Kaufpreis hinnehmen, dessen Hohe er grundsétzlich frei mit dem Erwerber
vereinbaren kann. Solange es sich dabei um einen endgiiltigen Abschlag handelt,
d.h. ein hoherer Zahlungseingang allein dem Erwerber zugute kidme, steht der
Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums nicht in Frage.'®> Anders sieht es aus,
wenn dem VerduBerer der Abschlag im Nachhinein ganz oder teilweise erstattet
wird, sollten die tatsdchlichen hinter den erwarteten Ausféllen zuriickbleiben. Das
kommt der Vereinbarung eines variablen Kaufpreises gleich. In diesem Fall muss
sich der Abschlag im Rahmen marktiiblicher Delkredereabschlédge fiir die erwar-
teten tatsdchlichen Ausfille der verduBerten Vermdgenswerte bewegen. Konkret
kann er auf Basis der tatsdchlichen Ausfille in der Vergangenheit berechnet wer-
den, wobei ein angemessener Risikozuschlag fiir die Unsicherheit der kiinftigen
Verdnderung des Ausfallrisikos zugestanden wird.'®?

Die Ermittlung des angemessenen Kaufpreisabschlags obliegt dem fachlichen
Ermessen des Bilanzierenden im Einzelfall. In der Praxis entsteht hiufig der Kon-
flikt, dass Rating-Agenturen zur Erreichung eines gewiinschten Zielratings der

160 Vgl. auch Abschnitt 2.2.1. Die gleiche Wirkung hitte die Vereinbarung einer an den Forderungs-
ausfillen orientierten Servicergebiihr, wenn der Verkdufer der Forderungen weiterhin fiir deren
Abwicklung zustéindig ist.

161 Vgl. Lotz (2005a), S. 23.

162 Vgl. IDW RS HFA 8, Tz. 19.

163 Vgl. IDW RS HFA 8, Tz. 23; Lotz (2005a), S. 24. In der Praxis werden Risikozuschlidge bis zu
100% der historischen Ausfallquote akzeptiert. Als Datenbasis sollte ein Zeitraum von drei bis fiinf
Jahren zugrunde gelegt werden.
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Transaktion einen (hohen) Abschlag fordern, ein solcher aber seitens der Wirt-
schaftspriifer nicht mehr als angemessen angesehen wird.!*

Wird unter Einbezug aller Vereinbarungen ein Kaufpreisabschlag als ange-
messen erachtet, gilt das Bonititsrisiko als iibergegangen, weil der Verkdufer in
diesem Fall nicht mehr an Verlusten, die tiber den Abschlag hinausgehen, beteiligt
werden kann. Er hat lediglich noch die Chance, an einer giinstigeren als der er-
warteten Entwicklung zu partizipieren. In diesem Fall sind die Vermdgenswerte
aus der Bilanz des Verkdufers auszubuchen und der Differenzbetrag aus Buch-
wert und Kaufpreis erfolgswirksam in dessen Gewinn- und Verlustrechnung zu
erfassen.!'®®

Ist die Transaktion dagegen unter Beriicksichtigung aller Kriterien so zu be-
urteilen, dass das wirtschaftliche Eigentum an den Vermdgenswerten nicht an den
Erwerber iibergegangen ist, so hat der Verkdufer diese weiterhin in seiner Bilanz
zu fiihren.'*® In Hohe der aktivseitig zugeflossenen Mittel wird eine korrespon-

dierende Verbindlichkeit ausgewiesen.'®’

4.1.2 Konsolidierung der Zweckgesellschaft

Zwar ist die Konsolidierung von Zweckgesellschaften im HGB momentan ver-
gleichsweise eindeutig geregelt, offen ist jedoch, wie lange die aktuellen Regeln
noch Bestand haben werden.

Bisher muss nach § 290 HGB ein Mutter-Tochter-Verhéltnis vorliegen,
damit ein Konzernabschluss aufzustellen und die Tochtergesellschaft darin ein-
zubeziehen ist. Ein solches Verhiltnis kann auf zwei verschiedene Arten begriindet
werden:'®® Erstens, indem das Tochterunternchmen, an dem die Mutter gemaf
§ 271 I HGB beteiligt sein muss, unter der einheitlichen Leitung des Mutterun-
ternehmens gefiihrt wird.'® Und zweitens, wenn der Mutter bei einem Tochter-
unternehmen (1) die Mehrheit der Stimmrechte der Gesellschafter zusteht, (2)
das Recht zusteht, die Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs- oder
Aufsichtsorgans zu bestellen oder abzuberufen, und sie gleichzeitig Gesellschafter

164 Vgl. Lotz (2005a), S. 25. Soll die Transaktion dennoch bilanzbefreiende Wirkung haben, kann das
héufig nur durch die Ubernahme von Bonititsrisiken durch Dritte erfolgen.

165 Vgl. Lotz (2005a), S. 26.

166 Vgl. IDW RS HFA §, Tz. 41.

167 Da die rechtliche Abtretung der Vermogenswerte an den Erwerber als Sicherheitsabtretung zur
Besicherung des erhaltenen Darlehens anzusehen ist, ist nach § 285 Nr. 1b HGB der Gesamtbetrag
der so besicherten Verbindlichkeiten im Anhang anzugeben. Vgl. IDW RS HFA 8, Tz. 41.

168 Vgl. Pellens et al. (2006), S. 142; Schifer/Kuhnle (2006), S. 26.

169 § 290 I HGB.
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ist oder (3) ihr das Recht zusteht, einen beherrschenden Einfluss auf Grund eines
mit diesem Unternechmen geschlossenen Beherrschungsvertrags oder auf Grund
einer Satzungsbestimmung dieses Unternehmens auszuiiben.'”

In den géngigen ABS-Strukturen ist der Originator jedoch nicht an der Zweck-
gesellschaft beteiligt und auch die in § 290 I HGB genannten Voraussetzungen
sind nicht erfiillt, sodass eine Konsolidierung nicht notwendig ist.!”

Die am 18.06.2003 erlassene EU-Modernisierungsrichtlinie (2003/51/EG)
andert die bis dahin europaweit giiltigen Konsolidierungsvorschriften jedoch
dahingehend, dass eine Konsolidierungspflicht auch im Fall der einheitlichen
Leitung unabhéngig von einer moglichen Beteiligung des Mutterunternehmens
an einer Tochter bestehen kann.'”” Diese Anderung, mit der sich der Kreis der
konsolidierungspflichtigen Unternehmen erweitern wiirde, sollte gemif Artikel
5 der Richtlinie schon bis Ende 2004 in nationales Recht umgesetzt werden. In
Deutschland steht diese Umsetzung bisher noch aus, ist aber im Rahmen des
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG) vorgesehen, fiir das nach mehrfa-
chen Verzdgerungen nun im Herbst 2007 ein erster Referentenentwurf verdffent-
licht werden soll. Ob und inwieweit sich also die Konsolidierungsvorschriften fiir
Zweckgesellschaften im deutschen Handelsrecht dndern, bleibt abzuwarten.

4.2 Verbriefungen nach IFRS

Da ausschlieBlich finanzielle Vermdgenswerte (Darlehen, Forderungen, Anleihen
etc.) verbrieft werden, finden sich die relevanten Bilanzierungsvorschriften in den
IAS 39 »Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung« und IAS 32 »Finanzins-
trumente: Angaben und Darstellung«, wobei hier vor allem die Regelungen zur
Ubertragung dieser Vermdgenswerte in IAS 39 relevant sind. Zwar sind die IFRS
grundsatzlich auch fiir den Einzelabschluss vorgesehen, in Deutschland miissen sie
jedoch bislang nur von kapitalmarktorientierten Mutterunternehmen im Konzern-
abschluss angewendet werden.'”” Gemaf IAS 39.15 sind die in diesem Standard
enthaltenen Abgangsregeln im Konzernabschluss auf konsolidierter Ebene anzu-
wenden. Somit sind zunédchst — sofern das erforderlich ist — alle Tochtergesell-

170 § 290 11 HGB.

171 Vgl. Lotz (2005a), S. 27; Schéfer/Kuhnle (2006), S. 27.

172 Vgl. Artikel 2 der Richtlinie 2003/51/EG des Europdischen Parlaments und des Rats vom
18.06.2003.

173 Vgl. Pellens et al. (2006), S. 49.
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schaften zu konsolidieren, bevor die Abgangsvorschriften auf den Konzern ange-
wendet werden.!™ Im Rahmen von ABS-Transaktionen stellt sich damit zunéchst
die Frage, ob es sich bei der Zweckgesellschaft um eine konsolidierungspflichtige
Tochtergesellschaft des Originators bzw. Forderungsverkiufers handelt.

4.2.1 Konsolidierung der Zweckgesellschaft
Die allgemeinen Regeln der IFRS zur Aufstellung eines Konzernabschlusses und
zur Konsolidierung von Tochtergesellschaften finden sich in IAS 27 »Konzern-
und separate Einzelabschliisse nach IFRS«. Demnach basiert die Konsolidie-
rungspflicht auf dem Konzept der Beherrschung (control), also der Moglichkeit,
»die Finanz- und Geschiftspolitik eines Unternehmens zu bestimmen, um aus
dessen Tatigkeit Nutzen zu ziehen«.'” TAS 27.13 enthélt zwar konkrete Anhalts-
punkte dafiir, wann genau eine Beherrschung vorliegt,'”® diese fiihren jedoch bei
Zweckgesellschaften nur selten zu eindeutigen Aussagen.'” Daher verabschiedete
das Standing Interpretations Committee (SIC) bereits im Juni 1998 die SIC-12, in
denen die Frage nach der Beherrschung speziell mit Blick auf Zweckgesellschaften
néher interpretiert wurde. Ergéinzend dazu verdffentlichte der Hauptfachausschuss
des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW) im Jahr 2005 eine Stellungnahme zu
Einzelfragen der Anwendung von IFRS, in denen Abschnitt 5 der Konsolidierung
von Zweckgesellschaften nach SIC-12 gewidmet ist.!”

Ubereinstimmend mit dem Rahmenkonzept (framework) der IFRS ist nach
SIC-12 nicht die rechtliche Struktur, sondern der wirtschaftliche Gehalt einer

Beziehung zwischen zwei Untenehmen maf3geblich fiir die Konsolidierungsfrage

174 Vgl. Lotz (2005b), S. 29.

175 1AS 27.4.

176 Demnach wird eine Beherrschung dann angenommen, wenn das Mutterunternehmen, entweder
direkt oder indirekt tiber Tochterunternehmen, {iber mehr als die Hélfte der Stimmrechte eines
Unternehmens verfiigt — es sei denn, es ldsst sich nachweisen, dass ein derartiger Besitz keine
Beherrschung begriindet. Eine Beherrschung liegt ebenfalls vor, wenn das Mutterunternehmen die
Hilfte oder weniger als die Hélfte der Stimmrechte an einem Unternehmen hélt, sofern Folgendes
erfiillt ist: (a) die Moglichkeit, iiber mehr als die Halfte der Stimmrechte kraft einer mit anderen
Anteilseignern abgeschlossenen Vereinbarung zu verfiigen; (b) die Méglichkeit, die Finanz- und
Geschiftspolitik eines Unternehmens gemalf einer Satzung oder einer Vereinbarung zu bestimmen;
(c) die Moglichkeit, die Mehrheit der Mitglieder der Geschéftsfithrungs- und/oder Aufsichtsor-
gane zu ernennen oder abzuberufen, wobei die Verfigungsgewalt liber das andere Unternehmen
bei diesen Organen liegt; oder (d) die Moglichkeit, die Mehrheit der Stimmen bei Sitzungen der
Geschiftsfilhrungs- und/oder Aufsichtsorgane oder eines gleichwertigen Leitungsgremiums zu
bestimmen, wobei die Verfliigungsgewalt {iber das andere Unternehmen bei diesen Organen liegt.

177 Vgl. Lotz (2005b), S. 30; Pellens et al. (2006), S. 139; Schéfer/Kuhnle (2006), S. 63.

178 Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer (2005), S. 1409 — 1413.
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(substance over form). In SIC-12.10 werden ergidnzend zu IAS 27.13 Beispicle
genannt, in denen eine Beherrschung vorliegt. Demnach wire die Zweckgesell-
schaft zu konsolidieren, wenn bei wirtschaftlicher Betrachtung

B die Geschiftstétigkeit der Zweckgesellschaft zu Gunsten des Unternehmens
entsprechend seiner besonderen Geschiftsbediirfnisse gefiihrt wird, sodass
das Unternehmen Nutzen aus der Geschéftstitigkeit der Zweckgesellschaft
zieht;

M das Unternehmen tiber die Entscheidungsmacht verfiigt, die Mehrheit des Nut-
zens aus der Geschiftstitigkeit der Zweckgesellschaft zu ziehen, oder das
Unternehmen durch die Einrichtung eines » Autopilot«-Mechanismus'” diese
Entscheidungsmacht delegiert hat;

B das Unternchmen iiber das Recht verfiigt, den groBten Teil des Nutzens aus
der Zweckgesellschaft zu ziehen, und deshalb unter Umstédnden Risiken aus-
gesetzt ist, die mit der Geschéftstatigkeit der Zweckgesellschaft verbunden
sind; oder

M das Unternehmen die Mehrheit der mit der Zweckgesellschaft verbundenen
Residual- oder Eigentumsrisiken oder Vermdgenswerte behilt, um Nutzen aus
ihrer Geschéftstitigkeit zu ziehen.

Bereits die Erfiillung eines der genannten Kriterien kann zu einer Konsolidie-

rungspflicht fithren, ebenso wie dhnliche Indikatoren, auch wenn diese nicht ex-

plizit genannt sind. Entscheidend fiir die Beurteilung der Kriterien ist die Frage,
ob einer Partei die absolute Mehrheit aller Chancen und Risiken zugeordnet
werden kann.'®

Im Gegensatz zum deutschen Handelsrecht sind die Zweckgesellschaften heu-
tiger ABS-Strukturen nach den Regeln der IAS 27 i.V.m. den SIC-12 mehrheitlich
vom Originator bzw. Sponsor zu konsolidieren, etwa aufgrund der Ubernahme der

Erstverlustposition oder anderer Sicherungstechniken.

Das International Accounting Standards Board (IASB) tiberarbeitet seit 2003

im Rahmen des Projekts »Consolidation (including Special Purpose Entities)«

die bestehenden Regeln. Das Projekt hat das Ziel, einen einheitlichen Standard

zu publizieren, der IAS 27 und SIC-12 abldst und eine einheitliche Definition des

Beherrschungskriteriums fiir alle Arten von Gesellschaften enthélt. Ein entspre-

179 Damit ist gemeint, dass Zweckgesellschaften hdufig mit rechtlichen Vereinbarungen gegriindet
werden, die der Entscheidungsmacht ihres Vorstands, Treuhénders oder Managements strenge und
manchmal dauerhafte Schranken auferlegen. Vgl. SIC-12.1.

180 Vgl. Lotz (2005b), S. 32; Schéfer/Kuhnle (2006), S. 65.
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chender Entwurf (exposure draft) liegt noch nicht vor, allerdings ist die Veroffent-
lichung eines Diskussionspapiers bis Ende 2007 vorgesehen.

4.2.2 Bilanzabgang der zu verbriefenden Vermégenswerte

Ist die im vorhergehenden Abschnitt diskutierte Konsolidierungsfrage beantwor-
tet, kann der Bilanzabgang néher untersucht werden. Einzelheiten dazu finden
sich auch in Abschnitt 4 des IDW-Rundschreibens IDW RS HFA 9, indem der
Abgang von finanziellen Vermogenswerten nach IFRS erldutert und konkretisiert
wird. '8!

Nach IFRS ist es moglich, dass nur ein bestimmter Teil eines finanziellen Ver-
mogenswerts ausgebucht wird und der Rest beim Bilanzierenden verbleibt. Daher
ist nach IAS 39.16 zunidchst zu klédren, ob die Abgangsregeln auf die Gesamtheit
oder nur auf einen Teil des Vermogenswerts angewendet werden konnen.'® Letz-
teres ist nur mdglich, wenn der Teil entweder genau spezifizierte Zahlungsstro-
me (z.B. nur die Zins-, aber keine Tilgungszahlungen) oder einen proportionalen
Anteil der Zahlungsstrome (z.B. 90% aller eingehenden Zahlungen) umfasst oder
eine Kombination aus beiden Alternativen darstellt. Andernfalls beziehen sich die
Abgangsregeln auf den gesamten Vermogenswert.

Die Vorschriften zur Ubertragung eines finanziellen Vermgenswerts finden
sich in TAS 39.18 — 20 und lassen sich anhand des in Abbildung 22 dargestellten
Entscheidungsbaums zusammenfassen.

181 Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer (2007), S. 346 — 368.
182 Vgl. hier und im Folgenden Lotz (2005b), S. 32 —37.
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Abbildung 22: Entscheidungsbaum zum Bilanzabgang finanzieller
Vermogenswerte nach IAS 39"

Waurden die Rechte an den Zahlungsstromen
des Vermogenswerts Ubertragen? (IAS 39.18a)

Ja Nein l

Gibt es eine Verpflichtung zur Weiterleitung der Zahlungsstrome aus Nein
dem Vermogenswert, die die Bedingungen in IAS 39.19 erfullt? (IAS 39.18b)

y

Wourden im Wesentlichen alle Ja
Chancen und Risiken Ubertragen? (IAS 39.20a)

Nein l

Wurden im Wesentlichen alle Ja X% Kei
Chancen und Risiken zuriickbehalten? (IAS 39.20b) Kein Bilanzabgang

Nein l

Wurde die Verfligungsgewalt Nein
Uber den Vermdgenswert behalten? (IAS 39.20c)

]

Vermogenswert wird im Umfang des anhaltenden Engagements ]

X Kein Bilanzabgang

\/ Bilanzabgang

\/ Bilanzabgang

(continuing involvement) des Unternehmens weiter bilanziert (IAS 39.30 ff.)

Im Gegensatz zum deutschen Handelsrecht ist der zivilrechtliche Verkauf nach
IFRS keine notwendige Bedingung fiir den Bilanzabgang.'®* Nach IAS 39.18 wird
ein Vermogenswert iibertragen, wenn entweder (a) die vertraglichen Rechte an
dessen Zahlungsstromen iibertragen werden, oder (b) diese Rechte einbehalten
werden, aber gleichzeitig eine Verpflichtung eingegangen wird, die eingehenden
Zahlungen an einen oder mehrere Empféinger weiterzuleiten und diese Verpflich-
tung die Anforderungen in IAS 39.19 erfiillt. Zu diesen Anforderungen gehort,
dass allein die eingehenden Zahlungen weitergeleitet werden miissen, die Ver-
mogenswerte nicht anderweitig verkauft oder verpfiandet werden diirfen und die
Zahlungen »ohne wesentliche Verzogerung« durchzuleiten sind.'s

183 Quelle: In Anlehnung an das Priifschema in IAS 39.AG36. Vgl. auch Kothari (2006), S. 813;
Institut der Wirtschaftspriifer (2007), Tz. 114.

184 Vgl. Kothari (2006), S. 809.

185 Vgl. zu Einzelheiten Lotz (2005b), S. 34; Institut der Wirtschaftspriifer (2007), Tz. 121 — 125.

~
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Wihrend Fall (a) sich etwa auf die Abtretung von Krediten ohne die Ubernah-
me des Servicings bezieht, greift Fall (b), wenn Kredite abgetreten werden, das
Servicing aber beim verkaufenden Unternehmen verbleibt.'$

Im nidchsten Schritt ist zu priifen, ob im Wesentlichen alle Chancen und
Risiken (risks and rewards) aus den Vermdgenswerten iibertragen wurden
(TAS 39.20). Nur wenn das eindeutig der Fall ist, darf der Vermogenswert die
Bilanz des Verkdufers verlassen. Gemaf3 IAS 39.21 f. darf der VerduBerer dafiir
nach der Ubertragung keinen signifikanten Schwankungen der kiinftigen Zah-
lungsstrome mehr ausgesetzt sein, wobei die Analyse barwertig zu erfolgen hat
und die moglichen Zahlungen mit ihren Eintrittswahrscheinlichkeiten zu gewich-
ten sind.!'®’

Bei den heute marktiiblichen ABS-Transaktionen ist die Ubertragung aller
wesentlichen Chancen und Risiken jedoch sehr selten. Sie liee sich dadurch
erreichen, dass alle Sicherungstechniken von Drittparteien gestellt werden. Im
Unterschied zu den handelsrechtlichen Regeln bzw. deren Auslegung nach IDW
RS HFA 8 kann aus IAS 39 nicht abgeleitet werden, dass ein Risikozuschlag
zum Erwartungswert der Forderungsausfalle fiir Unsicherheiten der zukiinftigen
Entwicklung zuldssig wire. Stattdessen miissen sich die vom Originator gestell-
ten Sicherungstechniken auf einen Betrag unterhalb des erwarteten Verlusts be-
schrianken, damit nicht alle wesentlichen Chancen und Risiken zuriickbehalten
werden.'®

Hat der Originator weder alle wesentlichen Chancen und Risiken einbehalten
noch tibertragen, stellt sich die Frage, ob er noch die Verfiigungsgewalt (control)
iiber die Vermogenswerte besitzt.'* Das wire nur dann zu verneinen und wiirde zu
einem Bilanzabgang fithren, wenn der Kaufer die Vermogenswerte frei und ohne
Beschrinkungen an Dritte weiterverduflern konnte. Aufgrund der eingeschriankten
Geschiftstitigkeit der Zweckgesellschaft und des regelmifig vom VerduBerer

186 Vgl. Lotz (2005b), S. 34. Zudem konnen im Rahmen einer Unterbeteiligung (subparticipation)
die wirtschaftlichen Chancen und Risiken aus einem Kredit gegen Zahlung eines Kaufpreises auf
den Kéufer tibertragen werden, indem Kéaufer und Verkdufer dariiber einen gesonderten Vertrag
abschlielen. Auch in diesem Fall, bei dem ebenfalls der Verkédufer das Servicing tibernimmt, wire
Fall (b) relevant. Vgl. auch Kothari (2006), S. 811.

187 Vgl. Lotz (2005b), S. 35 und mit konkreten Zahlenbeispielen Institut der Wirtschaftspriifer (2007),
Tz. 126 — 134.

188 Vgl. Lotz (2005b), S. 36. Bei der Beurteilung sind alle Risiken einzubeziehen, also neben dem
Bonititsrisiko auch etwaige Zins- und Wahrungsrisiken oder Risiken einer vorzeitigen Riickzahlung
(prepayment).

189 Vgl. auch Institut der Wirtschaftspriifer (2007), Tz. 135 — 150.
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iibernommenen Servicings diirfte ein erneuter Verkauf nicht ohne weiteres mog-
lich sein — die Verfligungsgewalt bleibt also beim Verduf3erer.

In diesem Fall hat dieser den sog. Continuing-Involvement-Ansatz anzuwen-
den und die Vermdgenswerte in dem Maf3e weiterhin zu bilanzieren, in dem er
noch aus ihnen resultierenden Werténderungen ausgesetzt ist, z.B. durch Ausfall-
garantien oder variable Kaufpreisabschlage.'*

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass die strengen Konsolidierungs-
und Abgangsregeln der IFRS {iberwiegend dazu fiihren, dass die Verbriefungs-
transaktion als besicherte Finanzierungsmafinahme zu bilanzieren ist und nicht
zu einem Bilanzabgang der Kredite fiihrt. Zudem sind die Zweckgesellschaften in
der Regel bei Term-Transaktionen in den Konzernabschluss des Originators und
bei ABCP-Programmen in den des Sponsors einzubeziehen.

Dies fiihrt dazu, dass das Kriterium »Bilanzabgang« zur Unterscheidung tra-
ditioneller und synthetischer Transaktionen heute nicht mehr ausreichend ist. Bei
synthetischen Verbriefungen werden wie beschrieben lediglich die mit den Kre-
diten verbundenen Risiken iibertragen — die Kredite selbst bleiben in der Bilanz
des Originators.!”! Charakteristisch fiir traditionelle Verbriefungen ist dagegen,
dass die Vermogenswerte an die Zweckgesellschaft verkauft werden — man spricht
hier vom sog. echten Verkauf (true sale). Wie erldutert, werden die Anforderungen
fiir einen Bilanzabgang nach HGB von den momentan marktiiblichen Transakti-
onen weitgehend erfiillt."”> Nach IFRS verbleiben dagegen rechtlich verkaufte Ver-
mogenswerte in der Bilanz des Verkéufers, weil dieser noch als wirtschaftlicher
Eigentiimer derselben angesehen wird. Die haufig anzutreffende Abgrenzung von
traditionellen (oder auch True-Sale-) Verbriefungstransaktionen als »off-balance«
im Gegensatz zu synthetischen Transaktionen, die immer »on-balance« sind, ist
somit irrefithrend und kann zu Missverstidndnissen fithren. Abbildung 23 ver-
deutlicht abschliefend den Unterschied zwischen rechtlichem und bilanziellen
»true sale«.

190 Vgl. Lotz (2005b), S. 36; Institut der Wirtschaftspriifer (2007), Tz. 141.

191 Daher wird an dieser Stelle auch nicht ndher auf damit verbundene Bilanzierungsfragen eingegan-
gen. Zur Bilanzierung von Kreditderivaten nach HGB und IFRS vgl. Auerbach/Fischer (2005) und
Auerbach/Klotzbach (2005).

192 Das gilt gleichermaBen auch fiir die US-amerikanischen Generally Accepted Accounting Principles
(US-GAAP). Vgl. zu diesen Vorschriften ausfiihrlich Czerosky/Lotz (2005); Rosenblatt et al. (2005)
und Kothari (2006), S. 761 — 853.
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Abbildung 23: Rechtlicher vs. bilanzieller »true sale«

Verbriefung
[ : ]
traditionell synthetisch
I I
rechtlicher , true sale” kein rechtlicher Verkauf
[ : ]
bilanzieller ,true sale”  kein Bilanzabgang kein Bilanzabgang
(,,off-balance”) (,,on-balance”) (,,on-balance”)
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5 Chancen und Risiken des Finanzinstruments

Nachdem in den bisherigen Kapiteln dieser Handlungshilfe das Finanzinstrument
Verbriefung erldutert, seine Marktentwicklung in Deutschland skizziert und seine
bilanzielle Behandlung beschrieben wurde, stellt sich spétestens an dieser Stelle
die Frage nach dem »Warum?«. Was sind die Griinde dafiir, dass immer mehr
Banken und Industrieunternehmen Vermogenswerte verbriefen und die Mérkte
entsprechend hohe Wachstumsraten verzeichnen? Welche Chancen sind mit dem
Finanzinstrument verbunden, und wie konnen sich die vom Originator zu tra-
genden Risiken auswirken?

Die unterschiedliche Natur der Kreditverbriefung durch Banken einerseits und
der Forderungsverbriefung durch Industrie- und Handelsunternehmen andererseits
gebietet es auch hier, die Motive separat zu diskutieren. Als erste Anwendung der
in dieser Arbeit vermittelten Grundlagen wird abschlieend untersucht, wie es zu
der Krise der IKB Deutsche Industriebank kommen konnte und welche Schliisse
daraus fiir die Verbriefung und ihre Anwendung gezogen werden sollten.

5.1 Perspektive von Kreditinstituten als Originatoren

5.1.1 Motive fiir die traditionelle und synthetische Kreditverbriefung
Bei der Diskussion der Motive fiir Verbriefungstransaktionen von Banken ist
zu unterscheiden, ob es sich um sog. Arbitrage- oder Balance-Sheet-CDOs han-
delt.”

Arbitrage-CDOs, bei denen der Originator die zu verbriefenden Kredite
zuvor von Dritten ankauft, dienen in erster Linie der Generierung von zusétz-
lichen Ertragen jenseits des klassischen Kreditgeschéfts. Bei diesem insbesondere
in den USA verbreiteten Geschéftsmodell sammeln spezialisierte (Investment-)
Banken zunichst nach bestimmten Kriterien grofle Portfolios von z.B. auf den
Vertrieb spezialisierten Regional- und Hypothekenbanken ein und platzieren diese
anschliefend in verbriefter Form am Kapitalmarkt. Der Ertrag solcher Transak-
tionen, bei denen in der Regel alle emittierten Wertpapiere ohne Selbstbehalt
verdufBlert werden, errechnet sich dabei aus dem Verkaufserlos der Wertpapiere

193 Vgl. Abschnitt 2.3.
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abziiglich des Einkaufspreises der Kredite und den mit der Transaktion verbun-
denen Kosten. Angesichts des zunehmenden Handels von werthaltigen und not-

leidenden Krediten in Deutschland und Europa'**

ist jedoch zu erwarten, dass
Arbitrage-CDOs auch hierzulande zukiinftig an Bedeutung gewinnen werden.

Sehr vielfdltig sind die Motive fiir Balance-Sheet-CDOs, d.h. Verbriefungen
von durch den Originator zuvor selbst gewéhrten Krediten — alternativ zum Hal-
ten dieser Engagements bis zur Filligkeit. Sie stehen im Zentrum der folgenden
Ausfiihrungen. Beriicksichtigt man neben der traditionellen und synthetischen
Verbriefung zusétzlich noch den direkten Verkauf von Krediten, so lassen sich
allgemein die Griinde fiir den Kreditrisikotransfer diskutieren. Sie konnen den
folgenden sechs Kernmotiven zugeordnet werden:

(1) Entlastung des 6konomischen und regulatorischen Eigenkapitals,

(2) Konzentration auf Kernkompetenzen innerhalb der Wertschopfungskette und
innerhalb des Kreditportfolios,

(3) Diversifikation des Kreditportfolios,

(4) Verbesserung des Liquiditdtsmanagements,

(5) Senkung der Finanzierungskosten sowie

(6) Ertragsmanagement.

Den Auftakt macht dabei mit der Entlastung des Eigenkapitals das bisher in Lite-

ratur und Praxis am hdufigsten genannte Motiv.

(1) Das Eigenkapital einer Bank dient als Auffangreserve fiir die unerwarteten
Verluste aller Geschéftsbereiche des Instituts und soll die Fortsetzung der Ge-
schiftstétigkeit der Bank auch in Krisenzeiten gewéhrleisten. Dabei wird zwischen
dkonomischem und regulatorischem Eigenkapital unterschieden. Okonomisches
Eigenkapital umfasst alle zur Deckung eines unerwarteten Verlusts vorgehaltenen
Risikodeckungspotenziale, d.h. sowohl das bilanzielle Eigenkapital als auch zum
Teil nachrangiges Fremdkapital. Gleiches gilt fiir das regulatorische Eigenkapital,
dessen Hohe nach den spezifischen Vorschriften der Bankenaufsicht berechnet
wird und deswegen nicht zwangsldufig mit dem 6konomischen Eigenkapital tiber-
einstimmen muss.

Grundsitzlich gilt, dass ein hoheres Geschéftsrisiko der Bank mit einer ho-
heren Eigenkapitalausstattung einhergehen sollte. Wie bereits ausfiihrlich darge-
stellt wurde, lassen sich mit der traditionellen und synthetischen Kreditverbrie-
fung die Risiken eines Kreditportfolios unter Inkaufnahme der damit verbundenen

194 Vgl. hierzu ausfiihrlich Ricken (2007), S. 17 — 25.
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Kosten ganz oder teilweise auf Dritte libertragen. Durch den Risikotransfer sinkt
das zur Deckung der bestehenden Risiken notwendige 6konomische Eigenka-
pital. Ein Motiv fiir Verbriefungstransaktionen ist demzufolge die Entlastung
des 6konomischen Eigenkapitals.!”> Da Verbriefungstransaktionen auch von
der Bankenaufsicht als das Kreditrisiko mindernde Techniken anerkannt werden,
bewirken sie bei entsprechender Ausgestaltung auch eine Verringerung der regu-
latorischen Eigenkapitalanforderungen. Banken besitzen damit eine zusétzliche
Moglichkeit der Risikosteuerung und konnen sich Spielrdume fiir Neugeschaft
schaffen, etwa wenn das im Institut vorhandene Eigenkapital gerade den notwen-
digen Bedarf deckt.

Unter den bisherigen Eigenkapitalvorschriften des Basler Ausschusses fiir
Bankenaufsicht (Basel I), war die Entlastung des regulatorischen Eigenkapitals
das vorherrschende Motiv fiir die Verbriefung von Krediten.'”® Dies lag beson-
ders daran, dass aufgrund der pauschalen Regeln auch risikoarme Kredite mit
vergleichsweise viel Eigenkapital unterlegt werden mussten. Aufgrund der mit
dem geringen Ausfallrisiko einhergehenden Verzinsung lohnte es sich fiir Banken
héufig nicht, diese Engagements in den Biichern zu halten — sie wurden stattdessen
verbrieft und an Institute mit geringeren Kapitalkosten iibertragen.

Mit der Einfithrung der iiberarbeiteten Eigenkapitalvorschriften (Basel II), die
fiir deutsche Kreditinstitute seit Inkrafttreten der Solvabilititsverordnung Anfang
2007 gelten, geht der regulatorische Anreiz zur Verbriefung von Krediten jedoch
zuriick."” Der Hauptgrund dafiir ist, dass sich bereits die Eigenkapitalunterlegung
eines unverbrieften Kreditportfolios deutlich starker an den tatséchlich vorhan-
denen Risiken orientiert als dies unter Basel I der Fall war. Zudem wurde auch
die Unterlegung von vom Originator einbehaltenen Risiken detailliert geregelt,
sodass Transaktionen ohne signifikanten Risikotransfer'*® zukiinftig richtigerweise
nicht mehr zu einer Eigenkapitalentlastung fiihren werden. Der regulatorische
Verbriefungsanreiz sinkt insbesondere bei Krediten an kleine Unternehmen und
Privathaushalte (Kategorie »retail«) sowie bei privaten Hypothekenkrediten, da

195 Vgl. auch Bund (2000), S. 204; Emse (2005), S. 74; Ricken (2007), S. 55.

196 Vgl. auch Emse (2005), S. 75; Ricken (2007), S. 57 und 189.

197 Vgl. Emse (2005), S. 303 sowie allgemein fiir eine Diskussion der Implikationen von Basel II auf
die Verbriefungsaktivitdten der Banken S. 305 — 310.

198 Ein Motiv fiir einzelne Banken war die Erzielung von Regulierungsarbitrage, d.h. die Reduktion
des notwendigen regulatorischen Eigenkapitals, ohne dass sich an der Gesamtrisikoposition der
Bank — und damit an der Hohe des notwendigen dkonomischen Eigenkapitals — etwas dnderte.
Vgl. ausfiihrlich Ricken (2007), S. 59 — 62 m.w.N..
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diese Portfolios bereits vor einer Verbriefung deutlich weniger Eigenkapital bin-
den als nach Basel 1. Ansteigen diirfte er dagegen bei riskanteren gewerblichen
Hypotheken und auch bei leistungsgestorten Krediten, die zukiinftig eine verhalt-
nismaBig hohere Eigenkapitalunterlegung erfordern.'”

(2) Banken konnen sich dariiber hinaus durch den Kreditrisikotransfer auf ihre
Kernkompetenzen konzentrieren — sowohl innerhalb der Wertschopfungskette
als auch innerhalb des Kreditportfolios.

Lange Zeit lag die gesamte Wertschopfungskette eines Kreditgeschéfts in
der Hand eines einzelnen Instituts, welches alle damit verbundenen Aktivitiaten
selbst ausfiihrte. Der Kreditrisikotransfer ermdglicht es jedoch, das Kreditgeschaft
in seine einzelnen Aktivitdten zu zerlegen und diese auf verschiedene Institute zu
verteilen (vgl. Abbildung 24).

Abbildung 24: Aufgebrochene Wertschopfungskette des Kreditgeschafts?®

\ Refinanzierung \

Kredit- ) .
K””d?”' wirdigkeits- Kr?dlt- > Risikolibernahme > Sam_erung/
akquise Briting gewahrung Abwicklung

/ Servicing /

Eine Bank kann sich auf diejenigen Aktivitdten konzentrieren, die zu ihren Kern-
kompetenzen zéhlen und bei denen sie komparative Wettbewerbsvorteile besitzt,
und die anderen Funktionen ihrerseits spezialisierten Geschéftspartnern iiberlas-
sen.

Verfiigt eine Bank beispielsweise aufgrund ihres ausgedehnten Filialnetzes
iiber Wettbewerbsvorteile bei der Kundenakquise und dem Servicing der Kredite,
hat sie aber gleichzeitig hohe Kapitalkosten zu tragen, so kann sie sich ganz auf
ihre Kernkompetenzen konzentrieren, indem sie ausgereichte Kredite einzeln oder
gebiindelt an Institute oder Investoren iibertrdgt, die — z.B. aufgrund ihres Zugangs
zu internationalen Kapitalmérkten — geringere Kapitalkosten aufweisen und die
Kredite damit giinstiger refinanzieren konnen. Dabei kann die Bank, etwa im
Rahmen einer traditionellen Verbriefung, weiterhin das zu ihren Stérken zidhlende
Servicing der Kredite {ibernehmen, das mit einer entsprechenden Gebiihr vergiitet
wird. Abgesehen davon lassen sich mit synthetischen Transaktionen ausschlieSlich

199 Vgl. Ricken (2007), S. 64 m.w.N.
200 Quelle: Ricken (2007), S. 73.
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die Risiken des Kreditgeschifts iibertragen, sodass auch hier diejenigen Finanz-

intermedidre als Risikotrdger fungieren konnen, die in dieser Funktion einen Wett-

bewerbsvorteil aufweisen.?’!

Es gibt jedoch auch Argumente gegen die Verteilung der Aktivititen eines
Kreditgeschifts auf mehrere Parteien. Fiir die integrierte Bereitstellung der gesam-
ten Wertschopfungskette spricht etwa die dabei bestehende hohere Flexibilitdt im
Umgang mit den Kunden. Besteht der Wunsch oder die Notwendigkeit seitens des
Kreditnehmers, die urspriinglich festgelegten Konditionen zu verdndern, so wére
dies in Abhéngigkeit von dem fiir den Kreditrisikotransfer verwendeten Instrument
tiberhaupt nicht mehr oder nur mit einem hoheren Aufwand moglich.?> Beobach-
tungen in der Praxis sprechen dafiir, dass sich insbesondere Geschéftskunden u. a.
diese fehlende Flexibilitdt mit einem geringen Kreditzins vergiiten lassen.

Doch nicht nur innerhalb der Wertschopfungskette, sondern auch innerhalb

des Kreditportfolios konnen sich Banken auf ihre Kernkompetenzen spezialisie-

203 204

ren — beispielsweise auf bestimmte Marktsegmente,” geografische Regionen

205

oder Branchen®” im Firmenkundengeschift. Je spezialisierter ein Kreditinstitut

ist, desto hoher ist seine marktspezifische Expertise und desto besser ist es in
der Lage, kreditnehmerspezifische Informationen auf effiziente Art zu sammeln
und zu verarbeiten. Beispielsweise kennen sich die Mitarbeiter spezialisierter
Kreditinstitute besser aus mit der Werthaltigkeit von Kreditsicherheiten in be-

201 Eine notwendige Aktivitit der Wertschopfungskette des Kreditgeschifts, die in der Regel jedoch
nicht zum Kerngeschift der Banken zihlt, ist die Abwicklung notleidender Kredite. Sie bindet
Kapital und Mitarbeiterkapazititen, die in anderen Bereichen der Bank effizienter eingesetzt werden
konnen. Auch hier erméglicht es der Kreditrisikotransfer, diese Kredite an spezialisierte Dienst-
leister abzugeben, damit sich die Bank ganz auf ihr Kerngeschéft konzentrieren kann.

202 Auch wenn der Originator bei einer Verbriefung das Servicing {ibernimmt, kann er Zahlungsauf-
schiibe, individuell ausgehandelte Tilgungspldne oder eine alternative Verwendung von Sicher-
heiten nicht mehr in dem Mafle gewéhren, wie das vor der Transaktion der Fall war — selbst wenn
in den Vertrigen festgehalten ist, dass der Originator vor und nach der Transaktion dieselben
Mafstébe beim Servicing anzuwenden hat. Vgl. Bér (2000), S. 340.

203 Hierzu zéhlen beispielsweise das Interbanken-, Staats-, Firmenkunden-, Hypotheken- oder Kon-
sumentenkreditgeschift. Beispielsweise verfolgen einige Konzerntochter einen Profilierungskurs
auf bestimmte Marktsegmente, wie etwa die auf Konsumentenkredite spezialisierte Santander
Consumer (ehemals CC-Bank) oder die auf das Staats- und Immobilienkreditgeschift spezialisierte
Hypothekenbank in Essen der Commerzbank.

204 Raumlich spezialisiert sind beispielsweise die dem Regionalprinzip unterliegenden Mitgliedsins-
titute der 6ffentlich-rechtlichen und genossenschaftlichen Verbiinde.

205 Hierzu zédhlen beispielsweise die Automobil-, Chemie-, Medien-, Informationstechnologie- oder
Transportindustrie im Rahmen des Firmenkundengeschéfts. Beispiele sind die auf das Gesund-
heitswesen spezialisierte Deutsche Apotheker- und Arztebank und die auf Schiffsfinanzierungen
spezialisierte HSH Nordbank.
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stimmten Regionen, mit den Wiinschen und Bediirfnissen bestimmter Kunden-
gruppen oder mit dem Geschéftsmodell einzelner Branchen. Sie konnen dadurch
das Ertrags- und Risikopotenzial von Geschéftsbeziehungen besser einschitzen
als ihre weniger informierten Konkurrenten. Doch nicht nur vor, sondern insbe-
sondere auch wihrend einer Kreditbezichung ermdglicht es die marktspezifische
Expertise, dass Entwicklungen, die beispielsweise die Solvenz eines Glaubigers
gefdhrden, frithzeitig erkannt und entsprechende GegenmafBnahmen eingeleitet
werden konnen.?

Verbriefungstransaktionen konnen Banken somit unterstiitzen, sich auf ihre
Kernkompetenzen innerhalb des Kreditportfolios zu konzentrieren, beispielsweise
indem — etwa im Rahmen einer strategischen Neuausrichtung oder nach einer
Ubernahme bzw. Fusion — gezielt Darlehen an nicht (mehr) zum Kerngeschiift
der Bank gehorende Kreditnehmer verduf3ert werden.

(3) Der Nachteil einer solchen Spezialisierungsstrategie ist jedoch, dass diese
ohne weitere MaBlnahmen zu einer hohen Risikokonzentration innerhalb des
Kreditportfolios fithren wiirde. Klumpenrisiken entstehen etwa dadurch, dass
viele Kreditnehmer aus derselben Region stammen oder in derselben Branche
titig sind und dadurch in gleichem Malle von geéndertem Nachfrageverhalten
oder Verdnderungen in der Wirtschaftsstruktur betroffen sind. Mit einem hohen
Portfoliorisiko geht auch ein entsprechend hoher Eigenkapitalbedarf einher. Das
erhohte Risiko gleichartiger Geschéfte miisste somit auch im Kreditzins fiir das
Neugeschift beriicksichtigt werden, wodurch die Wettbewerbsvorteile einer Spe-
zialisierungsstrategie konterkariert wiirden.

Doch auch hier konnen Banken mittels Verbriefung die Zusammensetzung
und den Risikogehalt des Kreditportfolios zu Diversifikationszwecken aktiv
steuern und damit mogliche Klumpenrisiken beseitigen. Die Diversifikation des
Kreditportfolios zur Entlastung des 6konomischen Eigenkapitals stellt daher ein
weiteres Motiv fiir den Kreditrisikotransfer dar.?”’

Der Transfer von Kreditrisiken unterstiitzt die Banken jedoch nicht nur in
ihrer Strategie, sich entweder zu spezialisieren oder ihr Kreditportfolio zu diver-
sifizieren, sondern auch darin, sich auf bestimmte Markte zu konzentrieren und
gleichzeitig ein diversifiziertes Kreditportfolio zu halten.?®® Der bestehende Ziel-
konflikt zwischen Spezialisierung und Diversifikation wird mit der Moglichkeit

206 Vgl. Gann/Hofmann (2005), S. 474.
207 Vgl. Emse (2005), S. 74; Ricken (2007), S. 88 m.w.N.
208 Vgl. Ricken (2007), S. 88 m.w.N.
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einer »nachgelagerten Portfoliodiversifikation«®” aufgeldst. Somit konnen Ban-
ken auch Teile derjenigen Kredite verduBern, die in ihr Kerngeschiftsfeld fallen,
iibernehmen aber weiterhin das Servicing und bleiben an einem geringen Teil des
Ausfallrisikos, in der Regel am erwarteten Verlust, beteiligt. Gleichzeitig konnen
sie ein diversifiziertes Kreditportfolio halten, indem sie Risikokonzentrationen
transferieren und ggf. selbst in Risiken anderer Institute investieren.

(4) Werden im Rahmen des Kreditrisikotransfers nicht nur die Kreditrisiken
iibertragen, sondern die Kredite an sich verkauft, so handelt es sich bei der Trans-
aktion um einen Aktivtausch zwischen Krediten und Barmitteln. Ein héufig ge-
nanntes Motiv fiir die Durchfithrung derartiger Transaktionen seitens der Bank
ist daher die Verbesserung des Liquidititsmanagements. Hierzu zahlt zunéchst
ganz elementar die Zufithrung von Liquiditit (funding).?'’ Insbesondere die
traditionelle Verbriefung von Krediten ist flir eine Bank also eine alternative Fi-
nanzierungsform.?!!

Dariiber hinaus fiihrt die VerduBerung von Krediten zu einer Diversifikation
der Finanzierungsquellen. Es handelt sich fiir die Banken um ein zusétzliches
Finanzierungsinstrument, da fiir die Entscheidung iiber die Vergabe der Mittel sei-
tens der Investoren liberwiegend andere Kriterien angewendet werden als bei einer
Entscheidung iiber traditionelle Finanzierungsformen.?'> Ausschlaggebend sind
weniger die Geschéftsaussichten, das Risiko und die Qualitit des Managements
der transferierenden Bank (institutional risk), sondern vielmehr die Qualitdt der
verduBerten Vermogenswerte (asset risk) sowie die Struktur der Transaktion. Diese
Kriterien lassen sich von der Bank, im Gegensatz zu denen einer traditionellen
Kapitalbeschaffung, in der Regel auch kurzfristig beeinflussen.?

Speziell mit der Verbriefung von Krediten kdnnen zudem Investoren ange-
sprochen werden, die zuvor nicht als Kapitalgeber einer Bank in Frage kamen.
Neben einer Diversifikation der Finanzierungsquellen kommt es damit auch zu
einer Verbreiterung der Investorenbasis.?'* Durch die Strukturierung der Trans-
aktion in Bezug auf Laufzeit und Risiko der Wertpapiere bzw. der Tranchen sowie
durch die Einschaltung einer Zweckgesellschaft lassen sich auf die Bediirfnisse

209 Gann/Hofmann (2005), S. 476.

210 Vgl. Emse (2005), S. 76; Ricken (2007), S. 92 m.w.N.

211 Auch bei synthetischen Transaktionen kann unter Umsténden eine Finanzierungswirkung fiir den
Originator entstehen, vgl. dazu Fn. 32 auf S. 30.

212 Vgl. exemplarisch Bund (2000), S. 187.

213 Vgl. Bir (2000), S. 295.

214 Vgl. Ricken (2007), S. 93 m.w.N.
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der Investoren mafigeschneiderte Wertpapiere erzeugen. Damit kommen fiir eine

verbriefende Bank auf indirektem Weg auch Kapitalgeber in Frage, die in direkter

Form nicht als solche hitten auftreten konnen. Dazu zdhlen einerseits Versiche-

rungsgesellschaften und Pensionsfonds, die iiberwiegend nur in Wertpapiere in-

vestieren, die mit einem erstklassigen externen Rating versehen sind. Anderer-
seits zdhlen dazu auch an bestimmten Marktsegmenten, z.B. Hypothekenkrediten,

Kreditkartenforderungen oder Mittelstandskrediten, interessierte Investoren, die

keinen direkten Zugang zu diesen Segmenten mit zum Teil hohem Diversifikati-

onspotenzial besitzen.*!?

Aktiv- und passivseitige Geschifte einer Bank verursachen nicht nur fiir sich
genommen, sondern auch in ihrem strukturellen Zusammenwirken Risiken, die
es zu erkennen und zu steuern gilt. Dem Bilanzstrukturmanagement kommt daher
im Rahmen der Gesamtbanksteuerung eine hohe Bedeutung zu. Untrennbar damit
zusammen héngt auch die Steuerung des Liquidititsrisikos, d.h. der Gefahr, dass
die Bank nicht alle falligen Zahlungsanspriiche fristgerecht bedienen kann, weil
der tatsdchliche den geplanten Zahlungsmittelbedarf iibersteigt.

Der durch die VerduBerung von Krediten bewirkte Aktivtausch von zunichst
illiquiden Vermogenswerten in liquide Mittel ermoglicht es einer Bank mindes-
tens langfristig, mit diesem Instrument die Bilanzstruktur und damit auch die
Liquiditatsrisiken aktiv zu steuern.”'® Inwieweit die Verbriefung auch kurzfristig
zur Steuerung von Liquidititsrisiken eingesetzt werden kann, hangt im konkreten
Fall von dem Zeitraum ab, in dem geeignete Vermdgenswerte liquidiert werden
konnen. Die Planung und Durchfiihrung der erstmaligen Verbriefungstransaktion
einer Bank kann aufgrund des notwendigen Vorlaufs bis zu zwei Jahre in Anspruch
nehmen.?” Ist das Instrument jedoch einmal in einer Bank etabliert, so lassen sich
Folgetransaktionen in einem deutlich kiirzeren Zeitfenster realisieren.?'®

(5) Die traditionelle Kreditverbriefung kann unter gewissen Voraussetzungen
auch eine giinstige Finanzierungsform darstellen, mit der sich die Finanzierungs-
kosten des Originators senken lassen.

215 Vgl. Ricken (2007), S. 94 m.w.N. Der Vorteil, mittels Verbriefung neue Investorenkreise zu er-
schlieBen, besteht insbesondere fiir kleinere Institute, wie etwa Regionalbanken, Sparkassen und
Genossenschaftsbanken, die hiufig keine unmittelbare Anbindung an internationale Kapitalmérkte
haben. Fiir sie besteht z.B. die Moglichkeit, im Verbund ein ausreichendes Kreditvolumen zusam-
menzustellen und dieses in einer gemeinsamen Transaktion zu verbriefen.

216 Vgl. Bund (2000), S. 193; Ricken (2007), S. 95 m.w.N.

217 Bund (2000) ist daher der Auffassung, dass das Liquidititsmanagement lediglich einen ge-

wiinschten Nebeneffekt einer Transaktion darstellt (vgl. S. 199).
218 Vgl. Bir (2000), S. 163; Kothari (2006), S. 202.
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Auf den Kapitalmérkten besteht ein stabiler positiver Zusammenhang zwi-
schen dem Bonititsrisiko eines Wertpapiers und dessen Verzinsung. Der objekt-
gestiitzte Charakter der Finanzierung mittels Kreditverbriefung ermoglicht es
einer Bank, den Renditeunterschied zwischen riskanten und weniger riskanten
Wertpapieren auszunutzen und damit ihre Fremdfinanzierungskosten zu senken
(Kreditrisikoarbitrage).?'* Eine notwendige Bedingung dafiir ist, dass das durch-
schnittliche Rating der emittierten Wertpapiere iiber dem Rating der verbriefenden
Bank liegt. Dies konnte
B an der besseren Transparenz der ABS-Wertpapiere liegen, deren Risiken sich

im Gegensatz zu denen der Gesamtbank deutlich einfacher einschitzen las-

sen,

B an einer hoheren Diversifikation des verbrieften Portfolios liegen, sodass
dessen Risiko unter dem Risiko des weniger diversifizierten verbleibenden
Portfolios der Bank liegt sowie

B an den Sicherungstechniken liegen, da etwa durch die Tranchierung und
Nachordnung die vorrangige und vom Volumen her grofite Tranche meist ein
erstklassiges AAA-Rating erhalt.”?

Weisen die emittierten ABS im Durchschnitt tatséchlich eine bessere Bonitét

auf als das verbriefende Institut, so kann die Bank hierdurch Einsparungen beim

Zinsaufwand erzielen.?!

Gegenldufig wirkt jedoch die Tatsache, dass in der Vergangenheit ABS-Emis-
sionen mit einem Renditeaufschlag gegeniiber traditionellen Anleihen derselben
Bonititsstufe und Laufzeit versehen wurden, der aus der Komplexitét der Trans-
aktion, der geringeren Liquiditdt und der unter Basel I vergleichsweise hohen
Eigenkapitalunterlegungspflicht der ABS-Wertpapiere resultierte.””? Zu beriick-
sichtigen sind auBerdem die einmaligen und die laufenden Kosten, die mit der
Durchfiihrung einer Verbriefung einhergehen.??

Ob aus den gegenldufigen Einflussgrof3en — Finanzierungsvorteilen durch Kre-
ditrisikoarbitrage auf der einen sowie Renditeaufschlag wegen Produktspezifika

219 Vgl. Bir (2000), S. 316; Bund (2000), S. 163.

220 Vgl. Bund (2000), S. 163.

221 Aus theoretischer Perspektive, d.h. unter der Annahme eines vollkommenen und vollstéindigen
Kapitalmarkts, kann eine Verbriefung dagegen nicht zu Vorteilen bei den Finanzierungskosten
fithren. Zu einer ausfiihrlichen Untersuchung des Arguments vgl. Ricken (2007), S. 104 — 118.

222 Vgl. Bund (2000), S. 165; Emse (2005), S. 82. Zwar ging der Renditeaufschlag in der Vergangen-
heit kontinuierlich zuriick, als Folge der Verwerfungen am Markt im Zuge der US-Hypothekenkrise
wird er aber in Zukunft wieder eine grofere Rolle spielen.

223 Vgl. dazu auch Abbildung 2 in Abschnitt 2.1.1.
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und Transaktionskosten auf der anderen Seite — insgesamt tatsdchlich geringere

Fremdkapitalkosten resultieren, ist vom Einzelfall abhidngig. Da tendenziell eher

Institute mit vergleichsweise schlechter Bonitit von der Kreditrisikoarbitrage pro-

fitieren konnen, spielt das Argument fiir deutsche Banken — die liberwiegend Ra-

tingnoten im Bereich A und besser aufweisen — nur eine untergeordnete Rolle.?**

Um zu beurteilen, ob die Kreditverbriefung zu sinkenden Kapitalkosten fiihrt,
reicht es jedoch nicht aus, lediglich die Verdnderung der Fremdkapitalkosten zu
betrachten. Sowohl aus 6konomischen wie auch aus regulatorischen Gesichtspunk-
ten heraus sind bilanzwirksam finanzierte Kredite mit einem bestimmten Anteil an
Eigenkapital zu unterlegen. Ein Vergleich der herkdmmlichen Finanzierung mit
derjenigen mittels traditioneller Kreditverbriefung muss daher auch die fiir diesen
Eigenkapitalanteil erforderlichen Kapitalkosten, die sog. kalkulatorischen Eigen-
kapitalkosten, beriicksichtigen.??> Ausschlaggebend fiir den Einspareffekt ist die
Tatsache, dass die verbrieften Kredite die Bilanz der Bank verlassen und dadurch
nicht mehr mit haftendem (6konomischen) Eigenkapital unterlegt werden miissen,
dessen Kosten annahmegemél deutlich hoher sind als die fiir das Fremdkapital.
Die die Kredite erwerbende Zweckgesellschaft ist dagegen, wie in Abschnitt 2.1.1
beschrieben, fast vollstindig mit Fremdkapital finanziert. Zu beriicksichtigen ist
jedoch, dass moglicherweise vom Originator einbehaltene nachrangige Tranchen
(Selbstbehalt) oder sonstige von ihm bereitgestellte Sicherungsmafinahmen wei-
terhin mit 6konomischem Eigenkapital zu unterlegen sind.

Ob sich durch eine Verbriefungstransaktion tatsdchlich Einsparungen erzielen
lassen, héngt also von der Hohe der angesetzten kalkulatorischen Eigenkapitalkos-
ten, dem Ausmal} der vom Originator iibernommenen Sicherungsleistungen und
auch von der Verwendung der bei einer Transaktion generierten Liquiditit ab.?*

(6) Entspricht der bei einer bilanzwirksam strukturierten Verbriefung erzielte
Verkaufserlos exakt dem Buchwert der Kredite abziiglich zuvor gebildeter Wert-
berichtigungen, so bleibt die Transaktion in der betrachteten Periode ergebnis-
neutral.””” In der Regel weichen die Werte jedoch voneinander ab und die Bank
224 So argumentiert auch Bund (2000), vgl. S. 172 — 180. Damit sich eine Kreditrisikoarbitrage lohnt,

wire ein Rating von etwa BBB bzw. B1 und schlechter erforderlich. Vgl. Bund (2000), S. 172;

Bir (2000), S. 318 und 320.

225 Vgl. Bir (2000), S. 323; Bund (2000), S. 167 m.w.N. sowie Emse (2005), S. 77. Zahlenbeispiele
zur Einsparung kalkulatorischer Eigenkapitalkosten finden sich fiir Industrieunternehmen bei Paul
(1994), S. 244 — 247 und fiir Banken, bei denen der Effekt aufgrund der in der Regel niedrigeren
Eigenkapitalquote geringer ausfillt, bei Emse (2005), S. 330.

226 Vgl. Bér (2000), S. 328 und 333 und die Ausfiihrungen im folgenden Abschnitt 5.1.2.
227 Vgl. Paul (1994), S. 270; Emse (2005), S. 79.
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realisiert einen entsprechenden VerduBerungsgewinn oder -verlust. Beispielsweise
entsteht ein Ertrag, wenn der Kaufpreis iber dem Buchwert liegt, weil durch den
barwertigen Verkauf der Kredite die Ertrige aus der Differenz zwischen erhaltenen
und an die ABS-Investoren gezahlten Zinsen (excess spread) auf den Verdufe-
rungszeitpunkt vorverlagert werden.??® Des Weiteren konnen Ertrdge entstehen,
wenn zuvor vorgenommene Wertberichtigungen der transferierten Kredite zum
Transaktionszeitpunkt aufgeldst werden. Aufwand entsteht dagegen, wenn der
Kaufpreis unter dem Buchwert liegt und entsprechende Abschreibungen vorge-
nommen werden miissen.

Verbriefungstransaktionen erdffnen den Banken somit »einen Spielraum zur
Gldttung des Jahres- (bzw. Zwischen-)Gewinns«*?, beispielsweise durch die in
ihrem freien Ermessen liegende Bestimmung des Zeitpunkts und des Volumens
einer Transaktion, die Auswahl der zu verbriefenden Kredite und Ermessens-
spielrdume bei der Bewertung einer mdglicherweise einbehaltenen Erstverlust-
position.?°

Ergebnisbeeinflussende Verbriefungstransaktionen werden jedoch in der Praxis
kritisch beurteilt. Aktienanalysten beklagen sich dariiber, dass zukiinftige Gewinne
zum Transaktionszeitpunkt vereinnahmt werden, obwohl die Bank héufig noch
damit verbundene Risiken trigt, beispielsweise durch den Einbehalt der Erstver-
lustposition. Auch betrachten Rating-Agenturen Verbriefungen eher als besicherte
Finanzierung und weniger als tatséchlichen Verkauf von Vermdgenswerten und
rechnen den ausgewiesenen Bilanzabgang zuriick.”! Zwar konnten fiir US-ame-
rikanische Banken Belege gefunden werden, dass Verbriefungstransaktionen tat-
sdchlich auch zur Steuerung der Ertrige eingesetzt werden, fiir européische
Banken gab es dafiir bisher jedoch keine Anzeichen.?*

Die in diesem Abschnitt genannten Motive zeigen, wie vielféltig das Instru-
ment Verbriefung eingesetzt werden kann. Selten ist ein Motiv allein ausschlag-
gebend fiir eine Transaktion, in der Regel verfolgen Banken eine Kombination
aus verschiedenen Effekten. In Abhéngigkeit von der Zielsetzung werden auch die

228 Vgl. Bund (2000), S. 191; Emse (2005), S. 79.

229 Paul (1994), S. 272.

230 Vgl. dazu ausfiihrlich Ricken (2007), S. 125. Inwieweit eine Bank tatsdchlich eine der Mog-
lichkeiten nutzen kann, héngt dabei auch von den anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften
ab.

231 Vgl. Rosenblatt et al. (2005), S. 29.

232 Vgl. Ricken (2007), S. 155 und 179. Allerdings stehen Banken mit rein bilanziellen Maflnahmen,
etwa der Bildung und Aufldsung von Wertberichtigungen, einfachere Moglichkeiten offen, diskre-
tiondr Einfluss auf das Jahresergebnis zu nehmen.
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Art der Transaktion und deren konkrete Ausgestaltung ausgewihlt. Wéhrend sich
synthetische Transaktionen vor allem zur Entlastung des Eigenkapitals und zur
Diversifikation des Kreditportfolios eignen, kénnen traditionelle Transaktionen
aus allen genannten Motiven heraus durchgefiihrt werden.

5.1.2 Risiken fiir die Bank als Originator

In Abschnitt 2.2 wurde bereits auf die im Rahmen einer Verbriefung auftretenden
Risiken und deren potenzielle Tréger eingegangen. Wie sich eine Transaktion
konkret auf das Gesamtrisiko des Originators auswirkt, hangt jedoch in besonde-
rem MaBe von der Verwendung der zugeflossenen Liquiditét ab.?** Die folgenden
Ausfiihrungen konzentrieren sich auf traditionelle Transaktionen, lassen sich al-
lerdings problemlos auch auf synthetische {ibertragen.”** Sie orientieren sich an
einer anschaulichen Darstellung der Rating-Agentur Moody’s.?*

Mit der bei einer Verbriefungstransaktion iiblichen Tranchierung der Wertpa-
piere kommt es zu einer Umverteilung des Ausfallrisikos der verbrieften Kredite.
Da die emittierten Wertpapiere einander nachgeordnet sind, werden auftretende
Verluste solange von den Investoren der untersten Tranche (Erstverlustposition)
getragen, bis die Ausfille den Umfang dieser Tranche iibersteigen.?*® Erst dann
sind auch die Investoren der nidchsthdheren Tranche betroffen etc. In der Reali-
tat umfasst die Erstverlustposition hdufig den fiir ein Kreditportfolio erwarteten
Verlust und erst deutlich dariiber hinausgehende Ausfille werden durch die ho-
herrangigen Tranchen abgesichert.?’

Die Auswirkungen bestimmter Verbriefungsstrategien einer Bank auf die Zu-

sammensetzung der Aktivseite ihrer Bilanz lassen sich in verschiedene Szenarien

233 Vgl. bereits Paul (1994), S. 261; Franke/Krahnen (2006), S. 604. Eine bewusste Verbriefung
qualitativ hoch- oder geringwertiger Kredite ist dagegen nicht ohne weiteres moglich, da deren
Auswabhl innerhalb des vertraglich vereinbarten Rahmens nach dem Zufallsprinzip erfolgen muss.
Vgl. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1997), Abs. 2.

234 Bei synthetischen Transaktionen héngt die Entwicklung der Risikoposition davon ab, wie die
mit der Verbriefung geschaffenen Spielrdume in Bezug auf das 6konomische und regulatorische
Eigenkapital genutzt werden.

235 Vgl. Moody’s Investors Service (1995).

236 Vgl. Abschnitt 2.2.1.

237 Angenommen, ein Kreditportfolio {iber 1 Mrd. Euro wurde verbrieft und die Wertpapiere in zwei
Tranchen emittiert, davon eine Erstverlustposition in Hohe von 50 Mio. Euro und eine vorrangige
Tranche tiber 950 Mio. Euro. Der erwartete Verlust des Portfolios betrage 25 Mio. Euro und der
Value-at-Risk, d.h. der maximale Verlust, der mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (z.B. 95%)
nicht {iberschritten wird, 45 Mio. Euro. In diesem Fall wéren mit {iber 95%iger Wahrscheinlichkeit
die Investoren in die vorrangige Tranche nicht von Kreditausfdllen betroffen, weil diese allein von
den Investoren in die Erstverlustposition getragen wiirden.
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einteilen. Diese werden im Folgenden — aus didaktischen Griinden vereinfacht
dargestellt?*® — diskutiert.

Man stelle sich die Aktivseite einer Bankbilanz, bestehend aus Krediten liber
200 Mio. Euro, als ein Glas mit Fruchtsaft vor, der aus Saftkonzentrat und Wasser
gemischt wurde (vgl. Abbildung 25). Im Folgenden steht das Konzentrat sinnbild-
lich fiir das Ausfallrisiko der Kredite.?*

Abbildung 25: Schematische Darstellung der Aktivseite einer Bilanz
in Abhangigkeit von verschiedenen Verbriefungsstrategien??

——— PN
S — S —
95 /| Wasser 95/ Saft oY
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Kredite) Kredite) Kredite) Kredite) Kredite)
Ausgangs- Szenario Szenario Szenario Szenario Szenario
situation 1 2 3 4 5

VerduBert die Bank die Hilfte ihrer Kredite zu Marktwerten an eine Zweckgesell-
schaft, ohne dass sie Ausfallrisiken durch die Ubernahme einer Erstverlustposition
oder durch andere Sicherungstechniken zuriickbehélt, und verwendet sie die Er-
16se zur Tilgung von Verbindlichkeiten, so fiihrt das zu einer Bilanzverkiirzung
(Szenario 1). Bei unveridnderter Eigenkapitalausstattung sinkt das Gesamtbank-
risiko, weil die in der Bilanz verbliebenen Kredite {iber 100 Mio. Euro mit einem
relativ gesehen héheren Anteil an Eigenkapital unterlegt sind.

238 Die Darstellung konzentriert sich zunéchst auf die Risikoposition der Bank, ohne auf die damit
verbundene Rendite einzugehen. Bei den verwendeten Geldbetrdgen handelt es sich um exempla-
rische Werte. Als einzige Sicherungstechnik wird der Einbehalt der Erstverlustposition betrachtet.
Das Risiko der verbrieften Kredite entspricht dem durchschnittlichen Risiko des gesamten Kre-
ditportfolios der Bank.

239 Vgl. hier und im Folgenden das Beispiel in Moody’s Investors Service (1995), S. 4.

240 Quelle: In Anlehnung an Moody’s Investors Service (1995), S. 4.
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Alternativ konnte die Bank die Kredite verbriefen, dabei eine Erstverlustpositi-
on (Konzentrat) in Héhe von 5 Mio. Euro tibernehmen und den Erlos als Barmittel
(Wasser) in der Bilanz halten bzw. in risikolose Wertpapiere investieren (Szena-
rio 2). Da wie eingangs erwéhnt die Bank als Besitzer der Erstverlustposition den
GroBteil der Risiken des verbrieften Portfolios iiber 100 Mio. Euro trégt, bliebe
in diesem Fall das Gesamtrisiko der Bank nahezu unveréndert.

Die Bank kdnnte jedoch auch die Erstverlustposition einbehalten und mit den
generierten Mitteln in Héhe von 95 Mio. Euro einen Teil der Verbindlichkeiten
tilgen (Szenario 3). Mit der Erstverlustposition triige die Bank weiterhin den
GroBteil der Risiken des urspriinglichen Portfolios iiber 200 Mio. Euro, sodass
sich das Risiko fiir die verbliebenen Eigen- und Fremdkapitalgeber deutlich er-
hohen wiirde.?*! Ein dhnlicher Effekt entstiinde, wenn die Bank die Erlose aus
dem Verkauf der Kredite statt zur Tilgung von Verbindlichkeiten in Neugeschaft
investiert (Szenario 4). Dabei sei angenommen, sie vergebe zusitzliche Kredite
iiber 95 Mio. Euro, die ein vergleichbares Ausfallrisiko besitzen wie diejenigen
im urspriinglichen Portfolio. Mit Krediten iiber 195 Mio. Euro (Saft) und der
Erstverlustposition iiber 5 Mio. Euro (Konzentrat) triige die Bank bei unverin-
derter Kapitalstruktur die Ausfallrisiken eines Kreditportfolios in Héhe von 295
Mio. Euro.

Dies konnte jedoch nur ein Anfang sein. Verbrieft eine Bank wiederholt einen
Teil ihres Kreditportfolios, behilt sie dabei den grofiten Teil des Ausfallrisikos
in Form einer 5%igen Erstverlustposition in den Biichern und investiert sie die
jeweils generierten Erlose in Neugeschift, so besteht die Gefahr, dass sich die
Erstverlustpositionen im Laufe der Zeit ansammeln. Denkt man das Zahlenbei-
spiel konsequent zu Ende so resultiert aus dieser Vorgehensweise ein Portfolio aus
Erstverlustpositionen {iber 100 Mio. Euro (Konzentrat), in dem rechnerisch die

241 Da Zahlungsanspriiche der Fremdkapitalgeber (Zins- und Tilgung) in ihrer Hohe begrenzt sind,
sind sie besonders von dem erhohten Risiko betroffen (vgl. auch Ricken (2007), S. 105 f.). Das
hohere Risiko der Eigenkapitalgeber wird dagegen mit der Chance auf eine héhere Rendite, etwa
durch die hohe Verzinsung der Erstverlustposition, kompensiert.
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Risiken aus Krediten {iber 2 Mrd. Euro verbrieft sind (Szenario 5).>*> Zusammen
mit den in der Bilanz verbliebenen Krediten der Bank trigt diese — bzw. tragen
deren Kapitalgeber — also die Ausfallrisiken eines Kreditportfolios in Héhe von
2,1 Mrd. Euro!

Auch wenn es sich dabei zugegebenermalien nur um ein theoretisches Gedan-
kenspiel handelt, ist in der Realitédt zu beobachten, dass auch europdische Ban-
ken die kreditrisikomindernde Wirkung der modernen Risikotransferinstrumente
eher dazu einsetzen, zur Steigerung der Rendite zusitzliche Risiken einzugehen,
anstatt bestehende Risiken abzubauen.?*® Dagegen ist vom Grundsatz her auch
nichts einzuwenden, solange sich die Kapitalgeber der Institute dieser Strategie
bewusst sind. Insbesondere die Eigenkapitalgeber konnen von der Ausweitung des
Geschiftsvolumens profitieren, etwa durch die der Bank fiir das Servicing zuste-
henden Provisionserlose und die attraktive Verzinsung nachrangiger Tranchen.>**
Damit dieser Vorteil nicht auf Kosten der Fremdkapitalgeber erkauft wird, sollten
diese entsprechend ihre Konditionen an das hohere Risiko der Bank anpassen
— was zumindest langftristig auch der Fall sein diirfte. Einer exzessiven Nutzung
der Kreditverbriefung stehen zudem die neuen Eigenkapitalregeln der Banken
(Basel II) entgegen, in denen wie beschrieben der Umgang mit einbehaltenen
Risiken — sei es durch den Einbehalt einer Erstverlustposition oder andere Siche-
rungstechniken — detailliert geregelt ist.*

242 Der bei der ersten Verbriefung einbehaltenen Erstverlustposition (FLP) liber 5 Mio. Euro liegt
ein Kreditportfolio tiber 100 Mio. Euro (Szenario 4) zugrunde. Im zweiten Schritt erhoht sich mit
der Verbriefung des Neugeschifts das FLP um 95 - 0,05 = 4,75 (3 = 9,75), dem nun ein Portfolio
von 100 + 95 = 195 Mio. Euro zugrunde liegt. Dieses erhoht sich im dritten Schritt um 95 - 0,95
=90,25 (Y = 285,25), im vierten um 90,25 - 0,95 = 87,74 (¥, = 370,99) usw. Der Grenzwert
(n = ) dieser unendlichen Reihe, formal dargestellt als

Zugrundeliegendes Kreditportfolio = 100 - i 0,95

wiirde theoretisch bei einem FLP von 100 Mio. Euro erreicht und l;eotréigt 2.000 (Mio. Euro).

243 »Overall, our findings suggest that credit securitization tends to increase the appetite for risk and
return at the level of the individual bank.« Hénsel/Krahnen (2006), S. 1. Vgl. auch Krahnen/Wilde
(2006); Ricken (2007), S. 228 m.w.N.

244 In seiner empirischen Untersuchung findet Ricken (2007) schwache Anzeichen dafiir, dass Bank-
investoren diese »aggressive« Strategie durchaus honorieren und die Verbriefung damit zu einer
Steigerung des Unternehmenswerts fiihren kann (vgl. S. 227 f.).

245 Vgl. Abschnitt 5.1.1.
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5.2 Perspektive von Industrie- und Handelsunternehmen

5.2.1 Verbriefung(sprogramme) als alternative Finanzierungsform
Mit der Verbriefung in ihren unterschiedlichen Formen erweitert sich das Spektrum
der Finanzierungsinstrumente von Industrie- und Handelsunternehmen, unabhén-
gig von ihrer GroBe. Abbildung 26 gliedert bedeutende Finanzierungsinstrumente
nach den Kriterien Rechtsstellung der Kapitalgeber und Fristigkeit.>*

Abbildung 26: Ubersicht ausgewahlter Finanzierungsinstrumente

Eigenkapital Beteiligungskapital langfristig
Options-/Wandelanleihe*
Mischformen Stille Beteiligung
(Mezzanine- Genussrechtskapital (klassisch/verbrieft)
Kapital) Partiarisches Darlehen

Nachrangdarlehen
Gesellschafterdarlehen
Anleihe/Industrieobligation*
Langfristiger Bankkredit
Schuldscheindarlehen (klassisch/verbrieft)
Medium Term Notes*

Kiadid. { Forderungsverbriefung

substitute Forfaitierung/Factoring

Leasing
Commercial Paper/Euronotes*
Lombardkredit
Wechseldiskontkredit
Akzept-/Avalkredit
Kontokorrentkredit
Lieferantenkredit X

Fremdkapital Kundenanzahlung nehrmen gesignet kurzfristig

Nach der Rechtsstellung der Kapitalgeber und der Kapitalhaftung wird traditio-
nell zwischen Eigen- und Fremdkapital unterschieden. In der Praxis beobachtet
man heute jedoch auch einerseits Mischformen zwischen den beiden Kapitalar-
ten (hybride/mezzanine Finanzinstrumente), wie etwa das Genussrechtskapital.
Andererseits gibt es Finanzierungsinstrumente, die sich nicht vollstindig in das
Schema einordnen lassen und als Kreditsubstitute bezeichnet werden — darunter

246 Der Ubersichtlichkeit halber wurde auf eine detailliertere Aufgliederung der Instrumente der Be-
teiligungsfinanzierung (Wagniskapital, Private Equity etc.) ebenso verzichtet wie auf die Nennung
von Finanzierungsformen, die iiblicherweise der Innen- oder internen Finanzierung zugerechnet
werden (Gewinnthesaurierung, Finanzierung aus Abschreibungen etc.).
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das Leasing, das Factoring und die Forderungsverbriefung. Nach dem Kriterium
der Fristigkeit kann zwischen kurz-, mittel- und langfristigen Finanzierungen un-
terschieden werden, allerdings héngt die Zuordnung der Instrumente im Einzelfall
von deren Ausgestaltung ab.

Eine vergleichende Erlduterung aller angefiihrten Instrumente wiirde den
Rahmen dieser Arbeit Ubersteigen.?*” Daher konzentrieren sich die folgenden
Ausfithrungen auf die mit der Verbriefung unmittelbar in Beziehung stehenden
Finanzinstrumente, d.h. das Genussrechtskapital, das Schuldscheindarlehen und
das — der Forderungsverbriefung dhnliche — Factoring.

Genussscheine sind Wertpapiere, die bestimmte Vermdgensrechte ohne da-
riiber hinausgehende Mitgliedschaftsrechte garantieren.?*® Sie sind im Einzelnen
nicht gesetzlich geregelt und koénnen daher abhéngig von ihrer konkreten Aus-
gestaltung Eigen- und Fremdkapitalcharakter annehmen. Genussscheine kdnnen
eine unbegrenzte Laufzeit aufweisen oder zeitlich befristet sein. In jedem Fall
sind die Genussrechtsinhaber am Gewinn des Unternehmens beteiligt, teilweise
auch an dessen Verlust. Die gebrduchlichste Form der Gewinnbeteiligung ist die
Koppelung an die Dividende, wobei eine Mindestverzinsung eingerdumt werden
kann. Allen Genussscheinen ist gemein, dass ihre Inhaber keinerlei Mitbestim-
mungsrechte im Unternehmen besitzen. Ublicherweise werden die Wertpapiere so
ausgestaltet, dass sie steuerlich wie Fremdkapital zu behandeln sind.**

Klassische hybride Finanzierungslosungen sind fiir den Kunden individuell
mafgeschneidert und aufgrund der damit verbundenen Priifungs- und Verhand-
lungsprozesse entsprechend aufwéndig und teuer, sodass sie sich eher fiir grof3e
Unternehmen lohnen.

Fiir mittelstdndische Unternehmen hat diese Finanzierungsform jedoch mit
den in Deutschland verbesserten Rahmenbedingungen fiir traditionelle Verbrie-

250

fungen®’ an Bedeutung gewonnen. So bieten zahlreiche Grof3- und Landesbanken

heute standardisierte Mezzanine-Programme fiir den Mittelstand an, bei denen
Genussrechtskapital zu vergleichsweise giinstigen Konditionen an interessierte

247 Hierzu sei verwiesen auf Perridon/Steiner (2007), S. 347 — 463 und iiberblicksartig Paul (2007).

248 Vgl. hier und im Folgenden Wohe/Bilstein (2002), S. 274 — 279.

249 Nach § 8 IIT S. 2 KStG diirfen Ausschiittungen auf Genussrechte nur dann als Betriebsausgaben
angesetzt werden, wenn mit ihnen nicht gleichzeitig das Recht auf Beteiligung am Gewinn und
Liquidationserlés einer Kapitalgesellschaft verbunden ist. Daher beschrinken sich die Genussrechte
in der Regel auf eine Gewinnbeteiligung und sehen keine Partizipation an den stillen Riicklagen
einer Gesellschaft vor.

250 Vgl. Abschnitt 2.4.1.
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und qualifizierte Unternehmen ausgereicht wird.>' Bei Erreichen eines bestimm-
ten Portfoliovolumens werden die ausgereichten Finanzierungen dann von der
Bank im Rahmen einer traditionellen Verbriefungstransaktion gebiindelt an den
Kapitalmarkt weitergereicht.

Die nachrangigen Kredite sind iiblicherweise fest verzinslich und teilweise
mit einer gewinnabhingigen Zusatzverzinsung ausgestattet. IThre Laufzeit betrdgt
sieben Jahre. Je nach Ausgestaltung des Programms werden die Finanzierungen
handelsrechtlich als Eigenkapital anerkannt. Mittlerweile kommen schon Unter-
nehmen mit einem Jahresumsatz von 5 bis 25 Mio. Euro fiir die Teilnahme in
Frage, wenn sie die dazu notwendigen Bonitédtsanforderungen erfiillen.

Vorreiter bei den mezzaninen Verbriefungen ist die HypoVereinsbank (HVB),
die seit 2004 das gemeinsam mit der Capital Efficiency Group entwickelte Pro-
gramm PREPS (Preferred Pooled Shares) anbietet und bis Anfang 2007 bereits
sechs Transaktionen abgeschlossen hat. Dabei wurden 327 Finanzierungen fiir
europdische Unternehmen mit einem Gesamtvolumen von tiber 2,1 Mrd. Euro
verbrieft. Mittlerweile stehen interessierten Unternehmen jedoch auch Programme
anderer Banken zur Verfligung, darunter equiNotes (Deutsche Bank/IKB Deutsche
Industriebank), H.E.A.T. (HSBC Trinkaus & Burkhardt), Smart Mezzanine (Lan-
desbank Baden-Wiirttemberg (LBBW)/HSH Nordbank/Hamburger Sparkasse),
S-Mezzanine (WestLB) und CB MezzCAP (Commerzbank). Allerdings hat sich
die anfénglich Euphorie fiir die Programme mittlerweile gelegt.>>? Der starke Wett-
bewerb zwischen den Anbietern fithrte dazu, dass sich diese in ihren Konditionen
unterboten und den Finanzierungsnehmern Preise einrdumten, die deren Bonitét
nicht hinreichend reflektierten. Ausfélle im Allgemeinen und im Speziellen solche
von Unternehmen, die sich parallel bei mehreren Anbietern mezzanines Kapital
besorgt hatten, waren die Folge.?* Daher wird erwartet, dass sich der Markt fiir
verbrieftes Genusskapital konsolidieren wird und sich die Teilnahmekriterien an
den Programmen verschirfen.

Das klassische Schuldscheindarlehen als eigensténdiges langfristiges Finan-
zierungsinstrument ist in Deutschland seit Mitte der 1930er Jahre verbreitet und

251 Vgl. ausfiihrlich zum »Programm-Mezzanine« Brenken/Papenfuf3 (2007), S. 97 — 108.

252 Vgl. auch Brenken/Papenfuf (2007), S. 104.

253 In die Schlagzeilen gerieten die Programme, als im Mai 2006 mit dem Geschenkartikelhersteller
Nici das erste an Mezzanine-Programmen teilnehmende Unternehmen Insolvenz anmelden musste.
Davon waren gleich drei Programme betroffen, {iber die der Hersteller des WM-Maskottchens
Goleo insgesamt 40 Mio. Euro hybrides Kapital erhalten hatte.
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hat in den letzten zwei Jahrzehnten eine grofle Bedeutung erlangt.’* Als Kredit-
geber fungieren in der Regel Kapitalsammelstellen, insbesondere Versicherungs-
unternehmen, die Triger der Sozialversicherung und die Bundesanstalt fiir Arbeit.
Haufig erfolgt die Aufnahme von Schuldscheindarlehen unter Einschaltung von
Banken als Vermittlern, die die Kreditwiirdigkeit des Antragstellers priifen und die
erforderlichen Unterlagen beibringen. Schuldscheindarlehen weisen Laufzeiten bis
zu 15 Jahren und Volumina im zweistelligen Millionenbereich auf, d.h. kommen
nur fiir entsprechend grofle Unternehmen in Frage. Schuldscheindarlehen sind
iiblicherweise umfassend besichert, konnen jedoch auch unbesichert vergeben
werden. Im Vergleich zur Emission einer Anleihe bzw. Industricobligation ent-
fallen beim Schuldscheindarlehen die aufwéndige Borsenzulassung und damit
verbundene Publizitéitspflichten, zudem besteht eine grofere Flexibilitdt bei der
Vertragsgestaltung.?>

Seit wenigen Jahren kénnen nun auch kleinere Unternehmen von den Vorteilen
der Schuldscheinfinanzierung profitieren und auf diese Weise indirekten Zugang
zum Kapitalmarkt erhalten. Ahnlich den oben beschriebenen standardisierten Pro-
grammen flir mezzanine Finanzierungen bieten immer mehr Banken auch solche
fiir kleine Schuldscheindarlehen an.?® Die Zielgruppe sind mittelstindische Un-
ternehmen mit guter bis mittlerer Bonitét und einem Finanzierungsbedarf von
mindestens einer halben Million Euro. Die Vergabe der unbesicherten Darlehen
erfolgt zumeist unmittelbar nach dem Abschluss des Priifungsprozesses durch
die Bank,*’ die die Schuldscheine zwischenfinanziert (vgl. auch Abbildung 27).
Sobald das Volumen des Schuldscheinportfolios der Bank die erforderliche Grofie
und Diversifikation erreicht hat, wird es von der Bank ausplatziert. Abhéngig
vom jeweiligen Programm betrigt die Laufzeit zwischen zwei und acht Jahren.
Teilweise miissen die Unternehmen wihrend dieser Zeit bestimmte Bilanzrelati-
onsklauseln (covenants) einhalten, die zu Vertragsbeginn festgelegt werden. Die
Kosten fiir den Darlehensnehmer bestehen aus in der Regel fixen laufzeit- und

bonitdtsabhidngigen Zinsen sowie einer einmaligen Strukturierungsgebiihr.

254 Vgl. Wohe/Bilstein (2002), S. 226; Perridon/Steiner (2007), S. 406. Auf die Ausstellung eines
Schuldscheins, d.h. einer einseitig verpflichtenden Beweisurkunde, wird dabei heutzutage ver-
zichtet, der Abschluss erfolgt in der Regel durch einen Darlehensvertrag.

255 Vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 407, auch fiir einen ausfiihrlichen Vergleich des Instruments mit
Anleihen.

256 Vgl. dazu auch Knoch (2007).

257 Aufgrund der hohen Standardisierung ist der Prozess vergleichsweise kurz und dauert in der Regel
nur zwei bis vier Wochen.
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Abbildung 27: Schuldscheindarlehen fiir den Mittelstand der Commerzbank?s?

SCHULDSCHEINDARLEHEN

T Finanzierungs- Finanzierungs-
Unter- stufe 1 stufe 2
nehmen : :
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Unbesichertes Liquiditat bank :
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darlehen »
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V Zwischenfinanzierung :
Liquiditéit :
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bank-Filiale ‘ T

Versugerung Kapitalmarkt-

Schuldschein- fiagasing

darlehen

Vorreiter bei den verbrieften Schuldscheindarlehen ist die Commerzbank, die erst-
mals im Jahr 2006 ein Portfolio iiber 503 Mio. Euro am Kapitalmarkt platzierte
—und dabei die Verbriefungsplattform der TSI nutzte.”* Auch diese Produktinno-
vation fand umgehend Nachahmer; zu den konkurrierenden Programmen gehdren
etwa LBBW Entry (Landesbank Baden-Wiirttemberg), db-SchuldSchein (Deut-
sche Bank) und Valance (Nord/LB).

Neben einer Teilnahme an den genannten Programmen haben Unternehmen
wie in Kapitel 3 beschrieben auch die Moglichkeit, eigene Forderungen im Rah-
men von ABCP-Programmen zu verbriefen, um auf diese Weise Liquiditdt zu
generieren. Da auch beim Factoring unternehmenseigene Forderungen verkauft
werden, stellt sich die Frage nach Gemeinsamkeiten und Unterschieden zwischen
den beiden Finanzierungsformen.?*

Bei der klassischen Forderungsverbriefung eines Industrie- oder Handels-
unternehmens werden regelméfig Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

258 Quelle: www.companyworld.de/de/finanzierung_2006/investitionsfin (abgerufen am 30.08.
2007).

259 Vgl. Abschnitt 2.4.1.

260 Bei der Exportfinanzierung hat auch die Forfaitierung von Handelsforderungen an Bedeutung
gewonnen. Dabei werden iiberwiegend einzelne Forderungen gegeniiber Kunden im Ausland an
Banken oder Finanzdienstleister aus dem Sitzland des Kunden verkauft, ohne dass diese bei einem
Ausfall der Forderungen Riickgriff auf den Verkdufer nehmen konnen.
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an ein extra fiir diesen Zweck gegriindetes Single-Seller-Conduit {ibertragen, das
die Forderungen durch die Emission kurzfristiger Wertpapiere (Commercial Pa-
pers) refinanziert.! Die Verbriefung dient dabei in erster Linie der Finanzierung
des Unternehmens. Da die Investoren in die vom Conduit emittierten Wertpa-
piere nur zu einem geringen Grad bereit sind, Ausfallrisiken der Forderungen zu
iibernehmen, verbleiben diese tiberwiegend beim Unternehmen oder miissen von
externen Sicherungsgebern iibernommen werden — die Verbriefung schiitzt also
nur begrenzt vor Zahlungsausfillen. Das Debitorenmanagement, also die Buch-
fiihrung, das Inkasso und das Mahnwesen, verbleiben beim Unternehmen, das
die eingehenden Zahlungen an das Conduit weiterleitet. Entsprechend werden die
Schuldner auch nicht iiber die Verbriefung ihrer Forderungen informiert. Aufgrund
der hohen mit einer solchen Transaktion verbundenen einmaligen und laufenden
Kosten rechnet sich die klassische Forderungsverbriefung nur bei hohen Volumina
fiir entsprechend gro3e Unternehmen.

Beim klassischen Factoring werden die Forderungen von einem Factoringun-
ternehmen, dem sog. Factor, angekauft und in seine Biicher genommen. Von den in
Deutschland tdtigen Factoringunternehmen sind einige eigenstandig, die Mehrheit
jedoch Tochtergesellschaften von (ausldndischen) Banken. Erstere refinanzieren
sich zu einem hohen Anteil mit Eigenkapital, letztere insbesondere mit kurzfristi-
gen Bankkrediten.?? Neben der Finanzierung tibernimmt der Factor in der Regel
auch das gesamte Ausfallrisiko der Forderungen und das Debitorenmanagement.’®
Damit die Schuldner ihre Zahlungen direkt an den Factor leisten konnen, werden
sie von der Abtretung der Forderungen informiert (offenes Factoring). Factoring
eignet sich auch fiir kleinere Unternehmen und ist ab einem Forderungsbestand
von ca. 0,2 Mio. Euro moglich.

Der klassischen Forderungsverbriefung und dem klassischen Factoring ist ge-
mein, dass sie langerfristig angelegt sind und der Forderungsverkauf revolvierend
erfolgt. Zudem hat sich ihre Reputation in der Praxis in den vergangenen Jahren
stark gewandelt. Haftete beiden Instrumenten zundchst das Image als letzter Ret-
tungsanker fiir Unternehmen in Finanznot an, so stellen sie heute mehr denn je
ein Giitesiegel dar, mit dem moderne Unternehmen auf die hohe Qualitdt ihrer
Forderungsbestinde aufmerksam machen.

261 Vgl. Abschnitt 3.1.

262 Vgl. Hommel (2005), S. 74.

263 Man spricht daher auch davon, dass mit dem Standardfactoring die Finanzierungs-, Delkredere- und
Dienstleistungsfunktion verbunden sind. Vgl. auch Bigus (2000), S. 466.
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Die klassischen Auspriagungen der beiden Instrumente werden heute um Zwi-
schenformen ergiinzt, sodass die Uberginge flieBend sind (vgl. Abbildung 28).

Abbildung 28: Forderungsverbriefung vs. Factoring - Eigenschaften und
Zwischenformen

Klassische Forderungsverbriefung Klassisches Factoring
* Finanzierung * Finanzierung
* Begrenzter Schutz vor Zahlungsausfallen * Voller Schutz vor Zahlungsausfallen

« Debitorenmanagement

« Keine Benachrichtigung der Schuldner * Benachrichtigung der Schuldner

* Hohe Forderungsvolumina » Geringe Forderungsvolumina
Forderungs- Forderungsverbriefung tber Stilles Factoring mit Einbehalt Offenes
verbriefung Multiseller-Programm mit des Debitorenmanagements Factoring mit
Gber eigens —L— Auslagerung
dafir gegriin-  Einbehalt des  Auslagerung Factoring und spatere des Debitoren-
dete Zweck- Debitoren- des Debitoren- Verbriefung der angekauften managements
gesellschaft managements  managements Forderungen durch den Factor

Auf der Verbriefungsseite haben sich wie erwéhnt verschiedene ABS-Programme
speziell fur mittelstdndische Firmenkunden am Markt etabliert.?** Dabei werden
Forderungen mehrerer Unternehmen gemeinsam iiber ein Conduit verbrieft, so-
dass eine Teilnahme schon ab einem einzubringenden Forderungsvolumen von 5
bis 25 Mio. Euro mdglich ist. Auch dabei tibernehmen die Forderungsverkdufer
das Debitorenmanagement normalerweise selbst, allerdings konnte es bei einigen
zwischenzeitlich angebotenen ABS-Programmen auf Wunsch auch ausgelagert
werden.??

Auf der anderen Seite beobachtet man zunehmend das stille Factoring, bei dem
das Debitorenmanagement beim Forderungsverkdufer verbleibt. Einige Anbieter
werben sogar mit der Ahnlichkeit ihrer Factoringdienstleistung mit Asset-Backed
Securities, ohne dass dabei jedoch tatsdchlich verbrieft wird, etwa Siemens Fi-
nancial Services (»ABS-Light«) oder die Eurofactor Gruppe (»Eurofactor ABS
Kompakt«).?¢ Als Zwischenform wére es auch zu bezeichnen, wenn sich ein

264 Vgl. Abschnitt 3.2.

265 Vgl. die Ubersicht bei Dentz (2004), S. 60 f. Bei den heute noch am Markt angebotenen Program-
men (vgl. Fn. 138 auf S. 63) ist eine Auslagerung des Debitorenmanagements allerdings nicht
moglich.

266 Letztgenanntes Angebot ist nicht zu verwechseln mit dem Programm »ABS Kompakt« der Lan-
desbank Baden-Wiirttemberg (LBBW), bei dem es sich um ein echtes Verbriefungsprogramm fiir
mittelstindische Unternehmen handelt.
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Factor durch die Verbriefung von zuvor angekauften Forderungen refinanziert,
auch wenn dies hierzulande bisher nur in Einzelfdllen geschehen ist.?¢’

Mit der Verbreitung der Verbriefungstechnik in Deutschland wurden in den
letzten Jahren auch die in diesem Abschnitt erlduterten Finanzierungsinstrumente
entwickelt, die je nach Bedarf von den Unternehmen eingesetzt werden kdnnen.
Zudem erweitern sich mit der Verbriefung von Krediten und Leasingforderungen
wie ausgefiihrt auch die Refinanzierungs- und Risikosteuerungsmoglichkeiten von
Banken und Leasingunternehmen, was deren Bereitschaft zum Abschluss traditio-
neller Bankkredite oder Leasingvertrage tendenziell erhoht. Aufgrund der direkten
und indirekten mit der Verbriefung einhergehenden Wirkungen besteht die begriin-
dete Hoffnung, dass sich die Finanzierungssituation deutscher Unternehmen — im
Vergleich zu einer Entwicklung ohne dieses Finanzinstrument — verbessert.

5.2.2 Vor- und Nachteile der Forderungsverbriefung

Auch fiir die betriebliche Finanzwirtschaft stellt sich die Frage nach den Vortei-
len, die die Verbriefung gegeniiber herkommlichen Finanzierungsformen bietet.
Wichtig ist in diesem Zusammenhang, die in der Praxis anzutreffenden Argumente
im Einzelfall sorgfiltig zu priifen, damit die Erwartungen an das Instrument auch
wirklich erfiillt werden. Eine Hilfestellung dafiir bieten die in diesen Abschnitt

angefiihrten Aspekte.?s®

Einige der Motive beschridnken sich dabei nicht auf die
Forderungsverbriefung an sich, sondern gelten analog auch fiir die Teilnahme an
den zuvor diskutierten Programmen.

Die Forderungsverbriefung ist in erster Linie ein alternatives Finanzierungsins-
trument — das zentrale Motiv einer Forderungsverbriefung ist also die Zufiihrung
von Liquiditit. Auch wenn die Zahlungsziele der verduferten Forderungen nur
wenige Monate betragen, handelt es sich doch aufgrund der in der Regel mindes-
tens fiinfjdhrigen Laufzeit der Verbriefungsprogramme, wihrend der regelmaBig
die entstehenden Forderungen angekauft werden, um eine mittelfristige Finanzie-
rungsform. Zu beachten ist jedoch, dass die Vertridge kurzfristige Kiindigungsopti-
onen der Zweckgesellschaft vorsehen, die hiufig ein Jahr, manchmal jedoch auch
nur wenige Wochen betragen.?® Fiir den Fall derartiger Kiindigungen sollten die
am Programm beteiligten Unternehmen entsprechende Vorsorge treffen.

267 Vgl. auch Hommel (2005), S. 73.
268 Vgl. umfassend zu den Motiven fiir die Verbriefung von Handelsforderungen die empirische Un-

tersuchung von Schmittat (2007), S. 342 — 362.

269 Vgl. die Ausfiihrungen in Abschnitt 3.1 sowie den Erfahrungsbericht der Magirus AG in Financial
Gates et al. (2005), S. 36 f.
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Fiir die ABS-Finanzierung spricht zudem, dass es sich um ein in Bezug auf
das Finanzierungsvolumen flexibles Instrument handelt, das sich insbesondere
fiir Unternehmen eignet, deren Geschift starken saisonalen Schwankungen unter-
liegt. Ahnlich wie beim Factoring kann die Finanzierung »atmenc, d.h. in umsatz-
starken Monaten oder Jahren werden entsprechend mehr Forderungen angekauft
als in umsatzschwachen Perioden. Demzufolge eignet sich das Instrument auch fiir
stark wachsende Unternehmen. Zu beachten ist allerdings, dass bei einigen Un-
ternehmen der Finanzierungsbedarf nicht in umsatzstarken (Wachstums-)Phasen
am hochsten ist, sondern in umsatzschwachen Zeiten. Fiir sie kime dieser Vorteil
der (zyklischen) ABS-Finanzierung entsprechend weniger zum Tragen.

Entscheidende Frage fiir die Durchfiihrung einer Verbriefung ist, ob es sich
um eine giinstigere Finanzierungsform als herkdmmliche Alternativen handelt
bzw. dass sie zumindest nicht viel teurer ist. Bei einer eigensténdig durchgefiihrten
Transaktion miissen alle einmaligen und laufenden Kosten vom verbriefenden Un-
ternehmen selbst getragen werden, weshalb sich eine solche nur bei entsprechend
hohen Forderungsvolumina rechnet. Bei ABCP-Programmen verteilen sich die
Strukturierungs- und Beratungsgebiihren auf die am Programm teilnehmenden
Unternehmen. Die Finanzierungskosten hdangen daher von der Art, der Qualitét
und dem Volumen der Forderungen sowie der Lage an den Kapitalmérkten ab
und konnen — absolut gesehen sowie im Vergleich zu moglichen Alternativen
(Bankkredit, Factoring etc.) — letztendlich nur im Einzelfall beurteilt werden.?™
Einen Anhaltspunkt fiir die reinen Verbriefungskosten — die unabhéngig von der
Qualitdt der Forderungen und daraus resultierenden Kaufpreisabschlagen bzw.
Sicherungstechniken anfallen””’ — stellen die in Abbildung 29 aufgefiihrten Kom-
ponenten dar.

270 Soll der Verschuldungsgrad konstant gehalten werden, so sind bei einem Vergleich auch hier kal-
kulatorische Eigenkapitalkosten zu beriicksichtigen. Besonders von denjenigen mittelstdndischen
Unternehmen, die bereits Erfahrung mit dem Instrument sammeln konnten, werden »giinstige
Refinanzierungskonditionen« als Eigenschaft der Verbriefung genannt. Vgl. Financial Gates et al.
(2005), S. 17.

271 Die Hohe der Kaufpreisabschlidge hingt von dem Zielrating der Transaktion, der Qualitit der
Forderungen in Bezug auf erwartete Ausfille und Verwisserungen, dem Vorhandensein einer Wa-
renkreditversicherung und der Giite der Datenhistorie ab.
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Abbildung 29: Einmalige und laufende Kosten der Teilnahme an einem
ABCP-Programm?’2

Komponente Auspragung Kosten

Einmalige Kosten

Conduit-Nutzung Fix 100.000-250.000 EUR
Rechtsberatung Fix 100.000-150.000 EUR
Rating Fix 25.000-75.000 EUR
Strukturierung Fix 75.000-125.000 EUR
Wirtschaftsprifung Fix 20.000-60.000 EUR
Laufende Kosten

Management-Geblhren Fix 20.000-30.000 EUR
Wirtschaftsprifung Fix 15.000-25.000 EUR
Conduit-Nutzung Variabel 0,15-0,30%
Liquiditatslinien Variabel 0,18-0,25%

Sonstige Kosten Variabel 0,02-0,03%

Verteilt man die einmaligen Kosten auf die Laufzeit des Programms, so lassen sich
die Verbriefungskosten in Abhéngigkeit des Transaktionsvolumens bestimmen.
Nach Hommel (2005) liegen sie fiir Volumina zwischen 40 und 100 Mio. Euro in
einem Korridor von 50 und 100 Basispunkten iiber dem EURIBOR-Zinssatz.>”

Anhand vier exemplarischer Transaktionen groBer mittelstindischer Un-
ternehmen vergleicht Schmittat (2007) die Verbriefungskosten mit denen einer
herkémmlichen Kreditaufnahme. Dabei zeigt sich, dass nur Unternehmen mit
geringer Bonitit (BBB-Rating) einen Kostenvorteil realisieren konnten, diejenigen
mit guter Bonitit dagegen nicht.?™

Zweifellos fiihrt die Forderungsverbriefung zu einer Diversifikation der
Finanzierungsquellen.?”” Gerade mittelstdndische Unternehmen, die keinen di-
rekten Zugang zum Kapitalmarkt besitzen, stehen in einer starken Abhédngigkeit
zu ihrer Hausbank. Mit der Forderungsverbriefung ldsst sich eine weitere Finan-
zierungsquelle anzapfen, ohne dass Mitspracherechte gewéhrt werden miissen
bzw. die Kapitalgeber Einfluss auf das operative Geschéft nehmen kénnen.?’
Die Unternehmen erhalten aulerdem auch ohne externes Rating einen indirekten

272 Quelle: Hommel (2005), S. 35.

273 Vgl. Hommel (2005), S. 36 f.

274 Vgl. Schmittat (2007), S. 279.

275 Vgl. auch Schmittat (2007), S. 287.

276 Zudem sind Forderungsverbriefungen mit geringeren Offenlegungsanforderungen verbunden als
andere kapitalmarktorientierte Finanzierungsinstrumente. Vgl. Schmittat (2007), S. 316.
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Zugang zum Kapitalmarkt. Kurzfristige Kreditlinien bei Banken kdnnen auf diese
Weise geschont werden.

Ein héufig genanntes Motiv fiir die Forderungsverbriefung, das in Zukunft
jedoch an Bedeutung verlieren wird, ist das Bilanzstrukturmanagement. Sind
die Voraussetzungen fiir einen Bilanzabgang der Kredite nach den anzuwendenden
Rechnungslegungsvorschriften erfiillt und werden die generierten Mittel zur Til-
gung von Verbindlichkeiten eingesetzt, so hat die Verbriefung eine bilanzverkiir-
zende Wirkung und erhoht die Eigenkapitalquote des Unternehmens.?”” Je nach
Verwendung der generierten Mittel konnen zudem die Liquiditdtskennzahlen ver-
bessert werden. Dies kann — so heif3t es verschiedentlich — zu einem verbesserten
Rating und damit auch indirekt zu einer Senkung der Kapitalkosten fiihren. Zwar
belegt eine aktuelle Studie, dass ein Bilanzabgang der Forderungen ein rein auf
Jahresabschlusskennzahlen basierendes Bilanzrating um einige Ratingstufen (not-
ches) verbessern kann,?”® externe Rating-Agenturen und zunehmend auch die von
Banken zur Erstellung interner Ratings eingesetzten Verfahren rechnen den Bi-
lanzabgang jedoch zur besseren Vergleichbarkeit der Unternehmen wieder zuriick.
Mit fortschreitender Verbreitung der IFRS wird es zudem immer seltener, dass
Transaktionen bilanzwirksam strukturiert werden konnen.?” Da der Bilanzabgang
ohnehin erst gegen Ende der Strukturierung endgiiltig beurteilt werden kann, sollte
also nicht zuviel Wert auf diesen Aspekt gelegt werden.

Verbriefungstransaktionen haben heutzutage insofern eine Signalwirkung,
als sich die beteiligten Unternehmen als modern und neuen Lésungen gegeniiber
aufgeschlossen prisentieren. Da lediglich bonititsstarke Unternehmen fiir eine
Verbriefung in Frage kommen, stellt allein die Teilnahme an einem Programm ein
Giitesiegel dar. Indem die Unternehmen ihre Biicher fiir die an der Strukturierung
beteiligten Parteien 6ffnen, zeigen sie eine Bereitschaft zur Transparenz. Um wih-
rend der Laufzeit eine reibungslose Abwicklung zu gewihrleisten, werden zudem
héufig die bestehenden IT-Systeme vereinheitlicht und an aktuelle Standards ange-
passt sowie nicht zuletzt auch das Debitorenmanagement verbessert.”® Insgesamt
kann die Verbriefung von Forderungen damit zu einem Reputationsgewinn fiih-
ren und den Bekanntheitsgrad des Unternehmens am Kapitalmarkt erhdhen, was
auch bei spéteren Kreditverhandlungen Vorteile mit sich bringen kann.

277 Vgl. auch Schmittat (2007), S. 141.

278 Vgl. Weil3 (2007), S. 49.

279 Vgl. Abschnitt 4.2.2.

280 Vgl. auch Schmittat (2007), S. 98 f. und 304 — 306.
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Aus Abbildung 30 geht hervor, welche Motive fiir deutsche Unternehmen in
der Vergangenheit ausschlaggebend fiir die Durchfiihrung von ABS-Transaktionen

waren:

Abbildung 30: Motive fiir die Verbriefung von Handelsforderungen?'

Diversifikation der Finanzierungsinstrumente 1
Glinstige Finanzierungskosten 1
Unabhéngigkeit vom Bankensektor erhéhen 1
Bilanzverkiirzung 1
Liquiditatszufluss 1
Langfristige Finanzierungssicherheit 1
Nutzung des Kapitalmarkts 1
Verbesserung des Debitorenmanagements 1
Fixierung des Risikoaufschlags ]
Reputationsgewinn durch Nutzung von ABS 1
Abldsung von Kreditverbindlichkeiten ]
Kapitalmarktnutzung ohne Offenlegung von Unternehmensdaten 1
Reduzierung der Gewerbesteuerlast )
Finanzierung von Investitionen/Umsatzausweitung )

Reduzierung des zu tragenden Forderungsausfallrisikos o
T T T T T T T 1

1 1.5 2 2,5 3 3.5 4 4,5 5
1 = Motiv hat keine Rolle gespielt, 5 = Motiv hat starke Rolle gespielt

Neben den mdglicherweise hohen Kosten einer Transaktion erweist sich der mit
deren Strukturierung verbundene Arbeitsaufwand fiir das Unternehmen als zen-
traler Nachteil dieser Finanzierungsform. Wiéhrend die laufende Abwicklung weit-
gehend automatisiert ablduft, binden die bis dahin notwendigen Prozessschritte?®
iiber einen Zeitraum von mehreren Monaten Mitarbeiterkapazititen, vor allem
bei der Erstellung der Datenhistorie iiber Forderungsausfalle, der Anpassung der
IT-Systeme und der Priifung der abzuschlieBenden Vertrige.?®3 Natiirlich hiangt
der Aufwand dabei auch von der Qualitdt der im Unternehmen vorhandenen Sys-
teme ab. Auch wenn aufgrund der bereits fortgeschrittenen Standardisierung der
ABS-Programme fiir mittelstdndische Unternehmen die Verbriefung héufig als
komplexer angesehen wird, als sie es tatsdchlich ist, wird es auch in Zukunft dabei
bleiben, dass eine solche nicht im Vorbeigehen erledigt werden kann.?$

Zu priifen ist im Einzelfall auch, inwieweit die Verbriefung der Forderungen

trotz des Einbehalts des Debitorenmanagements zu einem Verlust an Flexibilitéit

281 Quelle: Schmittat (2007), S. 342. Im Rahmen der Umfrage wurden 41 Gro8- und mittelsténdische
Unternehmen aus Deutschland befragt, die bereits Forderungen verbrieft haben. Die Riicklaufquote
lag bei 51%. Vgl. Schmittat (2007), S. 271.

282 Vgl. Abschnitt 3.3.

283 Vgl. Schmittat (2007), S. 294 — 299.

284 Vgl. auch Dentz (2004), S. 59.
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den Forderungsschuldnern gegeniiber fiihrt. Zwar sehen die Vertrége in der Regel
vor, dass das Unternechmen den Einzug der Forderungen genau so beibehalten soll,
wie dies in der Vergangenheit der Fall war — dies bedeutet jedoch gleichzeitig,
dass die dabei angewendeten Regeln wéhrend der Laufzeit des Programms nicht
aufgeweicht werden diirfen.

Die Ausfithrungen haben gezeigt, dass die Forderungsverbriefung — wie jede
andere Form der Finanzierung auch — spezifische Vor- und Nachteile besitzt. Mit
Blick auf den Finanzierungsbedarf eines Unternehmens sowie die Art, Grofle und
Qualitdt von dessen Forderungsbestand ist daher im Einzelfall zu beurteilen, ob
das Instrument einerseits {iberhaupt in Frage kommt und andererseits gegeniiber
alternativen Finanzierungsformen, etwa verbrieften Genuss- oder Schuldscheinen,
Factoring oder auch der herkommlichen Kreditfinanzierung, konkurrenzfahig ist.

5.3 Exkurs: Die Krise der IKB Deutsche Industriebank

Im Zusammenhang mit der Krise am US-amerikanischen Hypothekenmarkt
sorgten im Sommer 2007 zwei deutsche Banken fiir Schlagzeilen, bei denen Au-
Benstehende wohl kaum damit gerechnet hitten, dass ihr Beinahe-Zusammen-
bruch den Auftakt einer weitreichenden Bankenkrise darstellen konnte: die bor-
sennotierte IKB Deutsche Industriebank und die 6ffentlich-rechtliche Landesbank
SachsenLLB. Nachdem bereits auf mogliche Risiken einer Bank als Originator
aufmerksam gemacht wurde, zeigen die aktuellen Vorkommnisse, dass auch die
Funktion des Sponsors eines ABCP-Programms mit erheblichen Risiken behaftet
sein kann, fiir die eine Bank entsprechende Vorsorge treffen sollte. Am Beispiel
der IKB wird im Folgenden — als erste Anwendung des in dieser Handlungshilfe
vermittelten Wissens — diskutiert, wie es zu der Krise kam und welche Schlussfol-
gerungen daraus fiir den Umgang mit dem Finanzinstrument Verbriefung gezogen
werden konnen. Illustriert werden die Ausfithrungen mit ausgewéhlten Passagen
aus den letzten zwei Geschéftsberichten der Bank.

Die Diisseldorfer IKB besitzt eine iiber 80-jdhrige Erfahrung bei der mittel-
und langfristigen Finanzierung mittelstandischer Unternehmen und ist in diesem
Segment Marktfiihrer in Deutschland. Sinkende Ertrage im klassischen Finanzie-
rungsgeschéft, nicht zuletzt auch als Folge der Krise am Neuen Markt und des
geringen Zinsniveaus der letzten Jahre, fiihrten dazu, dass die Bank zunehmend in
alternative Geschiftsfelder expandierte, darunter auch in die Segmente »Struktu-

108



rierte Finanzierung« (Akquisitions- und Projektfinanzierung) und » Verbriefung«.
Der Wandel vom traditionellen Kreditinstitut zu einer fortschrittlichen Bank mit
moderner Produktpalette ist der IKB dabei durchaus gelungen. Im Segment Ver-
briefung baute die Bank Expertise in unterschiedlichen Bereichen auf und stellte
ihr Wissen auch ertragssteigernd ihren Kunden zur Verfiigung. So platzierte sie
regelméBig eigene Kreditrisiken {iber synthetische Verbriefungstransaktionen in
Zusammenarbeit mit der KfW (»Promise 1«) aus und entlastete damit vor allem
ihr 6konomisches und regulatorisches Eigenkapital. Als Sponsor des ABCP-Con-
duits »Rhineland Funding« war es der IKB aber auch mdglich, ihre Kunden, d.h.
Industrie- und Handelsunternehmen, bei der Forderungsverbriefung zu begleiten
und die entsprechenden Transaktionen zu strukturieren. Ebenfalls auf mittelstan-
dische Unternehmen zielt das von der IKB gemeinsam mit der Deutschen Bank
ins Leben gerufene Mezzanine-Programm »equiNotes« ab.?*

Neben diesen Aktivitdten engagierte sich die Bank jedoch zunehmend auch
auf dem US-amerikanischen Hypothekenmarkt, sowohl auf eigene Rechnung
als auch tiber das Conduit Rhineland Funding. Im Geschiftsbericht 2005/06 findet
sich dazu die folgende Erlduterung:?¢

Es ist Teil unserer gesamten Portfoliostrategie, nicht
nur unser Kreditbuch durch Investments in Portfolio-
risiken zu diversifizieren, sondern unsere Expertise
auch bei externen Gesellschaften einzubringen.
Dementsprechend beraten wir seit einigen Jahren die
Anlagegesellschaft Rhineland Funding Capital Corpo-
ration LLC, Delaware und Jersey (,RFCC*). Die Kriterien
fiir diese Vorschldge entsprechen denen, die auch fiir
unsere eigenen Bilanzinvestments gelten. Auf diese
Weise stellen wir sicher, dass Dritte den gleichen
Qualitatsstandard erhalten, den wir bei unseren

Eigengeschaften ansetzen.

Konkret bedeutet dies, dass das Conduit Rhineland Funding nicht nur revolvierend
in kurzfristige Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, sondern auch in mit
US-amerikanischen Hypotheken besicherte Wertpapiere (Residential Mortgage-
Backed Securities, RMBS) investierte (vgl. Abbildung 31). Ziel dieser Strategie

285 Vgl. Abschnitt 5.2.1.
286 Quelle: IKB Deutsche Industriebank (2006), S. 119.
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ist die Erzielung von Zinsertrdgen aus der Fristentransformation, indem ver-
gleichsweise hochverzinsliche langfristige mit geringer verzinslichen kurzfristigen

Wertpapieren finanziert werden.>*’

Abbildung 31: Schematische Darstellung der Bilanz des Conduits Rhineland

Funding
Aktiva Passiva
o Eigen-
Langfristige kapital
Wertpapiere

(Uberwiegend mit .
US-amerikanischen Kurzfrlst_lge
Hypotheken besichert; Wertpapiere
RMBS) (Commercial Papers)

Kurzfristige Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen

Diese Strategie ging auch lange Zeit auf, die Ertridge des Conduits, die &hnlich
einer verdeckten Gewinnausschiittung als Beratungshonorare an die Bank zuriick-
flossen, trugen in hohem Mafle zu den positiven Jahresergebnissen der letzten
Jahre bei:*®

Eine erfreuliche Erhéhung um 19,2 % auf 108 Mio. €
ergibt sich auch fiir den Provisionsiiberschuss. Die
eine Halfte dieses Uberschusses stammt aus Struktu-
rierungsgebiihren sowie Provisionen der Geschafts-
felder Firmenkunden, Immobilienkunden und Struk-
turierte Finanzierung, die andere Halfte resultiert im
Segment Verbriefungen aus Beratungsgebiihren des
Conduits Rhineland Funding.

287 Vgl. dazu auch Abbildung 10 auf S. 40 sowie die zugehorigen Ausfithrungen.
288 Quelle: IKB Deutsche Industriebank (2007), S. 66.
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Folgerichtig war geplant, das — bereits im Vergleich mit anderen deutschen Institu-
ten auBerordentlich hohe — Volumen dieses Engagements weiter auszubauen:**

Fiir das Conduit Rhineland Funding erwarten wir
innerhalb von drei Jahren ein Investmentvolumen
von 20 Mrd. € (derzeit 12,7 Mrd. €), fiir Rhinebridge
ein Volumen von 10 Mrd. €.

Das Risiko eines solchen Fristentransformationsgeschéfts besteht darin, dass re-
gelmiBig Abnehmer fiir die kurzfristigen Wertpapiere gefunden werden miissen,
um aus den Erldsen der neu emittierten Wertpapiere die auslaufenden Papiere
zuriickzuzahlen. Damit dies auch bei tempordren Marktstorungen gewéhrleistet
ist, sind die Conduits mit Liquiditdtslinien bonitétsstarker Banken ausgestattet

— 50 auch Rhineland Funding:**

Rhineland Funding finanziert seine Investments
durch die Begebung von kurzfristigen Wertpapieren,
so genannte Asset Backed Commercial Papers. In die-
sem Markt ist es tiblich, dass Banken Sicherungslinien
fiir den Fall zur Verfiigung stellen, dass es kurzfristig
zu Marktstérungen kommt. Diese Sicherung ist nicht
kreditrisikoabhangig, sondern hat lediglich eine tem-
pordre Marktausgleichsfunktion. DemgemaR stehen
internationale Banken RFCC mit derartigen Linien
ebenso zur Verfiigung wie die IKB.

Die Liquiditétsgeber, und damit auch die IKB, sollen also nicht das Ausfallrisiko
der Kredite, sondern nur das Liquidittsrisiko kurzfristiger Marktengpésse tragen.
Das Kreditrisiko dagegen obliegt den Investoren in die vom Conduit emittierten
kurzfristigen Wertpapiere:*”!

289 IKB Deutsche Industriebank (2007), S. 93. Vgl. dazu auch Abbildung 17 auf S. 60. »Rhinebridge«
ist eine weitere Zweckgesellschaft der IKB, die im Jahr 2006 gegriindet wurde. Im Gegensatz zum
Conduit Rhineland Funding ist Rhinebridge als Structured Investment Vehicle ausgestaltet, d.h.
Liquiditétslinien decken nur einen geringen Teil des ausstehenden Volumens ab. Vgl. auch Fn. 114
auf S. 55.

290 Quelle: IKB Deutsche Industriebank (2006), S. 119. Vgl. auch Abschnitt 3.1. Interessanterweise
findet sich diese Aussage im Geschiftsbericht des Jahres 2007 nicht mehr wieder.

291 Quelle: IKB Deutsche Industriebank (2006), S. 119.
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Wir Gbernehmen bei die-
sen Drittaktivitaten keine Kreditrisiken, sondern kon-
zentrieren uns gegen eine entsprechende Beratungs-
geblihr, die in unser Provisionsergebnis eingeht, auf
Anlagevorschldge. Die aus diesen Portfolioinvest-
ments resultierenden Kreditrisiken werden, entspre-
chend den Anforderungen der Ratingagenturen, von
einem oder mehreren Risikoinvestoren Gibernommen.

Festzuhalten ist also, dass die IKB anscheinend keine Kreditrisiken, sondern le-
diglich Liquidititsrisiken iibernommen hat. Deren Umfang geht auch aus dem
Ausweis der Eventualverbindlichkeiten der Bank hervor, wie er im Anhang des
Geschiftsberichts zu finden ist:*

Eventualverbindlichkeiten und andere Verpflichtungen der IKB setzen sich wie folgt zusammen:

31.3.2007 31.3.2006 Veranderung

in Mio. € in Mio. € in%

Eventualverbindlichkeiten 10125 934,7 83
Biirgschaften, Garantien, Sonstige 8429 7147 17,9
Haftungsiibernahmen 169,6 220,0 -229
Andere Verpflichtungen 167031 14103,0 18,4
Kreditzusagen bis zu einem Jahr 14 085,4 12060,7 16,8
Kreditzusagen von mehr als einem Jahr 2617,7 20423 282
Gesamt 17 715,6 15037,7 J 17,8

Den Eventualverbindlichkeiten stehen grundsatzlich Eventualforderungen in gleicher Hohe gegeniiber.

In dem Posten Andere Verpflichtungen sind Kreditzusagen iiber insgesamt 11,9 Mrd. € (Vorjahr: 11,2 Mrd. €) Gegenwert
an Spezialgesellschaften enthalten, die nur im Falle von kurzfristigen Liquiditatsengpéassen bzw. vertraglich definierten

Kreditausfallereignissen von diesen in Anspruch genommen werden kénnen.

Aus der Hohe der »Kreditzusagen an Spezialgesellschaften« in Hohe von 11,9
Mrd. Euro ist abzuleiten, dass die IKB einen Grof3teil der Liquiditétsrisiken des
Conduits mit einem Investitionsvolumen von 12,7 Mrd. Euro abdecken muss. Ein
Vergleich offenbart dabei, dass der Umfang der kurzfristigen Kreditzusagen fast
ein Viertel der Bilanzsumme ausmachte, die zum selben Zeitpunkt 52 Mrd. Euro
betrug! Dass die Bank die vollstdndige Inanspruchnahme dieser Kreditlinien als
nahezu ausgeschlossen ansah, verdeutlichen jedoch die relativierenden Worte des
darauf folgenden Abschnitts:**

292 Quelle: IKB Deutsche Industriebank (2007), S. 198.
293 Quelle: IKB Deutsche Industriebank (2007), S. 199.
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Die dargestellten Zahlen reflektieren die Betrage, die im Falle der vollstindigen Ausnutzung der Fazilitaten durch den
Kunden ausgezahlt werden miissten. Der weitaus groRte Teil dieser Verpflichtungen verfillt méglicherweise, ohne in
Anspruch genommen zu werden. Die Zahlen sind nicht reprasentativ fiir das tatsachliche kiinftige Kreditengagement oder
aus diesen Verpflichtungen erwachsende Liquiditatserfordernisse.

Auch geht aus dem Risikobericht der Bank hervor, dass sie entsprechende Vorsor-

ge getroffen habe und ihre Liquiditétsrisiken fiir vernachldssigbar halte:***

Um die jederzeitige Zahlungsfahigkeit im Rahmen
eines professionellen Liquiditatsmanagements zu ge-
wahrleisten, werden regelmaRige Liquiditatsanalysen
und Cashflow-Prognosen erstellt. Zur Sicherung
ausreichender Liquiditat halten wir zudem, tiber das
fir den Geschaftsbetrieb notwendige MaR hinaus,
bérsengangige zinsvariable Wertpapiere, die jeder-
zeit veraulert oder beliehen werden kénnen. Damit
sind kurzfristige Liquiditatsrisiken ausgeschaltet.
Diese Liquiditatssteuerung findet unter Einhaltung
der externen Rahmenbedingungen (Grundsatz II)
statt. Im Ubrigen ist es unser Anliegen, durch eine
weitgehend laufzeitkongruente Refinanzierung der
Aktiva Liquiditatsrisiken bereits im Ansatz zu vermei-
den.

Wie angedeutet ging die Strategie der Bank, iiberwiegend mit US-Hypotheken
besicherte Wertpapiere kurzfristig zu refinanzieren, liber die vergangenen Jahre
auf. Die USA verzeichneten eine lange Phase des Aufschwungs am Immobi-
lienmarkt, die durch hohe Preissteigerungen gekennzeichnet war. Befliigelt durch
diesen Boom sowie die ungewdhnlich niedrigen Zinsen nahmen zahlreiche US-
Haushalte zinsgiinstige Hypothekendarlehen in Anspruch und realisierten sich
auf diese Weise den Traum von den eigenen vier Wénden. Die amerikanischen
Banken unterstiitzten sie dabei mit einer laschen Priifung der Kreditwiirdigkeit
— bereits in dem Wissen, dass sie die Ausfallrisiken der Kredite zumindest teil-
weise mittels Verbriefung an den Kapitalmarkt weiterreichen wiirden. Auf diese
Weise entwickelte sich ein eigenes Segment am US-Kreditmarkt, ndmlich das der
Hypotheken nichterstklassiger Qualitét (subprime mortgages).

294 Quelle: IKB Deutsche Industriebank (2007), S. 83.
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Diese Entwicklung konnte nicht auf Dauer gut gehen, und tatséchlich setzte
nach der Uberhitzung des Immobilienmarkts in den Jahren 2005 und 2006 die
iiberfillige Korrektur ein. Sie duflerte sich erstens durch steigende Zahlungs-
riickstdande vor allem bonitdtsschwacher Schuldner, die eine Folge der steigenden
Marktzinsen waren, und zweitens in Zweifeln an der Werthaltigkeit der den Kre-
diten zugrunde liegenden Sicherheiten, weil die Immobilienpreise stagnierten oder
sogar sanken.

Die bereits seit Beginn des Jahres 2007 schwelende Krise verstdrkte sich durch
die Schieflage einzelner Marktteilnehmer (US-Hypothekenbanken, Hedgefonds)
zu einer Art Panik. In diesem von einer hohen Risikoaversion gepragten Markt-
umfeld fanden sich fiir die von Rhineland Funding emittierten Commercial Papers
keine Investoren mehr. Auch wenn es sich bei den von Rhineland Funding ge-
haltenen Vermogenswerten iiberwiegend um bonitétsstarke Wertpapiere handeln
soll,s d.h. vorrangige Tranchen die erst bei Ausfall entsprechend vieler Kredit-
nehmer Verluste erleiden, iibten sich die Investoren angesichts der allgemeinen
Unsicherheit in Zuriickhaltung, sodass das Conduit die bereitgestellten Liquidi-
tétslinien in Anspruch nehmen musste. Damit hatte seitens der IKB offensichtlich
niemand gerechnet, was der Bank zum Verhdngnis wurde. Die Insolvenz konnte
nur durch eine kurzfristige Garantiezusage iiber 8,1 Mrd. Euro der KfW-Banken-
gruppe verhindert werden.

Die mangelnde Liquiditét allein hétte jedoch nur einen vergleichsweise ge-
ringen Schaden fiir die Bank zur Folge. Schwerwiegender sind dagegen die dro-
henden Ausfille der den Wertpapieren zugrunde liegenden Hypothekenkredite, die
noch auf die IKB zukommen kdnnen. Dabei wird die Bestimmung des endgiiltigen
Verlusts noch Jahre in Anspruch nehmen — ndmlich solange, bis die dem Portfolio
von Rhineland Funding zugrunde liegenden Kredite amerikanischer Hausbesitzer
vollstandig zurlickgezahlt bzw. abgewickelt sind.

Das Beispiel zeigt aber bereits heute, dass die Trennung von Liquiditiits- und
Kreditrisiko im Rahmen einer ABCP-Struktur kiinstlich ist. Sie mag berechtigt
sein fiir »normale Marktlagen«, in denen kurzfristig nicht alle Wertpapiere abge-
setzt werden konnen. Bei gravierenden Marktstérungen wie der vorliegenden, bei
denen sich dauerhaft keine Kéufer mehr fiir die Wertpapiere finden lassen, trigt
der Liquiditdtsgeber aber unabwendbar auch die Kreditverluste.

295 »Entsprechend unserer generellen Strategie ist auch hier der Anteil der Investmentgrade-Anlagen
mit 94% sehr hoch.« IKB Deutsche Industriebank (2006), S. 119.
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Zwangsléufig stellt sich die Frage, welche Rolle das Management der betrof-
fenen Bank gespielt hat. Ganz offensichtlich wurden die eingegangenen Risiken
fehleingeschitzt. Abgesehen davon wurden jedoch auch in den giiltigen Rech-
nungslegungs- und Regulierungsvorschriften vorhandene Spielrdume offensiv
ausgenutzt.

So wurde trotz IFRS-Bilanzierung die Zweckgesellschaft bislang auflerhalb
der Bilanz gefiihrt, da nach dem Ermessen der Bank und dem der Wirtschafts-
priifer offensichtlich die Mehrheit der Chancen und Risiken an Rhineland Fun-
ding nicht bei der IKB lagen.?*® Zudem mussten die von der IKB gewihrten
Liquiditétslinien aufgrund ihres kurzfristigen Charakters unter Basel I noch nicht
mit Eigenkapital unterlegt werden.?” Dahingestellt sei auch, ob das Management
die aufsichtfithrenden Organe rechtzeitig und in vollem Umfang iiber bestehende
Risiken informiert hat — zwischenzeitliche Dementis der drohenden Krise lassen
daran zumindest Zweifel aufkommen.

Es ist jedoch nur menschlich, vom Erfolg der Geschifte geblendet, die damit
eingegangenen Risiken groBziigig zu beurteilen. Hier ist es die Aufgabe der Kon-
trollorgane — und mit Blick auf die Zielrichtung dieser Handlungshilfe auch die
des Aufsichtsrats — eine unabhédngige Einschétzung zu geben. Im vorliegenden
Fall haben jedoch alle Aufsichtsgremien — das interne Risikomanagement, die
interne Revision, der Aufsichtsrat, die Wirtschaftspriifer, die Rating-Agenturen
sowie die Priifer des Einlagensicherungsfonds, der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) und der Bundesbank — dem Treiben scheinbar tatenlos
zugesehen und die Krise nicht verhindern konnen. Anhand der obigen Ausschnitte
aus den Geschéftsberichten ist zu erkennen, dass — wenn auch verklausuliert — tiber
die Art und das Risiko der Geschifte berichtet wurde, sodass aufmerksame und
fachkundige Kontrolleure an diesen Stellen hétten einhaken konnen. Daher wire
es zu einfach, die Verantwortung allein dem Management zuzuweisen, dessen
Aktivitdten tiber Jahre von verschiedenen Seiten gebilligt oder sogar gutgehei3en
wurden.

Urséchlich fiir die Krise war also nicht das Finanzinstrument Verbriefung
— schlieBBlich wurde es selbst in anderen Bereichen der IKB verantwortungsvoll
eingesetzt. Ausschlaggebend waren stattdessen sein spekulativer Einsatz im spe-
ziellen Fall und der vermeintlich sorglose Umgang mit den damit verbundenen

296 Vgl. Abschnitt 4.2.1.
297 Dies dndert sich jedoch mit den seit 2007 in Deutschland geltenden neuen Eigenkapitalvorschriften
nach Basel II.
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Risiken. Das Beispiel IKB — und analog auch das der SachsenLLB — rechtfertigt
also nicht, die Kredit- und Forderungsverbriefung in all ihren Facetten zu miss-
kreditieren. Stattdessen sollte man sie zum Anlass nehmen, sich sachlich und
eingehend mit den spezifischen Chancen und Risiken des Finanzinstruments zu
beschiftigen und seine Vorteilhaftigkeit im Einzelfall kritisch zu priifen. Den auf
jede Krise folgenden Rufen nach stirkerer Regulierung ist zudem entgegenzu-
halten, dass unter den bereits verabschiedeten — aber erst im Jahr 2007 in Kraft
getretenen — neuen Eigenkapitalregeln nach Basel IT*® die Liquiditatslinie der
IKB an Rhineland Funding mit Eigenkapital hétte unterlegt werden miissen. Die
skizzierte Ausweitung des riskanten Geschiftsvolumens wére damit gar nicht erst
moglich gewesen.

5.4 Volkswirtschaftliche Aspekte

Bisher wurde die Verbriefung aus betriebswirtschaftlicher Perspektive erldutert,

d.h. aus Sicht der daran beteiligten Banken und Unternehmen. Die zunehmende

Verbreitung des Finanzinstruments hat jedoch auch Auswirkungen auf das Fi-

nanzsystem als Ganzes. Zuletzt werden daher in diesem Abschnitt stichpunkt-

artig mogliche Folgen dieser Entwicklung aus makrodkonomischer Perspektive
diskutiert.®

B Zu begriiflen ist, dass der Kreditrisikotransfer eine bessere Diversifikation
der Kreditrisiken innerhalb des Bankensektors ermdglicht, wenn einzelne
Institute damit ihre Klumpenrisiken reduzieren. Ganz allgemein lassen sich die
Kreditrisiken heutzutage flexibler steuern und damit besser an die individuelle
Tragfahigkeit der Banken anpassen.

B Zudem konnen Ausfallrisiken auch auf Institutionen auflerhalb des Banken-
sektors verlagert werden, was ebenfalls zu einer gleichméiBigeren Verteilung
fiihren kann.

B Der Handel mit Kreditrisiken verbessert ferner die Transparenz und die Qua-
litdt der Preisbildung. Die Marktteilnehmer bringen ihre Einschitzung in die

298 Vgl. auch Gliederungspunkt (1) in Abschnitt 5.1.1.

299 Zu Publikationen, die sich mit dem Einfluss der Verbriefung bzw. des Kreditrisikotransfers allge-
mein auf die Stabilitdt des Finanzsystems auseinandersetzen, vgl. exemplarisch Deutsche Bundes-
bank (2004) und Rudolph et al. (2007), S. 177 — 185 m.w.N.
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Preisbildung ein, und diese Vielfalt an Meinungen wird durch den Marktme-

chanismus zu einem transparenten Signal zusammengefiihrt.>%

Fasst man die genannten Aspekte zusammen, so besteht die Chance, dass die Fa-

higkeit des Bankensystems gestérkt wird, auBergewohnliche exogene Ereignisse

(Schocks) zu absorbieren. Das wiirde zu einer erhéhten Finanzmarktstabilitdt

fithren.>!

Bereits im Jahr 2004 wies die Deutsche Bundesbank jedoch darauf hin, dass
dies nicht automatisch der Fall sein muss: »Die Ausschopfung des stabilitdts-
fordernden Potenzials kniipft allerdings an Voraussetzungen. Insbesondere sind
eine ausreichende Eigenkapitalunterlegung der ibernommenen Risiken sowie
ein professionelles Risikomanagement der Akteure erforderlich. Die Qualitit der
Risikomanagementsysteme muss Schritt halten mit dem Umfang und mit der
Komplexitit der Engagements.«>*

Die Richtigkeit und Bedeutung dieser Aussage hétte nicht besser unterstrichen
werden kdnnen, als durch die Schieflagen der IKB und der SachsenLB. Es liegt
somit auf der Hand, dass die zunehmende Verbreitung der Verbriefung auch Ri-
siken fiir das Finanzsystem birgt:

B Die Biindelung von Kreditrisiken zu Portfolios und deren Einkleidung in Wert-
papiere, verbunden mit der durch die Tranchierung bewirkten Umverteilung
der Ausfallrisiken, ist an sich bereits mit einem hohen Grad an Komplexitiit
verbunden. Dieser lédsst sich durch die wiederholte Verbriefung von bereits
verbrieften Tranchen um ein Vielfaches steigern, sodass es selbst fiir Experten
teilweise unmoglich wird, die Risiken bestimmter Wertpapiere sachgerecht
einzuschitzen.

B Mangelnde Transparenz iiber die bestimmten Wertpapieren zugrunde lie-
genden Vermdgenswerte fiihrt zudem dazu, dass sich Investoren allein auf die
Urteile der Rating-Agenturen verlassen miissen. Komplexitét und Intranspa-
renz begiinstigen Fehleinschdtzungen, die den Fortbestand einzelner Institute
und — aufgrund der engen Verflechtungen der Banken untereinander — auch
das Finanzsystem als Ganzes gefahrden.

M Gefahren entstehen auch aus der Tatsache heraus, dass sich bestimmte Trans-
aktionsformen, etwa die Risikoiibernahme durch Credit Default Swaps bei

300 Vgl. Deutsche Bundesbank (2004), S. 37.
301 Vgl. auch Brenken/Papenfuf3 (2007), S. 72; Hofmann (2007), S. 904.
302 Deutsche Bundesbank (2004), S. 44.
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synthetischen Verbriefungen, auf eine kleine Gruppe global tiitiger Kon-
traktpartner konzentrieren.’%

Die Tatsache, dass durch die Verbriefung Kreditrisiken auch von Institutionen
aufierhalb des Bankensektors getragen werden konnen, ermdglicht zwar
einerseits eine gleichméBigere Verteilung der Risiken, induziert aber auch die
Gefahr, dass sich die Risiken dort ansammeln, wo sie am wenigsten Kosten
verursachen — und damit mdglicherweise nicht im regulierten Bankensektor,
sondern bei weniger regulierten Investoren, wie Versicherungen und Hedge-
fonds.**

Und schlieBlich spricht auch die Tendenz, dass Banken den Risikotransfer
dazu nutzen, um zur Erzielung einer hoheren Rendite anschlieBend neue Kre-
ditrisiken einzugehen, eher dafiir, dass der Risikotransfer einer einzelnen
Bank das Systemrisiko im Bankensektor vergroBert.3%

Angesichts der unterschiedlichen Effekte ist es aus heutiger Sicht also noch nicht

moglich, eine eindeutige Aussage iiber die Auswirkungen der Verbriefung auf

die Finanzmarktstabilitit zu treffen. Wie angedeutet wéren jedoch die Schiefla-

gen der genannten Banken mdglicherweise verhindert worden, wenn die Institute

schon in den letzten Jahren die neuen Eigenkapitalvorschriften sowie streng die

Bilanzierungsregeln der IFRS angewendet hitten. Das ldsst zumindest fiir die

Zukunft hoffen, dass sich derartige Fehlentwicklungen in absehbarer Zeit nicht

wiederholen.

303

304
305
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Vgl. auch Rudolph et al. (2007), S. 184 m.w.N. Eine dhnliche Konzentration ist bei auf die Absiche-
rung von Kreditverbriefungen spezialisierten Anleiheversicherern (monoliner) zu beobachten.
Vgl. auch Hofmann (2007), S. 905.

Vgl. Abschnitt 5.1.2 sowie die Nachweise in Fn. 243 auf S. 95.



6 Zusammenfassung

Die Verbreitung des Finanzinstruments Verbriefung ist mittlerweile auch in
Deutschland so weit fortgeschritten, dass insbesondere Banken, zunehmend aber
auch Industrie- und Handelsunternehmen sowie teilweise auch Privatpersonen
kaum noch daran vorbeikommen. Ziel dieser Handlungshilfe ist es, an der Ver-
briefung in ihren unterschiedlichen Facetten interessierten Personen einen ersten,
aber gleichwohl fundierten Einblick in die Thematik zu ermdglichen.

Mit dem neuen Finanzinstrument haben Kreditinstitute die Moglichkeit,
B cigene Kreditrisiken auf traditionelle oder synthetische Weise zu verbriefen,
B als Risikohédndler aufzutreten und zundchst Kredite- und Kreditrisiken von

Dritten anzukaufen, um diese dann gebiindelt zu verbriefen sowie
B als Sponsor von ABCP-Programmen Forderungsverbriefungen fiir Industrie-

und Handelsunternehmen zu strukturieren.

Bei der traditionellen (True-Sale-)Verbriefung werden die Kredite selbst, bei der
synthetischen Verbriefung dagegen nur die Kreditrisiken an eine Zweckgesell-
schaft iibertragen. Die Zweckgesellschaft emittiert gleichzeitig Wertpapiere, die
mit den tlibertragenen Krediten besichert sind (asset-backed securities, ABS).

Die Grundlage einer jeden Verbriefung ist die zugehorige Transaktionsstruk-
tur, in der die beteiligten Parteien und deren Beziehungen zueinander abgebildet
sind. Besondere Beachtung kommt dabei der Verteilung der im Rahmen einer
Transaktion auftretenden Risiken zu. Sie lassen sich in Ausfallrisiken, strukturelle
und rechtliche Risiken gruppieren. Fiir die wichtigste Risikokategorie, die Aus-
fallrisiken der verbrieften Kredite, haben sich verschiedene Sicherungstechniken
etabliert, die in der einen oder anderen Form bei jeder Transaktion zum Einsatz
kommen.

Die von der Zweckgesellschaft emittierten ABS unterscheiden sich nach der
Art der ihnen zugrunde liegenden Vermdgenswerte, wobei sich heutzutage fast
alle Formen von Krediten fiir die Verbriefung eignen. Hinsichtlich der Laufzeit
unterscheidet man zwischen Term-Transaktionen, bei denen einmalig langfristige
ABS emittiert werden und ABCP-Programmen, bei denen regelméBig kurzfristige
Wertpapiere, sog. Commercial Papers, am Kapitalmarkt platziert werden. Bei der
synthetischen Verbriefung hat sich die teilfinanzierte gegeniiber der vollfinan-

zierten Variante durchgesetzt, bei der nur ein geringvolumiger nachrangiger Teil
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des Kreditportfolios iiber die Emission von Wertpapieren, der verbleibende Rest
dagegen mittels eines vorrangigen Credit Default Swaps abgesichert wird.

Deutsche Banken bedienen sich seit etwa zehn Jahren der Verbriefungstechnik.
Aufgrund steuerlicher und rechtlicher Probleme bei der Ubertragung der Kredite
wurden nach der Jahrtausendwende zundchst jedoch fast ausschlielich synthe-
tische Transaktionen durchgefiihrt, geférdert auch durch das Engagement der KfW
Bankengruppe in diesem Bereich. Erst mit der Griindung der sog. True-Sale-Ini-
tiative zur Stirkung des deutschen Verbriefungsmarkts sowie verbesserten recht-
lichen Rahmenbedingungen stieg die Zahl traditioneller Transaktionen seit 2005
spiirbar an. Heutzutage stehen daher auch deutschen Banken beide Instrumente
gleichermafBen zur Steuerung ihrer Kreditportfolios zur Verfiigung.

Doch nicht nur Banken konnen ihre Kredite in verbriefter Form an den Ka-
pitalmarkt bringen, sondern auch Industrie- und Handelsunternehmen ihre For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen. Das geschieht in der Praxis fast aus-
schlieBlich tiber ABCP-Programme, die entweder von den Unternehmen selber
oder von Banken aufgesetzt werden. Dabei verkaufen die Unternehmen laufend
Forderungen an eine auf Dauer angelegte Zweckgesellschaft, das sog. Conduit,
das sich durch die regelmiBige Emission von Commercial Papers refinanziert.

Das starke Wachstum deutscher ABCP-Conduits in den letzten Jahren ist je-
doch nicht auf die Verbriefung von Handelsforderungen zuriickzufiihren. Statt-
dessen refinanzierten auf diese Art immer mehr Banken, darunter auch die IKB
und die SachsenLB, hoherverzinsliche langfristige mit geringer verzinslichen
kurzfristigen Wertpapieren zur Erzielung von Ertrdgen aus der Fristentransfor-
mation. Dennoch unterhalten mehrere deutsche Grounternehmen eigene ABCP-
Programme. Auch mittelstdndische Unternehmen haben bereits iiber spezifische
Mittelstandsprogramme eigene Forderungen verbrieft, wenn auch bisher nur in
geringem Umfang.

Der typische Ablauf einer erstmaligen Transaktion kann in drei Phasen ein-
geteilt werden. Zunéchst ist zu priifen, ob eine Verbriefung fiir das Unternehmen
iiberhaupt in Frage kommt. Ist dies der Fall, so beginnt mit der Strukturierungs-
phase die Detailplanung, die mit dem erstmaligen Verkauf der Forderungen endet.
Wihrend der Durchfithrung des Programms, das in der Regel eine fiinf- bis sie-
benjdhrige Laufzeit besitzt, werden weitgehend automatisiert Forderungen an
das Conduit iibertragen und — da das Debitorenmanagement beim Unternehmen
verbleibt — eingehende Zahlungen entsprechend weitergeleitet.
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Ein wichtiger Aspekt im Rahmen einer Verbriefungstransaktion ist ihre bilan-
zielle Behandlung beim Originator bzw. Forderungsverkéufer. Nach deutschem
Handelsrecht (HGB) wird bei den heute iiblichen Strukturen ein Bilanzabgang
der Vermogenswerte erreicht; zudem braucht die Zweckgesellschaft nicht in den
Konzernabschluss einbezogen zu werden. Anders sieht es dagegen bei der An-
wendung der International Financial Reporting Standards (IFRS) aus. Hier sind
beide Sachverhalte an deutlich restriktivere Bedingungen gekniipft, sodass die
Transaktionen in der Regel als besicherte Finanzierung zu bilanzieren sind und
die Zweckgesellschaften konsolidiert werden miissen.

Betrachtet man die Chancen und Risiken des Finanzinstruments, so stellt man
fest, dass Kreditinstitute aus sehr unterschiedlichen Motiven heraus Kredite bzw.
Kreditrisiken verbriefen. Hauptmotiv ist die Entlastung des 6konomischen und
regulatorischen Eigenkapitals. Die Verbriefung kann eine Bank jedoch auch darin
unterstiitzen, sich auf ihre Kernkompetenzen zu konzentrieren, sowohl innerhalb
der Wertschopfungskette des Kreditgeschifts als auch innerhalb des Kreditport-
folios. Das Kreditportfolio ldsst sich gleichzeitig besser diversifizieren. Mit tra-
ditionellen Verbriefungen konnen dariiber hinaus das Liquidititsmanagement
verbessert und ggf. auch die Finanzierungskosten gesenkt werden.

Inwieweit sich Kreditverbriefungen auf das Geschiftsrisiko der Bank auswir-
ken, héngt insbesondere von der Verwendung der bei der Transaktion generierten
Mittel ab. Ubernimmt eine Bank bei einer Verbriefung die Erstverlustposition und
trigt damit weiterhin das iiberwiegende Ausfallrisiko des verbrieften Portfolios,
so fiihrt die Investition der Verkaufserlose in Neugeschéft zu einem Anstieg des
Gesamtbankrisikos, dessen sich besonders die Kapitalgeber der Bank bewusst
sein miissen.

Fiir Industrie- und Handelsunternehmen erweitet die Verbriefung das Finan-
zierungsspektrum auf verschiedene Weise. Ein Unternehmen kann wie erwédhnt
direkt einen Teil seiner Forderungsbestinde verbriefen und besitzt damit eine
Alternative zum klassischen Factoring. Es kann aber auch die von den Banken
angebotenen neuen Kreditprodukte, wie standardisierte Schuldscheine oder Ge-
nussrechte, in Anspruch nehmen, die anschlieend von der Bank in verbriefter
Form am Kapitalmarkt platziert werden.

Hauptmotiv fiir die Forderungsverbriefung ist die Zufiihrung von Liquiditét.
Zudem handelt es sich um ein flexibles Instrument, mit dem teilweise auch die Ka-
pitalkosten gesenkt werden konnen. Die Forderungsverbriefung stellt eine zusétz-
liche Finanzierungsquelle dar und kann mit einem Reputationsgewinn verbunden
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sein. Nachteilig sind der mit einer Transaktion verbundene Arbeitsaufwand sowie
gef. der Verlust an Flexibilitdt gegeniiber den Forderungsschuldnern.

In die Schlagzeilen geraten ist das Finanzinstrument zuletzt anldsslich der
US-Hypothekenkrise, die auch zwei deutschen Banken zum Verhidngnis wurde.
Am Beispiel der IKB lésst sich jedoch verdeutlichen, dass weniger das Finanz-
instrument an sich ursédchlich fiir die Schieflage gewesen ist, als vielmehr sein
spekulativer Einsatz im speziellen Fall. Daraus ist abzuleiten, dass sich sowohl
das Management als auch die Aufsichtsgremien einer Bank sorgfaltiger mit den
Einsatzbereichen der Verbriefung befassen miissen als bei der IKB. Ist das der
Fall, so besteht die begriindete Hoffnung, dass die Verbriefung nicht nur auf ein-
zelwirtschaftlicher Ebene fiir Banken und Unternehmen vorteilhaft ist, sondern
auch gesamtwirtschaftlich zur Stabilitit des Finanzsystems beitragt.
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Oliver Scholler
Mobilitdt im Wettbewerb 13162 3-86593-039-5 12,00

Gertrud Hovestadt ¢ Nicole KeBler « Otto Pompe
Peter Stegelmann
Internationale Bildungsanbieter auf dem deutschen Markt| 13163 | 3-86593-040-9 12,00

Marita Kérner
Flexicurity in atypischen Arbeitsverhéltnissen 13164 | 3-86593-041-7 10,00

Birgit Soete
Biotechnologie in Vergleich — Wo steht Deutschland? 13165| 3-86593-044-1 19,00

Heinz Putzhammer (Hrsg.)
Wege zu nachhaltigem Wachstum, Beschiftigung
und Stabilitdt 13166| 3-86593-045-X 10,00

Frank Havighorst
Personalkennzahlen 13167| 3-86593-046-8 10,00

Thomas Fritz « Kai Mosebach * Werner Raza
Christoph Scherrer
GATS-Dienstleistungsliberalisierung 13168 | 3-86593-047-6 15,00

Wolfgang Irrek  Stefan Thomas
Der EnergieSparFonds fiir Deutschland 13169 | 3-86593-048-4 16,00

Thomas Blanke
Erweiterung der Beteiligungsrechte SE-Betriebsrats
durch Vereinbarung 13170| 3-86593-049-2 10,00

Reiner Tramp
Der Jahresabschluss der Holding.
Betriebswirtschaftliche Handlungshilfen 13171 3-86593-050-6 12,00
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Wolfram Bremeier * Hans Brinckmann ¢« Werner Killian
Public Governance kommunaler Unternehmen

Bestellnr.

ISBN Preis /€

13173

978-3-86593-052-1

24,00

Ingo Kibler
Stabsmitarbeiter und Referenten
betrieblicher Interessenvertretungen

13174

3-86593-053-0

10,00

Gertrud Kuthnlein
Einstiegsqualifizierung fiir Jugendliche (EQJ)

13175

3-86593-054-9

10,00

Peter Liepmann ¢« Oliver Bonkamp ¢ Britta Martina Gohs
Kooperation und Netzwerke in ausgewéhlten
Branchen der Region Ostwestfalen-Lippe

13176

978-3-86593-055-2

29,00

Henry Schéfer  Oliver Kuhnle

Die bilanzielle Behandlung von Zweckgesellschaften u.

ihre Bedeutung im Rahmen der Corporate Governance

13177

978-3-86593-056-9

15,00

Daniel Tech
Flexicurity und beschéftigtenorientierte
Unternehmensstrategien im Betrieb

13178

978-3-86593-057-6

15,00

Juri Halker « Claudius Vellay (Hg.)
Union Renewal — Gewerkschaften in Verdnderung
2. erweiterte Auflage

13179

978-3-86593-058-3

19,00

Jirgen Kiihling
Gewerkschaftsvertreter im Aufsichtsrat

13181

978-3-86593-060-6

10,00

Ronald Schettkat
Lohnspreizung:Mythen und Fakten

13183

978-3-86593-062-0

10,00

Judith Beile * Max Klein ¢ Klaus Maack
Zukunft der Fleischwirtschaft

13186

978-3-86593-066-8

15,00

Andreas Ebert « Ernst Kistler * Falko Trischler
Ausrangiert - Arbeitsmarktprobleme Alterer
in den Regionen

13189

978-3-86593-069-9

25,00

Lionel Fulton (Hg.)
The forgotten Resource: Corporate Governance
an Employee Board-Level Representation.
The Situation in France, the Netherlands,
Sweden and the UK.

13190

978-3-86593-070-5

18,00

Elke Ahlers  Fikret Oz « Astrid Ziegler
Standortverlagerungen in Deutschland —
einige empirische und politische Befunde

13194

978-3-86593-074-3

12,00

Otto Jacobi * Maria Jepsen * Berndt Keller

Manfred Weiss (Hg.)
Social Embedding and the Integration of Markets.
An Opportunity for Transnational Trade Union Action
or an Impossible Task?

13195

978-3-86593-075-0

20,00
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Michael Nusser ¢ Birgit Soete * Sven Wydra (Hg.)
Wettbewerbsfahigkeit und Beschéftigungspotenziale
der Biotechnologie in Deutschland

Bestellnr. ISBN Preis/ €

13197| 978-3-86593-077-4

30,00

Thorsten Sellhorn
Pensionsverpflichtungen in der Rechnungslegung
Betriebswirtschaftliche Handlungshilfen

13198 | 978-3-86593-078-1

15,00

Henry Schéfer ¢ Oliver Kuhnle
Die Bilanzierung origindrer Finanzinstrumente
im Jahresabschluss nach HGB und IFRS

13199| 978-3-86593-079-8

15,00

Karin Schulze Buschoff
unter Mitarbeit von Claudia Schmidt
Neue Selbststandige im européischen Vergleich

13201 | 978-3-86593-081-1

20,00

Hans-Joachim Voth
Transparenz und Fairness auf einem einheitlichen
europdischen Kapitalmarkt

13203 | 978-3-86593-083-5

12,00

Stefan Stracke * Erko Martins * Birgit K. Peters
Friedemann W. Nerdinger
Mitarbeiterbeteiligung und Investivlohn

13205| 978-3-86593-085-9

18,00

Bettina Graue
Aufgaben, Grenzen und Perspektiven des Gender-
Gedankens im Betriebsverfassungsgesetz

13207 | 978-3-86593-087-3

12,00

Hermann GroR
Betriebs- und Arbeitszeitmanagement in tarif-
gebundenen und nicht tarifgebundenen Betrieben

13210| 978-3-86593-091-0

10,00

lhre Bestellungen senden Sie bitte unter Angabe
der Bestellnummern an den Setzkasten oder unter
Angabe der ISBN an Ihre Buchhandlung.
Ausfiihrliche Informationen zu den einzelnen Bénden
koénnen Sie dem aktuellen Gesamtverzeichnis

der Buchreihe edition entnehmen.

Setzkasten GmbH
KreuzbergstralRe 56

40489 Dusseldorf

Telefax 0211-408 00 90 40
E-Mail mail@setzkasten.de
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Hans-Bdockler-Stiftung

Die Hans-Bockler-Stiftung ist das Mitbestimmungs-, Forschungs- und Studienférderungswerk
des Deutschen Gewerkschaftsbundes. Gegriindet wurde sie 1977 aus der Stiftung Mitbestim-
mung und der Hans-Bockler-Gesellschaft. Die Stiftung wirbt fir Mitbestimmung als Gestal-
tungsprinzip einer demokratischen Gesellschaft und setzt sich dafiir ein, die Moglichkeiten der
Mitbestimmung zu erweitern.

Mitbestimmungsférderung und -beratung

Die Stiftung informiert und berit Mitglieder von Betriebs- und Personalriten sowie Vertre-
terinnen und Vertreter von Beschéftigten in Aufsichtsréiten. Diese konnen sich mit Fragen zu
Wirtschaft und Recht, Personal- und Sozialwesen oder Aus- und Weiterbildung an die Stiftung
wenden. Die Expertinnen und Experten beraten auch, wenn es um neue Techniken oder den
betrieblichen Arbeits- und Umweltschutz geht.

Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut (WSI)

Das Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Institut (WSI) in der Hans-Bockler-Stiftung
forscht zu Themen, die fiir Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer von Bedeutung sind. Globa-
lisierung, Beschdftigung und institutioneller Wandel, Arbeit, Verteilung und soziale Sicherung
sowie Arbeitsbeziehungen und Tarifpolitik sind die Schwerpunkte. Das WSI-Tarifarchiv bietet
umfangreiche Dokumentationen und fundierte Auswertungen zu allen Aspekten der Tarifpolitik.

Institut fiir Makrookonomie und Konjunkturforschung (IMK)

Das Ziel des Instituts fiir Makrodkonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-
Bockler-Stiftung ist es, gesamtwirtschaftliche Zusammenhéinge zu erforschen und fiir die
wirtschaftspolitische Beratung einzusetzen. Daneben stellt das IMK auf der Basis seiner

Forschungs- und Beratungsarbeiten regelméBig Konjunkturprognosen vor.

Forschungsforderung

Die Stiftung vergibt Forschungsauftrige zu Mitbestimmung, Strukturpolitik, Arbeitsgesellschaft,
Offentlicher Sektor und Sozialstaat. Im Mittelpunkt stehen Themen, die fiir Beschiftigte von
Interesse sind.

Studienférderung

Als zweitgroftes Studienforderungswerk der Bundesrepublik tragt die Stiftung dazu bei, soziale
Ungleichheit im Bildungswesen zu iiberwinden. Sie fordert gewerkschaftlich und gesellschafts-
politisch engagierte Studierende und Promovierende mit Stipendien, Bildungsangeboten und
der Vermittlung von Praktika. Insbesondere unterstiitzt sie Absolventinnen und Absolventen des
zweiten Bildungs-weges.

Offentlichkeitsarbeit

Mit dem 14tigig erscheinenden Infodienst »Bockler Impuls« begleitet die Stiftung die aktuellen
politischen Debatten in den Themenfeldern Arbeit, Wirtschaft und Soziales. Das Magazin »Mit-
bestimmung« und die » WSI-Mitteilungen« informieren monatlich tiber Themen aus Arbeitswelt
und Wissenschaft. Mit der Homepage www.boeckler.de bietet die Stiftung einen schnellen Zu-
gang zu ihren Veranstaltungen, Publikationen, Beratungsangeboten und Forschungsergebnissen.

Hans-Bockler-Stiftung

Hans-Bockler-Strae 39 Hans 86Ck|er
40476 Diisseldorf o

Telefax: 02 11/77 78-225 Stiftung m
www.boeckler.de Fakten filr eine faire Arbeitswelt.
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