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Abstract

This paper tracks a structured financial innovation, the commercial mortgage-backed security
which is not as novel as current discussion around the sub-prime crisis let assume. However,
CMBS as credit-derivatives feature various factors that influence the risks arising from a
commercial-mortgage credit agreement as well as marked-risks influenced by economy and
marked behaviour. Risks of CMBS are generally evaluated by rating agencies, but volatile
market prices show, that investors have different views of risks arising from commercial
mortgage-backed securities. Within this paper six determinants are presented that have sig-
nificant influence on the CMBS spread. The results show that prepayment risks do not seem
to have any influence on CMBS pricing, however the economical situation as well as credit
enhancement is of high importance. This also shows that enhancement is only one variable
that counts for investors as they obviously have a sophisticated view.

The defined determinants provide the basis to a linear regression-equation that allows an es-
timation on CMBS prices.
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1 Einleitung

Verbriefte Forderungen an kommerziell genutzte Immobilien werden als Commercial Mort-
gage-Backed Securities (CMBS) bezeichnet. Forderungen an ein oder mehrere kommerzielle
Hypothekendarlehen werden in einem Pool zusammengefasst und in verschiedene Risiko-
gruppen (Tranchen) aufgeteilt. Den einzelnen Tranchen werden unterschiedliche Priorititen
zugeordnet (Subordinationsprinzip). Die Auszahlung an eine nachrangige Tranche setzt in der
Regel die vollstindige Bedienung aller hoherrangigen Tranchen voraus. So werden die durch
den Forderungspool generierten Zahlungsstrome nach der jeweiligen Rangfolge, beginnend
mit der hochstrangigen Tranche (Senior Tranche), auf die untergeordneten Tranchen (Junior
Tranche) verteilt. (Krahnen, 2005, S. 5-6) Durch dieses Prinzip ist es dem Forderungsinhaber
moglich, Kreditrisiken zu isolieren und Tranchen der Forderung am Kapitalmarkt zu platzie-
ren.

Kéufer solcher tranchierten hypothekarisch besicherten Forderungen sind gegen eine Primie
bereit, Risiken, die aus dem Kreditverhiltnis erwachsen, zu iibernehmen. Risiken kommer-
zieller Hypothekarkredite bestehen vor allem darin, dass Einkiinfte der verbrieften Forderung
nicht mehr ausreichen, um den Zins- und Tilgungsdienst zu leisten. Ausfille der Zahlungs-
strome fiihren letztendlich zu einer Verwertung der besicherten Immobilie, aus deren Erlosen
der Investor unter Beriicksichtigung des Subordinationsprinzips befriedigt wird (Anson et al,
2004, S.10).

Das Risiko von verbrieften Forderungen innerhalb einer Transaktion wird einerseits von den
Investoren und durch die Ratingagenturen bewertet. Europdische Commercial Mortgage-
Backed Securities werden durch Moody’s, Standard and Poors, Fitch und DBRS analysiert. Je
nach Ausfallwahrscheinlichkeit werden den Tranchen Risikobezeichnungen zugeordnet. (vgl.
moodys.de, standardandpoors.de, 2007) Dennoch werden verbriefte Forderungen mit identi-
schen Ratings durch den Markt unterschiedlich bewertet. Zum Beispiel lagen die Risikoauf-
schldge im Zeitraum von 2004 bis Juli 2007 fiir AAA bewertete europdische CMBS zwischen
7 bis 35 Basispunkten (vgl. CMalert Statistics, 08/2007).

1.1 Ziel und Methodologie

Ziel dieser Arbeit ist es, die Bewertung europdischer CMBS durch die Investoren also die
Risikoprdamie zu untersuchen, im Besonderen sollen die unterschiedlichen Risikoaufschldage
von Tranchen mit gleichem Rating analysiert werden. Im Wesentlichen gibt es drei Griinde
fiir die Unterschiede.

1. Die Ratingagenturen beriicksichtigen nicht alle Risiken, die innerhalb einer Transaktion die
Ausfallwahrscheinlichkeiten bestimmen.

2. Die Investoren gewichten die Relevanz der einzelnen Determinanten unterschiedlich.
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3. Die Investoren beziehen solche Kriterien in ihre Kalkulation mit ein, die nicht nur das Aus-
fallrisiko bestimmen, sondern auch das Risiko einer vorzeitigen Ablosung (Vorrauszahlungs-
risiko) beinhalten (vgl. Polleys, 1998, S. 15).

Welche Determinanten tatsdchlich eine Auswirkung auf den europdischen CMBS Spread ha-
ben und wie sich solche Veridnderungen im Risikoaufschlag der Investoren begriinden lassen
wird im Folgenden untersucht. In einem zweiten Schritt werden anhand der aus der Korrelati-
onsanalyse gewonnenen Informationen solche Determinanten isoliert, die einen wesentlichen
Einfluss auf den CMBS Spread aufweisen. Diese bilden die Grundlage einer linearen Regres-
sionsgleichung zur Bestimmung der Risikoaufschlige.

1.2 Stand der Forschung

Die Risikobetrachtung gewerblicher Hypothekendarlehen wird in der Literatur breit disku-
tiert. Hierbei wird in der Regel das Risiko aus Sicht der Originatoren betrachtet. Sehr iiber-
schaubar ist jedoch die Risikobetrachtung verbriefter Hypothekendarlehen und solcher De-
terminanten, die das Risiko einer CMBS bestimmen.

Maris und Segal (2002) fiihrten eine Zeitreihenanalyse aller Transaktionen des gesamten
CMBS Marktes im Zeitraum von 1992 bis 1999 durch. Europdische Transaktionen mit 26
platzierten Verbriefungen spielen auch hier eine untergeordnete Rolle. Maris und Segal beo-
bachteten externe Faktoren und transaktionsspezifische Determinanten. Sie kommen zu dem
Ergebnis, dass signifikante Verdnderungen innerhalb des Beobachtungszeitraumes bis 1997
vorwiegend durch schwichere Risikoeinschidtzung der Kreditinstitute und ab 1998 durch die
Finanzkrise in Russland begriindet wurden. Neben externen Einfliissen beleuchteten Maris
und Segal aber auch transaktionsspezifische Determinanten und deren Zusammenhang auf
vorzeitige Riickzahlung und Ausfall.

Timothy J. Riddiough (2001) analysierte die Hohe der Nachrang-Tranchen (Nachranglevel)
sowie die CMBS Spreads AAA gerateter Tranchen. Hierzu konnte auf eine Datenbank aus
119 CMBS Transaktionen aus der Anfangszeit des CMBS-Segmentes zuriickgegriffen wer-
den, die zwischen 1994 und 1996 originiert wurden. In diesem Zeitraum war der européische
Markt mit 6 Transaktionen jedoch kaum entwickelt. Ziel Riddiough’s Arbeit war es herauszu-
stellen, ob die Risikobewertung der Ratingagenturen, welche sich in der Hohe der Nachrang-
level ausdriickt, grundsitzlich von der Bewertung der Investoren, bestimmt durch die Hohe
der Spreads, abweicht. Anhand einzelner transaktionsspezifischer Determinanten stellt Riddi-
ough heraus, dass sich bei Investoren und Ratingagenturen unterschiedliche Schwerpunkte
hinsichtlich der Einflussfaktoren in ihren Bewertungen widerspiegeln.

Polleys (1998) untersuchte 125 AAA geratete CMBS und unterschied hierbei zwischen Kre-
ditvariablen und Nicht-Kreditvariablen. Nicht-Kreditvariablen sind hier Vorauszahlungsrisi-
ken und Pool-Liquiditit. Polleys kommt zu dem Ergebnis, dass Nicht-Kreditvariablen keinen
signifikanten Einfluss aufweisen. Nach Polleys bestimmen Kreditvariablen die Hohe des Ri-
sikos, der Markt bewertet jedoch um die Ratings herum. Polleys kommt daher zu dem

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 101

6



Determinanten Europdischer CMBS Spreads

Schluss, dass die Rating Agenturen nicht alle Kreditrisiken in ihren Modellen beriicksichti-
gen.

Keine der vorliegenden Arbeiten hat jedoch bisher speziell den europdischen CMBS Markt
untersucht. Da sich dieses Segment erst in den letzen Jahren stark entwickelt hat, sind Studien
vor 2002 auch nicht besonders aussagekriftig.

2 Risikodeterminaten europiaischer CMBS Spreads

Das Risiko von Commercial Mortgage-Backed Securities bestimmt sich grundsétzlich durch
die Kreditausfallwahrscheinlichkeit und die Wahrscheinlichkeit einer frithzeitigen Riickzah-
lung (Vorauszahlung) der unterliegenden Darlehen. Determinanten, die Kredit- und Voraus-
zahlungsrisiken begriinden, konnen jedoch auch international unterschiedliche Auspriagung
haben.

Traditionell werden in Amerika Darlehen auf Hypotheken mit einem festen Zinssatz und kei-
ner oder nur minimaler Vorfilligkeitsentschiadigung verhandelt. Im Gegensatz zu Amerika
wird in einigen europdischen Lindern, wie zum Beispiel in Deutschland, eine Vorfilligkeits-
entschidigung fiir fest verzinste Darlehen sogar staatlich reglementiert. Weiterhin hat sich in
einigen europdischen Ldndern, vor allem aber in GroBbritannien, eine Tradition durchgesetzt,
variabel verzinste Darlehen zu verhandeln, womit der Anreiz, sich bei sinkenden Zinsen neu
zu finanzieren, an Bedeutung verliert (vgl. Coles, Hardt, 2000, S.780ff).

2.1 Vorauszahlungsrisiko als bestimmende Determinante

Das Vorauszahlungsrisiko bestimmt sich durch die Entscheidung des Schuldners, einen Teil
oder den vollen Kredit vorzeitig zuriick zu fiithren. Aus Sicht des Kreditgebers fiihrt eine Vor-
auszahlung der Kreditsumme vor dem vertraglich vereinbarten Riickzahlungstag zu einem
Verzicht erwarteter Einkiinfte aus Zinsen und Provisionen. Im Falle einer Verbriefung werden
Bearbeitungsgebiihren des Darlehens mit Kosten der Verbriefung verrechnet. Konnen diese
Kosten nicht wiahrend der Laufzeit vereinnahmt werden, miissen diese durch den Emittenten
bzw. die Investoren getragen werden. Um dieses Risiko zu minimieren werden auf Darle-
hensebene so genannte ,,prepayment fees verhandelt, die bei Vorauszahlung in Abhéngigkeit
des Zeitpunktes der Zahlung fillig werden (Sanders, 1999, S. 4-5).

2.2 Kreditrisiko als bestimmende Determinante

Das Kreditrisiko bezeichnet das Risiko eines Verlustes durch Ausfall eines Darlehensnehmers
und ist bestimmt durch das Bonitits- und Besicherungsrisiko (Al Daas, 2002, S.17).

Die Determinanten, von denen angenommen wird, dass sie das Kreditrisiko bestimmen, wer-
den im Folgenden in fiinf Bereiche aufgeteilt. Zu den Faktoren, die die Qualitdt und somit den
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Spread im Rahmen der vertraglichen Verhandlungen bestimmen (Vertrag-Determinanten),
wird der Wertauslauf (Loan To Value) und die Kapitaldienstdeckungsquote (Debt Service
Coverage Ratio) gezihlt. (vgl. Moodys, 2002; Fitch 2007) Ebenfalls Grundlage der vertragli-
chen Verhandlungen sind Laufzeit sowie Typ und Hohe der Tilgung. Da diese Determinanten
malgebliche Auswirkung bzw. Relevanz auf den Zahlungsstrom haben, sind diese der Kate-
gorie der Zahlungsstrom-Determinanten zugeordnet. Zu den Faktoren im Bereich der Diversi-
fikations-Determinanten zihlen die Anzahl der verbrieften Darlehen und Darlehensnehmer
sowie die Anzahl der verbrieften Immobilien. Weiterhin spielt die Konzentration der Nut-
zungsarten und die regionale Streuung der beliehenen kommerziellen Darlehen eine Rolle.
Eine weitere Kategorie bilden die Strukturierungs- Determinanten. Diese Faktoren liegen in
der Regel in der Verantwortung der Strukturierer in Zusammenarbeit mit den entsprechenden
Ratingagenturen. Hierzu zidhlen der Name des Strukturierers bzw. des Emittenten, die Ver-
briefungsplattform und weitere Drittbeteiligungen. Zusétzliche Faktoren sind die Anzahl der
hinzugezogenen Ratingagenturen sowie die Hohe der nachrangigen Tranchen (Credit Enhan-
cement). Eine letzte Kategorie bilden die Externen- Determinanten. Hierzu zédhlen die durch-
schnittliche Rendite vergleichbarer Industrieanleihen, die allgemeine Zinsentwicklung, Indi-
katoren zur wirtschaftlichen Stimmung und Entwicklung aber auch Kreditfiahigkeit der Ban-
ken.

3 Beschreibung der Datenbasis und Analyse

Die Analyse der CMBS Spread Determinanten basiert auf einer durch Commercial Mortgage
Alert (CMalert) zur Verfiigung gestellten Datenbank. Die Analyse erfolgt auf den Emissions-
daten bis zum September 2007. Durch die dann folgende Kreditkrise sind die Efekte in der
zweiten Hilfte 2007 und in 2008 verzerrt, daneben waren kaum noch Transaktionen zu ver-
zeichnen. Die Datenbank umfasst Dateien, welche die CMBS Spreads der einzelnen Tranchie-
rungen, deren Rating der jeweiligen Agenturen, die Hohe, Laufzeit und Art der Verzinsung
beinhalten. Weiterhin stehen transaktionsspezifische Determinanten wie Informationen zum
Emittent und Nutzungsart, Wertauslauf und Kapitaldienstdeckungsquote zur Verfiigung.

Fiir die Analyse wurden alle Transaktionen, deren unterliegende kommerzielle Immobilien
nicht ausschlieBlich in Europa liegen, ausgeschlossen. Danach umfasst die Datenbank Trans-
aktionen mit einem Gesamtvolumen von 285,85 Milliarden US$. Dabei variiert die Hohe der
Transaktionen zwischen 53,5 Millionen und 6,9 Milliarden US$. Die durchschnittliche Trans-
aktion wurde in einer Hohe iiber 838,9 Millionen US$ platziert. Uber 50 Prozent des Transak-
tionsvolumens wurde auf britische Immobilien verbrieft. Danach folgen Pan-Européische
Transaktionen mit 14,8 Prozent gefolgt von deutschen Verbriefungen mit 14,4 Prozent. Italien
(8 Prozent), Frankreich (4,6 Prozent), die Niederlande (4,3 Prozent) und Schweden (1,2 Pro-
zent) sind Marktteilnehmer deren Anteil jeweils iiber einem Prozent am Gesamtvolumen liegt.
Als durchschnittliche Restlaufzeit der untersuchten Transaktionen errechnen sich 8,1 Jahre,
wobei die maximale Restlaufzeit bei 30 Jahren liegt und die minimale bei 8§ Monaten. 49 Pro-
zent der Transaktionen haben einen Wertauslauf (LTV) unterhalb von 80 Prozent bei durch-
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schnittlich 66,7 Prozent und eine durchschnittliche Kapitaldienstrelation (DCR) von 1,71. Die
hochste Anzahl von verbrieften Immobilien innerhalb einer Transaktion liegt bei 62.880, wo-
bei durchschnittlich 993 kommerzielle Immobilien pro Transaktion verbrieft wurden.

Letztendlich werden alle europdischen variabel verzinsten CMBS zur Korrelationsanalyse der
Risikoaufschldage herangezogen. Es stehen dann 218 Verbriefungen zur Verfiigung. Je nach
Ratingagentur kénnen bis zu 64,9 Prozent (Moody’s), 87,3 Prozent (Standart & Poors) und
72,4 Prozent (Fitch) des Datenpools ausgewertet werden.

3.1 Vorauszahlungsrisiko-Determinanten

Die zur Verfiigung stehenden Daten weisen keine Informationen hinsichtlich etwaiger Til-
gungsverldufe oder Riickzahlungsbeschrinkungen auf. Aus diesem Grund wird das Zinsni-
veau (EURIBOR_3M) (ecb.de, 2007) als Indikator einer vorzeitigen Riickzahlung betrachtet.
Dieser Indikator spiegelt jedoch nicht das erwartete Zinsniveau des Marktes wieder, sondern
stellt den Interbankensatz im Euroraum zum jeweiligen Zeitpunkt dar. Um eine Zinserwar-
tung darzustellen, wurde die kurzfristige Einlagen-/Darlehenverzinsung fiir Haushalte und
Unternehmen von der Einlagen-/Darlehenverzinsung mit einer Laufzeit von iiber zwei Jahren
abgezogen (Zinsdifferenz). Ein positiver Wert impliziert hier, dass im Zeitablauf die Zinsen
zunehmen. Dies ist unter anderem auf die Zinserwartung der Marktteilnehmer auf steigende
Zinsen zuriickzufiihren (vgl. GenRe Capital, 2001). Im Umkehrschluss indizieren negative
Werte sinkende Zinserwartungen der Marktteilnehmer.

All_Prep Euribor 3M Interest Div.
AAA -29% 28%
AA -38% 39%
A -35% 40%
BBB -22% 29%
SUB -53% 52%
AVG -23% 23%
Tabelle 1: Vorauszahlungsrisiko

Der Korrelationskoeffizient aus der implizierten Zinserwartung (INTEREST_DIV) und dem
Risikoaufschlag kann eine Bewertung des Vorauszahlungsverhaltens nicht belegen. Hitten
Investoren die Markterwartung beriicksichtigt, miissten steigende Zinserwartungen zu sinken-
den Risikoaufschldgen fiihren. Dies begriindet sich durch die geringere Wahrscheinlichkeit
einer Riickfithrung aufgrund eines aktuell niedrigen Zinsniveaus und der Erwartung eines
steigenden Niveaus. Der Koeffizient der impliziten Zinsdifferenz ist aber signifikant positiv.
Hier sind vermutlich weniger Vorauszahlungsrisiken sondern vielmehr Refinanzierungsrisi-

! Durchschnittlich berechnete Werte sind ungewichtet iiber die Anzahl aller Transaktionen berechnet
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ken der Grund einer solchen Bewertung. Dieselbe Annahme begriindet die negative Korrela-
tion der Determinante Euribor_3M.

3.2 Vertrags- Determinanten

Die Datenbank bietet Informationen iiber den Transaktions-Beleihungsauslauf (LTV) und die
entsprechende Kapitaldienstdeckungsquote (DSCR). Hinsichtlich der vorrangigen Tranchen
ist eine Aussage iiber die Transaktions-Determinanten LTV und DSCR wenig aussagekriftig.
Nur im Zusammenhang mit den untergeordneten Tranchen kann bewertet werden, ob die Ho-
he des Wertauslaufes bzw. der Kapitaldienstdeckung ausreicht, ein Risiko entsprechend zu
begrenzen. Da der Wertauslauf auf das gesamte verbriefte Volumen berechnet wurde, kann
dieser auch nur fiir jene Tranche aussagekriftig sein, die an den ersten Verlusten partizipiert.
Um diese Kennzahlen auch fiir die einzelnen Tranchen sinnvoll auswertbar zu gestalten, wur-
den diese mit der Hohe der nachrangigen Tranchen fiir den Wertauslauf (LTV_TRANCHE)
und die Kapitaldienstdeckung (DSCR_TRANCHE) gewichtet.

Einerseits gelten beide Vertrags-Determinanten einzeln betrachtet als signifikante Merkmale
zur Risikobestimmung der Kreditrisiken. Andererseits zeigt sich, dass eine schlechte Kapital-
dienstquote oftmals durch einen guten Wertauslauf ausgeglichen wird, vice versa. So stehen
beide Determinanten alleine betrachtet in keinem klaren Zusammenhang zur Qualitét einer
Transaktion. Im Zuge der weiteren Analyse sollen so beide, LTV und DSCR jedoch auch ge-
meinsam betrachtet werden. Die Variabel Vertragsqualitit benutzt jeweils den relativen Un-
terschied zum Erwartungswert. Um der Veridnderung der Risikoaufschlige im Laufe der Jahre
gerecht zu werden, wird der Erwartungswert fiir jedes einzelne Jahr neu berechnet. Als ge-
meinsame Kenngrofle wird dann der relative LTV vom relativen DSCR abgezogen.

Rating Alle Transaktionen Office Retail

AAA 13% -7% 30%

AA -7% -18% 3%

A -10% -28% -18%

BBB -20% -41% 8%
Tabelle 2: Korrelation Vertragsqualitit zum Spread

Die Variable Vertragsqualitiit zeigt erwartungsgeméil, dass besonders Risikoaufschlige nach-
rangiger Tranchen mit einem negativen Korrelationskoeffizienten reagieren. Somit wird eine
hohe Qualitdt besonders in den unteren Tranchen zu geringen Risikoaufschldgen fiihren, da
diese zuerst von Ausfillen betroffen sind. Besonders deutlich wird dies fiir Biiroiommobilien.
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3.3 Zahlungsstrom-Determinanten

Fiir die Auswertung steht die durchschnittlich erwartete gewichtete Laufzeit einer jeden Tran-
che in Jahren (WAL) zur Verfiigung. Die Ergebnisse zeigen sich innerhalb der einzelnen
Tranchen relativ einheitlich, weisen jedoch nicht das erwartete Ergebnis einer positiven Kor-
relation auf. Es wird deutlich, dass Risikoaufschldge der Tranchen mit einem geringen Nach-
ranglevel hohere Abschlige der Spreads bei steigenden Laufzeiten aufweisen.

Rating Moody’s S&P Fitch Alle
AAA 5% 5% 8% 6%
AA -12% -5% 1% -5%
A -25% -7% -5% -12%
BBB -16% -1% -18% -12%
Tabelle 3: Spreadkorrelation zum Weighted Average Live

Dies konnte damit begriindet werden, dass die Investoren die laufzeitabhéngigen Risiken, die
von den Agenturen in den Tranchen abgebildet werden, aggressiver bewerten. In den Ab-
schldgen konnte sich auch die Wiirdigung des geringeren Reinvestitionsrisikos bei ldngerer
Laufzeit widerspiegeln. Dafiir spricht, dass vor allem die nachrangigen Tranchen Abschléige
in den Spreads erhalten. Dies hingt nicht zuletzt damit zusammen, dass in der Regel bei
Riickzahlungen zuerst die vorrangigen Tranchen bedient werden, somit zwar das Bonitétsrisi-
ko fiir die Nachrangtranchen erhalten bleibt, sich aber das Reinvestitionsrisiko verringert.

3.4 Diversifikations- Determinanten

Zur Verfiigung stehende Daten zur Analyse der transaktionsspezifischen Diversifikationsde-
terminanten sind die Anzahl der Darlehen und die Anzahl der Immobilien in einer Transakti-
on, die in Intervalle eingeteilt werden.

Weitere Variablen sind die européische Streuung der beinhalteten Immobilien, sowie Trans-
aktionen mit nur einem Darlehensnehmer und die Diversifikation innerhalb der Nutzungsar-
ten. Die Summe der genannten Dummy Variablen wird als allgemeine Diversifikationsvariab-
le genutzt.

Die Ergebnisse weisen groftenteils die erwarteten Koeffizienten auf. Die vorrangigen Tran-
chen reagieren bei geringen Konzentrationen der bestimmenden Faktoren fast alle mit Ab-
schldgen auf die CMBS Spreads. Dies betrifft jedoch nur die Tranchen AAA bis A. Es zeigt
sich, dass sich eine Darlehenskonzentration zugunsten der Nachranglevel auswirkt. Im Fall
der europdischen CMBS wird dies fiir die BBB Tranchen deutlich.
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Rating | Anzahl Anzahl Einzelner | Divesif. | Europd. | Infor- Gesamte
Immob. | Kredite Kredit Nutzung | Streuung | mation Diversif.
AAA -4% -T% -8% -14% -12% -8% -11%
AA 2% -9% -3% -12% -19% -14% -12%
A 8% -9% -T% -12% -16% -14% -10%
BBB 15% 0% 12% 0% 4% 4% 10%
Tabelle 4: Korrelationen von Diversifikation und Spread

3.5 Strukturierungs- Determinanten

Fiir die inneren Strukturierungs-Determinanten bietet die Datenbank Informationen iiber den
Forderungsinhaber, den Verkdufer der Verbriefung, den ,,Servicer” und den ,,Special Servi-
cer”. Als Indikator fiir die Variabel Erfahrungsqualitit wird die Anzahl der bisherigen Trans-
aktionen durch den selben Strukturierer herangezogen. Die Variable Erfahrung im Transakti-
onstyp gibt die Anzahl der innerhalb einer Verbriefungsserie gefiihrten Transaktionen wieder.

Als Determinante der Bearbeitungsqualitdt wird aufgefiihrt, ob die Kreditbearbeitung vom
Forderungsinhaber der Transaktion durchgefiihrt wird. Erfolgt die Bearbeitung zahlungsge-
storter Darlehen als Folgeprozess der ,,normalen Bearbeitung, ist davon auszugehen, dass
einerseits spezifisches Wissen erhalten bleibt und andererseits eine Heilung des Kreditereig-
nisses wahrscheinlicher wird. Ebenfalls konnte jedoch auch argumentiert werden, dass ver-
briefte Darlehen nicht dieselbe Sorgsamkeit in der Bearbeitung erhalten, wenn den Kreditma-
nagern bekannt ist, dass der Service nicht dem eigenen Buch zugute kommt.

Da fiir die Strukturierungs-Variabel unterschiedliche GroBen ausgewertet werden, wird fiir die
zusammenfassende Variable Qualitit der Strukturierung die Summe aus der relativen Abwei-
chung zum jeweiligen Erwartungswert der genannten Variablen berechnet und dann zusam-
mengefiihrt.

Fiir die inneren Strukturierungs- Determinanten zeigt sich, dass fiir solche Tranchen, die ein
erhohtes Risiko aufweisen von einem Ausfall betroffen zu sein, die Herkunft des Servicer von
Bedeutung ist. Die Tranche BBB weist eine signifikant negative Korrelation auf. Da der Ko-
effizient hoher ist, wenn der Special Servicer dem Forderungsinhaber entspricht, scheinen
Investoren Interessenkonflikte innerhalb der Bearbeitung hoher zu gewichten und somit die
Abwicklung im selben Haus eher kritisch zu bewerten.
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Rating Kreditbetreuung | Bearbeitungs- Erfahrung im Strukturierungs-
unveridndert qualitit Transaktionstyp | qualitit
AAA -1% -11% -6% -1%
AA -8% -1% -6% -9%
A -3% -10% -10% -2%
BBB -16% 4% -6% 1%
Tabelle 5: Korrelation innere Strukturierungsqualitidt und Spreads

Der Korrelationskoeffizient der Strukturierungsqualitit féllt relativ gering aus. Es scheint je-
doch besonders fiir die vorrangigen Tranchen von Bedeutung, ob der Strukturierer eine breite
Erfahrung an Verbriefungen aufweisen kann.

Als weitere Merkmale stehen die Hohe des Nachrangniveau (Credit Enhancement) und die
Anzahl der involvierten Ratingagenturen zur Verfiigung. Hier zeigt die Anzahl der Agenturen
auf den Risikoaufschlag teilweise die erwartete, negative Korrelation. Die Werte sind jedoch
nicht einheitlich. Dies liegt nicht zuletzt daran, dass es sich mittlerweile als Standard durchge-
setzt hat mindestens zwei Agenturen zu beauftragen.

Rating Anzahl Ratingagenturen Nachrangniveau
AAA -11% 20%
AA 11% 18%
A -7% -1%
BBB 1% -21%
Tabelle 6: Spreadkorrelation und Nachrangniveau

Uberraschend fiihren hohe Nachrangniveaus zu hohen Risikoaufschligen. Dies ist vermutlich
mit der schlechteren Qualitédt der unterliegenden Darlehen zu begriindet, die diese hohe Absi-
cherung notig machen.

3.6 Externe-Determinanten

Im Folgenden werden die duBleren Faktoren als makrookonomische Determinanten auf die
Allgemeinwirtschaft bzw. den Immobiliensektor analysiert. Um allgemeinwirtschaftliche
Tendenzen darzustellen, wird die europdische (EA12) monatliche Arbeitslosenquote und der
Geschiftsklima-Index als prozentuale Verdnderung zum Vormonat dargestellt. Weiterhin
wird die wirtschaftliche Situation in Europa anhand der Indexentwicklung des EURO STOXX
50 abgebildet. Als weiterer Indikator misst der Index fiir Baugewerbe die Auftragslage in Eu-
ropa (estatis.de, 2007).
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Die Ergebnisse entsprechen den Erwartungen. Die Arbeitslosigkeit fiihrt zu einer signifikant
positiven Korrelation zur Hohe der Risikoaufschlige. Der Geschiftsklimaindex, der EURO
STOXX 50 und der Baugewerbeindex, bei denen positive Wachstumsraten eine gute Wirt-
schaftssituation implizieren, weisen signifikant negative Koeffizienten auf. Folglich fiihrt eine
gute wirtschaftliche Stimmung zu geringeren Risikoaufschldgen.

Rating Arbeitslosen- Geschiifts- Euro STOXX Auftragseingang
quote klima Bau
AAA 32% -31% -26% -33%
AA 35% -28% -36% -36%
A 29% -22% -29% -33%
BBB 8% -3% -15% -17%
Tabelle 7: Spreadkorrelation zu externen Parametern

4 Modell zur Bestimmung des europiischen CMBS Spreads

Als bestimmende Determinanten des Kreditrisikos, die ma3geblichen Einfluss auf die Hohe
der Risikoaufschlige fiir europdischen CMBS haben, lassen sich sechs Faktoren zusammen-
fassen. Zinsen als Haupttreiber der Vorauszahlungsdeterminanten ergeben im Zusammenhang
und aufgrund der hohen Korrelation zum Aktienmarkt keinen zusitzlichen Erkldrungsgehalt.
Daneben ist die Aktienmarktentwicklung die wichtigste der externen Determinanten auf die
Hohe des Risikoaufschlages. Auf Grund der hohen Korrelation mit den anderen externen De-
terminanten kann auf die anderen externen Determinanten verzichtet werden. Hinsichtlich der
Euro STOXX-Betrachtung im Modell wird dabei die Verdnderung zum Vormonat betrachtet.
Die Nachranglevel sind entscheidend fiir die duleren Struktureinfliisse, da sich die Anzahl der
Agenturen als wenig signifikant herausgestellt hat. Die Variable Vertragsdeterminate (LTV;
DSCR) zeigt die Auswirkung von Kapitaldienst und der Ausnutzung des Beleihungswertes.
Hinzu kommen die aggregierten Diversifikations-Determinanten und die Strukturierungs-
Determinanten. AbschlieBend beschreibt die durchschnittliche Restlaufzeit (WAL) die Wir-
kung der Laufzeit-Determinanten auf den CMBS Spread. Zur Bestimmung eines linearen Zu-
sammenhanges wird eine Regression im Bezug zum Risikoaufschlag europédischer CMBS in
Abhingigkeit von der jeweiligen Tranche bestimmt.

Fiir die Analyse dienen alle europdischen CMBS bis zum September 2007. Um die Verédnde-
rung der allgemeinen Markteinschidtzung zu externalisieren, wird der Spread der Tranche in
Relation zum durchschnittlichen Risikoaufschlag aller Transaktionen aus dem vorhergegan-
genen Monat analysiert. Da die Laufzeiten der CMBS einen wesentlichen Einfluss auf die
Hohe des Spreads haben, werden die Durchschnittswerte fiir vier Intervalle berechnet. Diese
relative Betrachtung der Spreads ermoglicht, externe sowie strukturelle Einfliisse auf den Ri-
sikoaufschlag exakter zu bestimmen.
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Die den Spreads der Transaktionen zugeordneten Determinanten werden iiber alle Nutzungs-
arten sowie den mit den Vormonatswerten dividierten Tranchen AAA bis BBB der durch
Fitch gerateten Transaktionen iiber eine lineare Regression analysiert. Die Signifikanz der
einzelnen Determinanten wird iiber ein 95 prozentiges Konfidenzintervall der t-Verteilung
bestimmt.

Standardisiertes Beta Lineare Regression:

AAA AA A BBB
Euro STOXX -0,255 -0,065 -0,608 0,327
Nachrangigkeit -0,338 -0,594 0,411 0,869
Vertragsqualitét 0,058 -0,229 0,033 0,345
Diversifikation -0,144 -0,039 -0,287 0,073
WAL 0,143 0,1 -0,044 -0,657
Strukturqualitit -0,071 -0,15 -0,117 -0,365
R2 32,83% 46,89% 29,10% 35,10%

Tabelle 8: Regressionsergebnisse

Fiir die AA Tranche ergibt sich der hochste Erkldarungsanteil. Aber auch die Ergebnisse der
anderen Tranchen zeigen eine nachhaltige Erklarungsgiite (R2).

Auf Ebene der einzelnen Determinanten ergeben sich iiber einen t-Test generell hohe Signifi-
kanzen. Unter einem Signifikanzniveau von 5% wire demnach lediglich die Nachrangigkeit
der AA Tranchen nicht abzulehnen. Da die Komplexitit einer Bewertung iiber die Determi-
nanten sowie die geringe Anzahl der unterliegenden Transaktionen das Ergebnis beeinflussen,
sollen fiir das Modell alle Variablen beibehalten werden. Es zeigt sich iiber alle Tranchen,
dass vor allem die Nachrangigkeit und der Euro STOXX die besten Ergebnisse aufweisen.
Werte fiir BBB konnen aufgrund der geringen Anzahl an auswertbaren Transaktionen nicht
ausgewiesen werden.

T-Test Signifikanz

AAA AA A
(Konstante) 0,0092 0,0623 0,0151
Euro STOXX 0,3281 0,7876 0,0888
Nachrangigkeit 0,2155 0,0197 0,2254
Vertragsqualitit 0,8227 0,3496 0,9195
Diversifikation 0,5656 0,8715 0,3887
WAL 0,5633 0,6678 0,8891
Strukturqualitét 0,7972 0,5448 0,7112

Tabelle 9: Signifikanz
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Die schlechteste Signifikanz iiber alle Tranchen zeigt sich fiir die Determinanten der durch-
schnittlichen Laufzeit (WAL) und der Struktur- und Vertragsqualitit. Der nicht signifikante
Zusammenhang der durchschnittlichen Laufzeit ist vermutlich darauf zuriickzufiihren, dass
bereits in der Konstante (relative Spreads) die Laufzeit beriicksichtigt wurde.

Der Strukturierungsvariabel hatte bereits eine geringe Korrelation auf den Risikoaufschlag,
dies bestitigt sich in der jeweiligen Regressionsgleichungen. Weiterhin ergibt sich fiir die
Vertragsqualitit der AAA und A Tranche die jeweils geringste Signifikanz. Dies kann damit
begriindet werden, dass diese Determinanten bereits durch die Ratingagenturen im jeweiligen
Nachranglevel beriicksichtigt wurden. Folglich haben diese Faktoren nur geringen Einfluss
auf die Beurteilung der Investoren.
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Die Ergebnisse der Regressionsgleichung fiir alle Nutzungsarten der jeweiligen Tranchen
wurden im Anschluss mit den empirisch beobachteten Risikoaufschldgen verglichen. Eine
graphische Darstellung des Modells im Vergleich zu den tatsdchlich beobachteten Spreads
zeigt Abbildung 1 bis 4. Die Regressionsgleichungen zeigen fiir alle Nutzungsarten fiir die
Tranchen AAA bis BBB ein akzeptables Ergebnis. Das Modell tendiert insgesamt dazu, hohe-
re Spreads zu berechnen als am Markt beobachtet werden konnten.
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5 Schlussbetrachtung

Die Arbeit zeigt sieben wesentliche Determinanten fiir die Hohe des Risikoaufschlages euro-
pdischer CMBS. Wie bei Kreditrisiko getriebenen Produkten zu erwarten war, hat sich das
Vorauszahlungsrisiko anders als bei amerikanischen Agency MBS fiir den europiischen
Markt als nicht relevant herausgestellt. Die Korrelations- und Regressionsanalyse bestitigen
als zentrale Determinanten der allgemeinen Wirtschaftslage die Nachrangigkeit. Es zeigt sich,
dass die Investoren bei einigen Determinanten eine sehr differenzierte Betrachtung der Risi-
koaufschldge auf die einzelnen Tranchen haben.

Insbesondere bei der Nachrangigkeit zeigt sich die Rationalitit der Investoren. Da die AAA
Tranchen bei allen Verbriefungen sehr gut geschiitzt sind, zeigt sich insbesondere bei der AA
Tranche der stérkste positive Effekt. Da die A Tranche schon zum Mezzanine Bereich zu zih-
len ist, dreht sich hier das Vorzeichen erwartungsgemif, da ein besserer Schutz den obersten
Tranchen am meisten nutzt.

Uberzeugend ist auch der starke negative Effekt auf den Spread, den eine gute Konjunktur,
gemessen in der Verdnderung des Euro STOXX, auf die Verdnderung der Spreads hat. Inte-
ressant ist wiederum die unterschiedliche Sicht der Trancheninvestoren. Steht fiir die AA
Tranche der Nachrang im Mittelpunkt ist fiir die AAA Tranche die allgemeine wirtschaftliche
Entwicklung wichtiger. Dies ist auch sinnvoll, da bei dem relativ guten Schutz fiir AAA ent-
sprechend nur eine sehr unvorteilhafte Konjunkturentwicklung zu Problemen fiihrt. Interes-
sant ist das Bild in der A Tranche. Hier ist der stirkste Konjunktureinfluss und auch der
stiarkste Effekt die Hohe des Nachrangs. Den Investoren ist bewusst, dass sie relativ schnell
von einer Zunahme der Ausfille betroffen sein werden, insbesondere wenn die héheren Tran-
chen sehr gut beschiitzt sind.

Auf Grund der bei einer Commercial Verbriefungen geringen Anzahl der Immobilien in der
Transaktion spielt die Diversifikation des Portfolios nur eine untergeordnete Rolle. Auch die
Nutzungsart scheint in erster Linie im AA als wichtige Komponente wahrgenommen zu wer-
den. Interessant ist der deutliche negative Effekt auf den Spread, bei einem erfahrenen Ver-
briefungsteam. Auch hier fillt der Effekt besonders in den empfindlichsten Tranchen AA und
A auf.

Die Analyse zeigt, dass die Investoren die Relevanz der einzelnen Einflussfaktoren sinnvoll-
erweise in den Tranchen unterschiedlich gewichten. Dies fiihrt zu einer anderen Risikovor-
stellung verglichen zu der Methodik, die die Agenturen beim einschitzen der einzelnen Tran-
chen anwenden. Da sich Investoren oft auf bestimmte Tranchen konzentrieren, haben sie dann
auch eine sehr spezifische Risikosicht.

Ein Nachteil unserer Analyse ist die Betrachtung der Spreads in Relation zum Vormonat. Es
konnen hohe Volatilititen im Folgemonat nur begrenzt abgebildet werden und auch das abso-
lute Spreadniveau ist mit den gewdhlten Determinanten nicht bestimmbar, die Ergebnisse
einer solchen Analyse waren alle unbefriedigend.
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Unsere Analyse des Marktes europdischer CMBS Spreads wurde mit Einflussfaktoren auf
gesamteuropdischer Ebene durchgefiihrt. Insbesondere bei Immobilien ist aufgrund divergie-
render wirtschaftlicher Entwicklung und abweichenden rechtlichen Grundlagen in den einzel-
nen europdischen Regionen die Auswirkung einzelner Determinanten unterschiedlich. Analog
der Regionen werden auch die unterschiedlichen Nutzungsarten zu differenzierten Determina-
ten fithren. Bei der verfiigbaren Anzahl von Transaktionen sind aber keine empirisch gesi-
cherten Aussagen moglich.

Trotz einer sehr umfangreichen Datenbank besteht immer die Schwierigkeit, dass CMBS eine
breite Ausgestaltung aufweisen und in der Regel nur zum Teil durch Kennzahlen der unterlie-
genden Darlehen oder externer Einfliisse zu bewerten sind. Hierzu zédhlen vor allem Ausges-
taltungen, die in den Prospekten der jeweiligen Transaktion aufgefiihrt werden und die Details
zur Verteilung der Zahlungsstrome (coverage test) oder die Definition eines Ausfallereignis-
ses beschreiben. Insbesondere konnte die Qualitéit der unterliegenden Immobilien nicht in die
Analyse mit einbezogen werden. Jedoch wird Art und Standort einen maf3geblichen Einfluss
auf die Ausfallwahrscheinlichkeit und einen eventuellen Vollstreckungserlos haben. Beson-
ders im Bereich wenig granularer Transaktionen ist weiterhin der Businessplan des Sponsors,
der Grad seiner Erfahrung und seine Reputation besonders wichtig, um die kiinftigen Zins-
und Kapitaldienstdeckungsfihigkeit zu gewéhrleisten.

Im Rahmen unserer Analyse konnten wir wesentliche Einflussfaktoren auf den Spread einer
CMBS herausarbeiten und hinsichtlich der beschriebenen Probleme einen befriedigenden Er-
klarungsgehalt erlangen. Da aufgrund der anhaltenden Kreditkrise kurzfristig nicht mit neuen
Transaktionen zu rechnen ist, ist eine Verbesserung der Datenlage erst mittelfristig moglich.
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6 Anhang: Ubersicht iiber die untersuchten Variabeln

Risiko-Typ

Determinante

Definition

. EURIBOR_3M Geldmarktsatze / EURIBOR Dreimonatsgeld / Tagessatz;
g % e INTEREST_DIV MFlinterest rates; Zinssatz, der von Kreditinstituten flir Euro Einlagen
g 282 oder Darlehen fir européische Haushalte und Betriebe anw endet. Die
> @ Differenz bestimmt hier die Markterw artung fir T > 2 Jahre
, LTV_ALL Beleihungsauslauf der Transaktion
i% S ICR_ALL Kapitaldienstdeckungsquotient der Trans aktion
IS g DUMMY_LTV_TRANCHE Gew ichteter Beleihungsauslauf der jew eiligen Tranche
5 é DUMMY_DCR_TRANCHE Gew ichteter Kapitaldienstdeckungsquotient der jew eiligen Tranche
% % DUMMY_REL_i Relative Abw eichung des LTV/ICR zum  Erw artungsw ert
5 0 (i=AVG; AAA; AA; A; BBB; LTV, = it ICR, - W,
> SUB) - { LTV } * [ ICR )
\ WAL_TRANCHE Gew ichtete, durchschnittliche Restlaufzeit der jew eiligen Tranchen
S . § (AVG; AAA; AA; A; BBB; SUB)
R
23t
=0 2
s A
N
SINGLE_BORROWER Verbriefung eines Darlehens an nur einen Darlehensnehmer
NO_LOAN Anzahl der Darlehen
NO_BUILDING Anzahl der Gebaude
c DUMMY_NO_LOAN Uber Anzahl der Darlehen
2 1 <6;,2°>6 <50;,3 > 50
_E DUMMY_NO_BUILDING Uber Anzahlder Geb&ude
g ,19<6;,2“>6 <50;,3“>50
g DUMMY_PAN Internationale Streuung
% ,1¢ <> PAN EUROPEAN ;
% ,3“= PAN EUROPEAN
Cjﬂ DUMMY_USAGE Streuung tGber Nutzungsarten
é ,1“ = eine Nutzungsart;
-% ,2“ = zw ei od. drei Nutzungsarten;
= ,3“ > drei Nutzungsarten
@ DUMMY_INFO Informationsbreite tber die Variable ,CON" Y/N
5 ,3=Y;,1“=N
DUMMY SINGLE BOR Borrow er hfo tiber die Variable ,Deal“ - “O”
L,A=Y;,3“=N
DUMMY _DIVERSIFI Aggregierte Diversifikationsvariable Gber alle DUMMY _variablen
DUMMY_NO_SELLER Anzahl der in der Betrachtungsperiode von einem Emittenten platzierter
Verbriefungen
& DUMMY_NO_SERIES Anzahl der in der Betrachtungsperiode von einer Serie platzierter
i Verbriefungen
'c—g s DUMMY_SP_SERV ,Special Servicer* = Servicer
€] *g' ,19=NENN; ,3“ = JA
§ E DUMMY_SP_BOOKR ,Special Servicer” = Bookrunner
g § ,1¢=NENN; ,3“ = JA
= 8 DUMMY_STRUCTURE Die Summe aus der relativen Abw eichung des jew eiligen
2 Erw artungsw ertes der inneren Strukturierungs-Qualitits -Determinanten
% SELLER,,+SERIES ,+SP_SERV,_ +SP_BOOKR_,
NO_AGENCIES Anzahl der involvierten Ratingagenturen einer Transaktion
ENHANCEMENT Hoéhe des Nachrangs in Prozent
c UNEMPLOYMENT Harmonisierte monatliche européische (EA12) Arbeitslosigkeitsrate
Lo 2 INICATOR Geschaftsklima-Indikator in der Eurozone (EA13) als prozentuale
2 ,:% § Veranderung zum Vormonat
~‘>’<~’ § E BUILDING_SECTOR Baugew erbe in der Eurozone (EA12) als Index der erhaltenen
wsg2e Auftragseingéange.
CQD EURO_STOXX_50 Aktienindex Euro Stoxx 50 Industrial
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