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1. Pfandbriefe

1.1. Geschichtliche Entwicklung des Pfandbriefes:

Die Verwendung von Pfandbriefen kann geschichtlich weit zuriickverfolgt werden.

Bereits im 16. Jahrhundert wurde diese Art der Finanzierung in Italien und den
niederlandischen Kolonien in Form von Schuldverschreibungen verwendet. Der Adel gab zur
Behebung der Kreditnot Schuldverschreibungen aus um durch Kriege verwistete Gebiete
wieder aufzubauen. Die Gl&ubiger erhielten ein unmittelbares Pfandrecht an den

entsprechenden Landschaften bzw. an Teilen dieser Landereien.

Das Pfandbriefsystem fand im letzten Jahrhundert in Bereichen wie Wohnungsfinanzierung,
private Rentenversorgung, Finanzierung gewerblicher Investitionen oder Finanzierung des
staatlichen Kreditbedarfs seine Anwendung und wurde vor allem im deutschsprachigen Raum

als Finanzierungsmdoglichkeit verwendet. Der Pfandbrief galt daher als ,,deutsche Spezialitat*

Globalisierung und die starke Inflation im letzten Jahrhundert flihrten dazu, dass der
Pfandbrief an Bedeutung verlor. Den Kreditinstituten gelang jedoch der Schritt Uber die
Grenzen und es wurden verstarkt auslandische Werte in die Portfolios aufgenommen.

Ein weiterer Faktor fur die Renaissance des Pfandbriefs war die Rickbesinnung auf die
Geldstabilitat und die Unterstitzung durch den Maastricht- Vertrag der die Reduktion der
Geldentwertungsraten und die Konsolidierung der Staatsfinanzen vorschrieb.

Durch die fortschreitende Internationalisierung eroffnete sich in jungster Zeit fir
Schuldverschreibungen mit guter Bonitat und attraktiven Renditen weltweit ein grolies
Absatzpotential. AuRerdem sehen sich inlandische Anleger verstarkt auf den internationalen
Finanzmarkten nach interessanten Anlagealternativen um. Ein wichtiger Schritt dabei war die
Etablierung eines neuen hochliquiden Pfandbrief- Marktsegments (den ,,Jumbo-

Pfandbriefen®) mit einem breiten und funktionsfahigen Marktsegment.*

Jumbo Pfandbriefe
Jumbo Pfandbriefe unterscheiden sich vom klassischen Pfandbrief dadurch, dass das
Emissionsvolumina von 50-250 Mio. DM (25-125 Mio. Euro) auf heute 500 Mio. Euro

Lvgl. Koller S. 618ff
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angehoben wurde. AuBerdem werden Jumbos nur als festverzinsliche, endfallige Papiere mit
jahrlich nachtraglicher Zinszahlung (Straight-Bond-Format) angeboten. Anders als
herkdbmmliche Pfandbriefe werden Jumbos nicht von den Emittenten selbst platziert sondern
von einem Konsortium von mindestens drei Banken tbernommen und vermarktet. Diese
verpflichten sich dabei, fir diese Titel wahrend der Ublichen Handelszeiten simultan Geld-
und Briefkurse zu stellen. Hinsichtlich Bonitét gelten auch fur Jumbo- Pfandbriefe die strikten

Regelungen des Hypothekenbankgesetzes.

Aullerdem wurden die Emissionsverfahren an die international blichen Gepflogenheiten
angepasst. D.h. endgultige Preis und Emissionsvolumen werden erst dann festgelegt wenn
sich die Market- Maker einen Uberblick lber die vorhandene Nachfrage verschafft haben
(Bookbuilding- Verfahren).

Durch diese und einige weitere MalBnahmen gelang es die Papiere an allen groRen
internationalen Finanzzentren der Welt anzubieten und den Handel auf elektronischen
Handelsplattformen wie beispielsweise REUTTERS zu ermdglichen.

Um die Markttransparenz zu erhohen wurde die Renten-Index-Familie der Deutschen Borse
um einen Jumbo-Pfandbrief-Index (JEX) erweitert und ein Rating durchgefuhrt bei dem die
Pfandbriefe nach Bonitatsklassen eingeteilt werden um ausléandischen Investoren

Qualitdtsmerkmale zu vermitteln.

Der Pfandbrief gilt als sehr sichere und hoch qualitative Anlagemoglichkeit. Diese
Eigenschaften spiegeln sich in den Vorschriften fir die européischen Banken,
Kapitalgesellschaften und Versicherungen und der Zulassung von Pfandbriefen als Unterlage
fiir Geschafte mit der Europdischen Zentralbank wider

1.2.  Der Pfandbriefmarkt heute

1.2.1. Allgemein

Die Internationalisierung des Pfandbriefs ist in hohem Malie gelungen. Der Pfandbrief wurde
durch eine umfassende Modernisierung konsequent auf die Herausforderungen des

internationalen Wettbewerbs vorbereitet und zu einem européischen, ja globalen Produkt
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weiterentwickelt, das den international gestiegenen Winschen der Investoren nach Liquiditat
und Transparenz Rechnung tragt.?

Der Pfandbriefmarkt ist heute das bei weitem groRte Segment des deutschen Rentenmarktes
in Europa ist der Pfandbriefmarkt der groRte Bondmarkt und weltweit steht er an sechster
Stelle. Auch auf dem asiatischen Kontinent vor allem in Japan steigt das Interesse der

Investoren auf dem Pfandbriefmarkt zu investieren.

1.2.2. Jumbo- Pfandbrief- Segment

Das Marktsegment der Jumbo- Pfandbriefe ist mit einem Umlauf von mittlerweile knapp 280
Emissionen im Gesamtvolumen von 305 Mrd. Euro (Stand 2000), mit Ausnahme von Italien,
Deutschland und Frankreich, groRer als die Staatsanleihenmarkte der tbrigen Mitglieder der
Européischen Union. Wegen der héheren Einzelemissionsvolumina dirften diese den Jumbo-
Pfandbriefmarkt jedoch noch ubertreffen. Da die durchschnittlichen EmissionsgréRRen seit
Beginn der Wahrungsunion aber bei rund 1,8 Mrd. Euro liegen spielt dieser unterschied

jedoch eine geringere Rolle.

Umlauf festverzinslicher Wertpapiere

Industrie-
obligationen Hypotheken-

26 Mrd £ /‘ pfandbriefe
264 Mrd €

Anleihen der
offentlichen
Hand

835 Mrd £

Offentliche
Pfandbriefe
438 Mrd €

davon:
Jumbao-
Pfandbriefe
412 Mrd €
Bankschuld-
verschreibungen
751 Md €

Gesamtumlauf 2002; rund 2750 Mrd Euro

Abb. 1.: Umlauf festverzinslicher Wertpapiere (VDH, Stand. 30.6.2003)

2Vgl. Koller S. 625ff
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1.3.  Privilegiertes Anlagepapier

Die hohe Sicherheit und Qualitat der Pfandbriefe spiegelt sich in den europdischen
Vorschriften ~ fur  die  Anlagepolitik  von  Banken,  Versicherungen  und
Kapitalanlagegesellschaften wider. So dirfen laut einer EU-Richtlinie die Mitgliedsstaaten
der EU den Versicherungsgesellschaften gestatten, bis zu 40 % ihres Vermdgens in
Schuldverschreibungen, die bestimmte Kriterien erfullen, anzulegen.Pfandbriefe sind auch
deckungsstockfahig, das heilt, die Versicherungsgesellschaften dirfen ihr gebundenes
Vermdgen (fur Anspriiche der Versicherten haftendes Sondervermégen) sowohl in Inhaber-
als auch in Namenspfandbriefen anlegen, was vor allem aus bilanziellen Grinden interessant
ist. (= deckungsstockfahig)?

Weiters kdnnen sie von Banken bei der Anrechnung auf die Grol3kreditgrenze ausgenommen
werden. Sie gelten nach der EU Einlagensicherungsrichtlinie auch nicht als Einlagen und
miissen deshalb nicht in Einlagensicherungssysteme einbezogen werden.*

SchlieBlich wurden Pfandbriefe nach der Mindelsicherheitsverordnung fur mundelsicher
erklart und somit uneingeschrankt zur Anlage von Miindelgeldern zugelassen. Die Eignung
von Pfandbriefen und Kommunalschuldverschreibungen zur Anlage von Mindel- und
Versicherungsvermdgen liegt vor allem in der gesetzlich geregelten Doppelhaftung und somit
in deren Bonitat begriindet. Neben der jeweiligen Hypothekenbank als Emittentin und
Schuldnerin der Gldaubiger von Pfandbriefen haften diese besonderen und von einander
getrennten  Deckungsmassen  (Gesamtheit der  Forderungen aus  Hypothekar-
undKommunldarlehen) als Zugriffsobjekte im Konkursfall.”

Die Sicherheit von Pfandbriefen wird auch von der Europdischen Zentralbank (EZB)
anerkannt, die diese Papiere in ihr sog. Tier-1-Verzeichnis aufgenommen hat. Damit kénnen
sie europaweit von Kreditinstituten, die ihren Sitz in einem Land der Europdischen
Wahrungsunion haben, als Sicherheit fur Geldmarktgeschafte im Rahmen der regelméafiiigen

geldpolitischen Operationen der européischen Notenbank eingesetzt werden.®

®vgl. Koller, S. 626ff

* vgl. Kéller, S. 628

° vgl Bruckermann, Bargel, S. 624
® vig VDH, 5.28
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Strategien fiir das Hypothekenbankgeschift in Europa

Spezialbanksystem versus allgemeines Pfandbriefgesetz in Europa

- Bestehendes Spezialbankprinzip

|:| Spezialbankprinzip geplant

- Bestehendes allg. Pfandbriefgesetz

|:| Geplantes allg. Pfandbriefgesetz

EURO
HYPO

[HEREREEE R
Abb. 2: Spezialbankensystem versus allgemeines Pfandbriefgesetz (Koéller, Eurohypo, downloaded from
http://www.uni-potsdam.de/u/ls_fiba/Gastvortraege/2003/Dr.%20v.%20Koeller.pdf , dated 22.11.2004)

1.4.  Volumen und Liquiditat europaischer Pfandbriefe

Pfandbriefmarkt in Deutschland

Ausstehendes Volumen, Mrd. EUR
1.200

O Offentlichs o
Pfandbriafa L 1.000
@ Hy potheken-
pfandbriefa B0

93 94 95 98 97 98 29 00 07 O2
Cuallan: ¥ DH, Deutsche Bunkdashbank

Abb. 3: Pfandbriefmarkt in Deutschland (VDH, Stand. 30.6.2003)

Der Pfandbrief hat mit einem Umlauf von derzeit insgesamt EUR 1.088 Mrd einen Anteil von

39% am gesamten deutschen Umlaufvolumen.
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Damit bilden Pfandbriefe das groRte Segment des deutschen Rentenmarkts, der Uber ein
Gesamtvolumen von EUR 2.806 Mrd. verfiigt. Der Anteil Offentlicher Anleihen liegt bei
31%, derjenige sonstiger Bankschuldverschreibungen bei 20% und derjenige von
Unternehmensanleihen lediglich bei 1%. Die GroRe des &uRerst liquiden Pfandbriefmarkts ist
zu einem guten Teil auf die Entwicklung des vergangenen Jahrzehnts zuriickzufuhren, in dem
sich der Pfandbriefumlauf mehr als verdoppelt hat (+120%). Grund dieses raschen
Wachstums war vor allem die Dynamik der (mit Krediten an die 6ffentlichen Héande
besicherten) Offentlichen Pfandbriefe (+128% seit 1993). Das Umlaufvolumen von
Hypothekenpfandbriefen hat sich um 97% erhoht.

Das Wachstum des Pfandbriefmarkts ist auf die lebhafte Emissionstétigkeit der vergangenen
Jahre zurtickzufiihren. Die Priméremission belief sich im Zeitraum von 1993 bis 2002 auf
EUR 1.966 Mrd. und ubertraf damit die entsprechenden Zahlen anderer Marktsegmente
deutlich.

Dieser Erfolg ist zu einem groRen Teil auf die Einfiihrung des Jumbo- Pfandbriefs mit einem
Mindestemissionsvolumen von EUR 500 Mio. zuriickzufiuhren. Nach der ersten Emission
eines Jumbos im Mai 1995 entwickelte sich innerhalb kurzer Zeit ein eigenstandiges
Marktsegment.

Derzeit sind Jumbo-Pfandbriefe im Wert von tiber EUR 400 Mrd. im Umlauf.’

(Alle Angaben Stand 1.10.2003)

1.5.  Regulatorischer Rahmen auf EU Ebene

Die Emission und die Vermarktung von Pfandbriefen und anderen gedeckten
Schuldverschreibungen werden erheblich durch das regulatorische Umfeld beeinflusst. Die
Regulierung der Wertpapiermarkte auf EU-Ebene ist in den letzten Jahren zu einem
Schlisselthema geworden. Dort werden die grofRen Linien des Rechtsrahmens festgelegt.
Nationale Normen dienen heute (berwiegend der Umsetzung von EU-Recht in den
Mitgliedslandern. Durch die Entwicklung gemeinsamer Regeln fur alle Wertpapiermarkte in
der EU sollen Unterschiede in der Regulierungspraxis der EU-Mitgliedsstaaten abgeschafft

werden. In der Vergangenheit wurde die Entwicklung eines einheitlichen Binnenmarkts fur

"vlg. Kern, 2003, S. 4
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Finanzdienstleistungen, auf dem Wertpapiere in der gesamten EU emittiert und problemlos

gehandelt werden kénnen, durch solche Unterschiede gehemmt.®

Die Arbeiten an der Einfuhrung eines einheitlichen regulatorischen Rahmens fir die EU-
Wertpapiermarkte haben grof3e Fortschritte gemacht, auch wenn sich grenziberschreitende
Finanzmarkttransaktionen noch héaufig als schwierig erweisen. Zuletzt wurden wichtige
Fortschritte im Zusammenhang mit dem Aktionsplan fiir Finanzdienstleistungen (Financial
Services Action Plan, FSAP) der EU erzielt, in dessen Rahmen die grundlegende
Uberarbeitung der kapitalmarktrelevanten Bestimmungen angestoRen wurde.

Vier MaRnahmen des FSAP sind von besonderer Bedeutung flr Pfandbriefe und gedeckte
Schuldverschreibungen, da sie unmittelbareAuswirkungen auf die Wettbewerbsposition dieser

Papiere gegeniiber anderen Assetklassen haben. °

e FErstens wurde die OGAW-Richtlinie (Organismen fur GemeinsameAnlagen in
Wertpapieren), die das Management und die Produkte von innerhalb der EU
grenziberschreitend tatigen Investmentfonds reguliert, im Jahr 2002 grundlegend
uberarbeitet.

e Zweitens erfordert die Umsetzung der neuen Eigenkapitalanforderungen aus dem Basel-
II-Abkommen auf EU-Ebene das Inkrafttreten einer neuen Kapitaladdquanzrichtlinie
(CAD 3) in allen Mitgliedslandern bis spatestens Ende des Jahres 2006.

e Drittens wirkt sich auch die neue EU-Prospektrichtlinie, in der die Regeln fur die
Emission von Wertpapieren festgelegt werden, auf die Informationserfordernisse im Fall
von Pfandbriefen und anderen gedeckten Schuldverschreibungen aus.

e Schliellich stellt sich die Frage, in welchem Umfang die Market-Making-Aktivitaten im

Pfandbriefmarkt den Vorschriften der EUMarktmissbrauchsrichtlinie unterliegen werden.

8vig VDH, S. 37
%vlg. Kern, 2003, S. 5
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2. Asset Backed Securities

2.1.  Grundkonzeption von Asset Backed Securities
2.1.1. Definition und Grundprinzip

Asset Backed Securities (ABS) sind Wertpapiere (Securities), welche durch bestimmte
rechtlich selbstdndige Vermdgensgegenstande (Assets) gesichert (Backed) werden und deren
Zins- und Tilgungszahlungen aus der Cashflow-Struktur der zugrunde liegenden

Vermdgensgegenstande bestritten werden.*°

Die Grundkonzeption einer ABS-Finanzierung besteht darin, dass ein Pool von illiquiden
Forderungen aus der Bilanz ausgegliedert und an eine Zweckgesellschaft (bertragen wird.
Der Kaufpreis wird mittels Ausgabe von ABS refinanziert. Somit kommt es zu einer
Bilanzentlastung, indem die Risiken aus dem Forderungspool durch die Verbriefung in ABS
auf den Kapitalmarkt tbertragen werden. Der erworbene Forderungspool dient einzig und
allein als Haftungsgrundlage fur die ABS, da die Zweckgesellschaft weder Uber andere

Vermégenswerte noch tiber nennenswertes Eigenkapital verfiigt."*
2.1.2. Funktionsweise und einzelne Akteure

Den Mittelpunkt einer ABS-Finanzierung bildet das Beziehungsdreieck zwischen
Forderungsverkdufer (Originator), Zweckgesellschaft (Specail Purpose Vehicle) und

Investoren (Wertpapierkaufer).

Eine Bank oder ein Unternehmen verkauft seine Forderungen an eine Zweckgesellschaft und
erhalt im Gegenzug Cashflows. Diese Gbernimmt die Rolle des Emittenten und platziert die
ABS (iber ein Bankenkonsortium bei den Investoren.'? Dabei beurteilt eine Ratinggesellschaft
die Qualitat der Struktur und des Forderungspools. Die Qualitdit kann zudem durch

Sicherungsmalinahmen externer Sicherungsgeber verbessert werden, um das Rating zu

19v/gl. Bund, 2001, S. 686; Paul, 2004, S. 1231.
11 v/gl Gerke/Mager/Herbst, 2002, S. 78.
2vgl. Paul, 2004, S. 1231.
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steigern.® Der Service Agent wird mit der Uberwachung der Forderungen beauftragt und
uberweist die Cashflows zu den vereinbarten Terminen an den Treuhdnder (Trustee), welcher

diese wiederum an die Investoren weiterleitet.'*

N Originator [——— Forderungen
J 9

~
~
~
~

\\

CF -

L

Abb.4: Grundkonstruktion der ABS-Finanzierung (Paul, S. 2004, S. 1231)

Die Zweckgesellschaft wird vom Originator selbst oder durch eine dritte Partei gegrindet.
Durch die Griindung einer unabhéngigen Zweckgesellschaft kommt es zu einer Trennung
zwischen Forderungspool und den dbrigen Vermégensgegenstdnden und ermdglicht damit
eine isolierte Bewertung.® Zudem wird diese in einem rechts- und steuerbegiinstigten Raum

gegriindet, um unndtige Aufwendungen zu vermeiden.*®

Das Bankenkonsortium tbernimmt die Wertpapiere von der Zweckgesellschaft und ist in
Folge dessen fur ihre Platzierung verantwortlich. Dabei kénnen die Wertpapiere einer
Vielzahl von Investoren (public placement) oder nur einer geringen Zahl von ausgewahlten

Investoren (private placement) angeboten werden.*’

¥ vgl. Kramer/Grzybowski, 2003, S. 751.
¥vgl. Paul, 2004, S. 1231.
5 vgl. Bigus, 2000, S. 465.
18v/gl. Bund, 2001, S. 686.
7vqgl. Bigus, 2000, S. 466.
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Als Service Agent fungiert haufig der Originator selbst, welcher die Debitorenbuchhaltung,
die Kreditlberwachung, das Mahnwesen, den Forderungseinzug und die Abflihrung der
eingegangenen Zahlungsbetrage iibernimmt.® Der Treuhdnder iberwacht die Tatigkeit des
Service Agent im Interesse der Investoren und tbernimmt die treuhdnderische Verwaltung der
ihm Ubertragenen Forderungen sowie bewertet das Forderungsbiindel vor der Emission der
ABS."
Rating-Agenturen unterstitzen den Abbau von Informationsasymmetrien zwischen
Originator, welcher einen Informationsvorsprung hat, und Investoren. Ihre zentrale Aufgabe
ist es, das Ausfallsrisiko der Forderungen zu beurteilen, wofur folgende Faktoren eine Rolle
spielen:

e Bonitét der Einzelforderungen,

e Struktur des Forderungsportfolios,

o Effektivitat der Forderungsverwaltung und Zahlungsweitergabe des Service Agent und

e Wahrnehmung der Kontrollaufgaben des Treuhanders im hinreichenden MaRe®.

2.2.  Arten von Asset Backed Securities

Hinsichtlich der Arten von ABS gibt es verschiedene Unterscheidungskriterien. Am
haufigsten wird anhand der Art der Weiterleitung der Zahlungsstréme zwischen einer Pass-
Through und einer Pay-Through-Struktur unterschieden. Der Pass-Through-Struktur liegt ein
Fondskonzept zugrunde, bei dem ein Trust das Forderungspool als treuhdndisches
Fondsvermdégen hélt. Den Investoren, die Miteigentlimer am Forderungspool sind, werden die
Zahlungen unmittelbar und ohne jegliches Management der Zahlungsstrome weitergeleitet.
Dadurch sind sie dem Wiederanlagerisiko bei vorzeitiger Rilckzahlung bzw. Tilgung
ausgesetzt, welches auch als Prepayment Risk bezeichnet wird. Um dieses Risiko zu
vermeiden, begibt die Zweckgesellschaft bei der Pay-Through-Struktur Anleihen zur

Finanzierung der gekauften Forderungen. Die eingehenden Zahlungen werden gesammelt,

8 vgl. Paul, 2004, S. 1231.
9'vgl. Bigus, 2000, S. 465.
20 vgl. Bigus, 2000, S. 466.
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strukturiert und dann erst an die Investoren weitergeleitet. Dieses Anleihenkonzept ist am

europaischen Kapitalmarkt vorherrschend.?

ABS konnen auch nach ihrer Laufzeit und ihrer fixen bzw. variablen Verzinsung
unterschieden werden. Die Laufzeit richtet sich nach der Fristigkeit der Vermdgenswerte.
Langfristige Forderungen wie z.B. Hypothekardarlehen werden meist in langfristigen
Wertpapieren verbrieft, wahrend sich die Zweckgesellschaft bei kurzfristigen Forderungen
meist Uber Asset Backed Commercial Papers finanziert. Liegt ein revolvierender Ankauf von

kurz- bzw. mittelfristigen Forderungen vor, kénnen diese auch langfristig finanziert werden.?

Das wichtigste Unterscheidungskriterium ist jedoch der den ABS zugrunde liegende
Vermogenswert (Underlying). In Europa werden folgende Kategorien unterschieden:?
e MBS (Mortgage Backed Securities)
0 Residential MBS: zB Wohnungsbau
0 - Commercial MBS: zB Gewerbeimmobilien
e CDO (Collateralized Debt Obligations)
0 CLO (Collateralized Loan Obligations): zB Darlehen
0 CBO (Collateralized Bond Obligations): zB Schuldverschreibungen
e ABS im engeren Sinne: Als Underlying dienen u. a. Konsumentendarlehen,
Handelsforderungen und Leasingforderungen. Zwingende \oraussetzungen einer
Verbriefung sind die Separierbarkeit der Forderung, die Ableitbarkeit eines Cashflow

dem Grunde nach sowie dessen Prognostizierbarkeit.?*

21 vgl. Bund, 2001, S. 690.

22 \/gl. Bund, 2001, S. 691.

2 Vgl. Bund, 2001, S. 691, 692.
Vgl Paul, 2004, S. 1230f.
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2.3. Marktentwicklungen
Asset Backed Securities wurden erstmals in den USA der 70er Jahre emittiert und sind seit
Beginn der 90er Jahre auch auf dem europaischen Kapitalmarkt eingefiihrt.> Jedoch liegt das

Marktvolumen in Europa noch deutlich hinter dem der USA.%

» 1 - 1w 1 - s ":‘ it - 1 1
Historical European Securitisation European Securitisation
199F-2004: 07 Through 2004:02 by Country of Collataral
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Abb. 5: Securisation in Europa 1996-2004, 2. Quartal Abb. 6: Secursation in Europa, nach Landern, 2.
2004 (European Securitisation Forum, Data Report Quartal 2004 (European Securitisation Forum, Data
Summer 2004) Report Summer 2004)

Wie dem Data Report des European Securitisation Forum per Ende 2003 zu entnehmen ist,
hat das Emissionsvolumen von verbrieften Forderungen im Jahr 2003 eine Rekordhdhe von
EUR 217,2 Mrd. erreicht. Im Vergleich zum Jahr 2002 bedeutet dies eine Steigerung um
37,7 %, und bis Ende 2004 wird eine weitere Steigerung auf EUR 235 Mrd. erwartet.?’

Im 1. Halbjahr 2004 waren die Emissionen um 32,2 % héher als im 1. Halbjahr 2003, was den
Wachstumstrend bestérkt. Fast die Hélfte der Neuemissionen finden in Grof3britannien statt,
wo in den ersten sechs Monaten 2004 EUR 56,4 Mrd. oder 44,9 % emittiert wurden (siehe
Abbildung). In Spanien und Italien werden ebenfalls grolRe Volumina platziert. Der Markt
wird dominiert von Residential mortgage-backed securities (RMBS), deren Anteil am

% Vgl. Bund, 2001, S. 687f.
20 vgl. Paul, 2004, S. 1230f.
27 \/gl. European Securitisation Forum, Data Report Winter 2003.
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Gesamtmarkt in der 1. Jahreshélfte 2004 bei 51,8 % oder EUR 65 Mrd. lag. Neuemissionen
von non-mortgage ABS beliefen sich per Juni 2004 auf EUR 55,5 Mrd.?®

2.4. Vorteile von Asset Backed Securities aus Investorensicht

ABS erfiillen einige jener Eigenschaften, die fur Investoren eine besondere Rolle spielen. Sie
ermoglichen den Zugang zu Investitionsmaoglichkeiten in ein diversifiziertes Portfolio eines
Marktes, in das Investoren sonst nicht investieren kénnten. ABS verbriefen Forderungen, die
nahezu alle Bereich des Wirtschaftssystems umfassen. Diese umfangreiche Diversifizierung
hat den Vorteil, dass auf der einen Seite die Risiken gering sind, und auf der anderen Seite

europaische ABS aber mit attraktiven Renditen versehen sind.?

ABS bieten ein umfangreiches Angebot von Titel mit variabler Verzinsung. Der
entscheidende Vorteil liegt in der attraktiven Verzinsung trotz erstklassigen Ratings. Die hohe
Verzinsung spiegelt einen Illiquiditatsaufschlag wieder, da ein grof3er Nachteil der ABS in der
européischen Sekundarmarktilliquiditat liegt. Die hohe Bonitat zeichnet sich dadurch aus,
dass die Qualitit von der Werthaltigkeit des verbrieften und stark diversifizierten
Forderungspools abhéngt und nicht von der des Emittenten. Analysen haben gezeigt, dass sich
die Qualitat des Forderungspools im Zeitverlauf sehr stabil verhalt. Somit ist auch das Risiko
eines Zahlungsausfalls fir den Investor sehr gering. Auch die Renditevolatilitat ist sehr

niedrig.*

2.5.  Finanzierungsfunktion von Asset Backed Securities

2.5.1. Mittelstandsfinanzierung

Die Substitution von Bankkrediten durch Wertpapierfinanzierung ist seit den 90er Jahren ein
wichtiger Bestandteil der Unternehmensfinanzierung. Verbriefung (,,Securitisation*) steht fur

die Ausgestaltung von Finanzierungsbeziehungen in Form von Wertpapieren. Zu

28 \/gl. European Securitisation Forum, Data Report Summer 2004.
2vgl. Bund, 2001, S. 694f.
%0 vgl. Kramer/Grzybowski, 2003, S. 751f.
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unterscheiden ist zwischen einer Verdrangung von Bankkrediten und einer Auslagerung von

Buchkrediten, die als Underlying in der Wertpapierfinanzierung genutzt werden.**

Die bilanzielle Auswirkung eines Forderungsverkaufes ist zunachst ein Aktivtausch, durch
den sich das Unternehmen Liquiditat beschafft. Im zweiten Schritt hat der Originator die
Madglichkeit, die gewonnene Liquiditdt entweder fir Investitionen (Aktivtausch) oder zur
Schuldentilgung (Bilanzverkiirzung) einzusetzen. Unter Investition fallt auch die

Neuakquisition von Geschaften, um das Forderungsportefeuille aufzustocken.*

Bei der Auswahl der Forderungen flr die ABS-Transaktion stehen dem Originator drei
Madglichkeiten zur Verfugung. Er hat die Wahl zwischen der:
e Verbriefung risikoreicher Lieferantenkredite (,,Lemon Selling*)
e Verbriefung von Forderungen hdchster Qualitat (,,Cherry-Picking*)
e Verbriefung von Forderungen, deren Qualitdt genau dem Durchschnitt des
Forderungsbestandes entsprechen.
Die Renditeerwartungen der Investoren werden durch den Risikograd der verbrieften

Forderungen bestimmt.*?

Neben des groflen Vorteils der relativ raschen Liquiditatsbeschaffung kann jedoch nach
Aussagen von Paul nicht pauschal von geringeren Finanzierungskosten etwa im Vergleich zur
Anleihenfinanzierung ausgegangen werden. Die Kostenvorteile konnen aufgrund der
Komplexitdt nur im Einzelfall analysiert werden. Zum jetzigen Zeitpunkt stellt die
Verbriefung keinen Ersatz fir den Bankkredit als wichtigste externe Finanzierungsquelle fur
den Mittelstand dar.**

2.5.2. Refinanzierung von Banken

Fur Kreditinstitute hat die Refinanzierung Uber ABS-Transaktionen ebenfalls an Bedeutung

gewonnen. Dabei wird ein Pool homogener Forderungen bzw. Bankkredite aus der Bilanz

31 \v/gl. Paul, 2004, S. 1230f.
%2 \/gl. Paul, 2004, S. 1230f.
% vgl. Paul, 2004, S. 1230f.
¥ Vgl. Paul, 2004, S. 1230f.
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ausgegliedert und einer SPV (bertragen, wobei die Zweckgesellschaft nicht zum
Konsolidierungskreis gehoren darf. In diesem Fall handelt es sich um eine Off-Balance-Sheet-
Finanzierung. Die Risiken aus dem Forderungspool werden dadurch auf den Kapitalmarkt
verlagert und von der Bonitat des Originators getrennt. Das Ausmal} der Risikoreduktion ist
abhangig vom Umfang der Kreditverbesserungen (interne und externe Credit Enhancements),
die von einer Rating Agentur beurteilt werden. Die gesamten Malnahmen der
Kreditverbesserungen werden auch als Ubersicherung bezeichnet. Als internes Credit
Enhancement konnen etwa ein Kaufpreisabschlag gewéhrt sowie ein Reservekonto
eingerichtet werden, das als Bardepot flr eventuelle Zahlungsdefizite dient. Externe Credit

Enhancements werden von einer dritten Partei zur Verfiigung gestellt, wie z.B eine Garantie.*®

Das wichtigste Motiv fur Kreditinstitute ist eine Steigerung der Eigenkapitalrentabilitat, da
bei entsprechender Ausgestaltung der ABS-Transaktion keine Eigenkapitalunterlegung fir die
Kredite mehr erforderlich ist. Weiters spielen Bilanzgestaltung und aktives Risiko-
management eine Rolle. Hier steht die Liquiditatsbeschaffung nicht im Vordergrund, da sich

Banken iiber die Zentralbank oder am Interbankmarkt ebenso gut refinanzieren kénnen.*

Die Untersuchung der Ertragswirkungen gestaltet sich als sehr komplex und wurde daher
anhand einer Simulation des Jahresabschlusses einer typisierten Privatkundenbank in
Deutschland ausgewertet. Es konnte eine deutliche Verbesserung der Eigenkapitalrentabilitat
festgestellt werden, wobei flr einen nennenswerten Effekt ein Mindestemissionsvolumen von
EUR 50 Mio. notwendig ist. Durch die Start-up-Kosten geht die Rentabilitat zwar im 1. Jahr
der Emission noch zurtick, jedoch ist die Rentabilitatssteigerung ab dem 2. Jahr deutlich. Die
fixen Transaktionskosten sinken zum einen durch steigendes Emissionsvolumen, zum anderen
kénnen sie durch eine revolvierende Verbriefung reduziert werden. Dazu muss der Originator
bei Amortisation von Forderungen immer wieder neue Kundenkredite an das SPV Ubertragen.
Sichert sich die Zweckgesellschaft allerdings mit Zins-Swaps gegen Zinsanderungsrisiken ab,

belastet dies in der durchgefiihrten Simulation den Erfolgsbeitrag.®’

* \/gl. Gerke/Mager/Herbst, 2002, S. 77f.
% Vgl. Gerke/Mager/Herbst, 2002, S. 77f.
" Vgl. Gerke/Mager/Herbst, 2002, S. 77f.
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Im Hinblick auf Basel 11 nimmt die Bedeutung von ABS zur Kreditfinanzierung kleiner und
mittelstandischer Unternehmen zu. GemalR den Vorschriften von Basel 1l wird die
Eigenkapitalunterlegung von Bankkrediten noch starker an das tatsdchliche Kreditrisiko
gebunden. Ausschlaggebend dabei ist das Rating des Unternehmens. Diese neuen
Vorschriften kénnen zu teureren Finanzierungskosten fur Unternehmen oder sogar zur
Ablehnung von Kreditantragen fiihren. Jedoch hat das Kreditinstitut die Mdglichkeit, Kredite
mit gleicher Qualitdt und Risikoklasse zu bindeln und sie als ABS mit entsprechenden
Kreditverbesserungen zu emittieren. Dadurch wird einerseits das Ausfallsrisiko auf den
Investor Ubertragen, andererseits entféllt die Pflicht zur Eigenkapitalunterlegung. Die Bank
verdient durch die Zinsspanne zwischen der Verzinsung der ABS und dem
Unternehmenskredit. Kleine und mittelstdndische Unternehmen erlangen auf diesem Weg
hohere Attraktivitat als Kreditkunden sowie indirekten Zugang zum Kapitalmarkt, der bisher

nur GroRunternehmen durch Emission von Anleihen offen stand.*®

% Vgl. Gerke/Mager/Herbst, 2002, S. 77f.
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