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Einlditung 1

1 Einleitung

Sat Anfang der achtziger Jahre ist an den internationdlen Finanzmérkten ein beachtensverter Trend zur
Subdtitution der klassischen Buchkreditfinanzierung durch die Begebung eigener Wertpgpiere - dso der
Verbriefung von Finanzierungen (, Securitization“)" - zu beobachten. Die Verlagerung der Unternehmens-
finanzierung zugungten der Gdld- und Kgpitamérkte hat folgende Ursachen. Einersaits kam es aufgrund
der internationalen Verschuldungskrise zu einer Finanzknappheit und somit zu eénem séarkeren Wettbe-
werb um gute Schuldner. Anderersaits erleichterten die zunehmende Deregulierung und Liberdiserung der
internationaen Finanzmérkte sowie der technische Fortschritt beziiglich der Informations- und Kommuni-
kationamdglichkeiten die Inangpruchnahme der Gdd- und Kapitmérkte. Die vergtérkte Emission egener
Wertpapiere flihrte zu ener Verdrangung der Kreditfinanzierung durch Banken, was ds Disntermediation
bezeichnet wird.

Innerhab der Tendenz zur Securitization gibt es zwe Erschanungsformen. Zum enen findet die Subdtituti-
on der Kreditfinanzierung durch die Wertpgpierfinanzierung mittes egener emittierter Schuldverschrei-
bungen gatt. Zum anderen werden berats bestehende Finanzaktiva ds Wertpapiere verbrieft. Die daraus
entwickelten Wertpapiere werden ds Asset Backed Securities bezeichnet.

Zid diesr Arbat igt es, das Finanzierungsingtrument Asset Backed Securities eingehend zu andysieren und
magliche 6konomische Vortelle gegenliber traditiondlen Finanzierungsarten herauszuarbaten. Im zweiten
Kapite wird der Begriff Assst Backed Securities definiert und die Grundidee dieser Finanzierungsdternati-
ve dargestdlt. Ein Uberblick (iber die Entstehungsgriinde und ein historischer Uberblick folgen im An-
schluld

Im dritten Kgpitd werden die Kongruktionsmerkmae dieser Finanzierung beschrieben und andysiert,
wobe Uberwiegend die Grundlagen der US-amerikanischen Rechtsordnung und Finanzierungspraxis be-
rickschtigt werden. Um die komplexen Strukturen von Assst Backed Securities zu verdeutlichen, wird
anchlieflfend ene Emisson aus den Veranigten Staaten dargestdlt.

Die Andyse der Vor- und Nachtelle aus ener Finanzierung mittels Asset Backed Securities gegentiber
Finanzierungen bei einhetlicher Vermbgenamasse erfolgt im vierten Kapitd, wobe der Schwerpunkt der
Diskusson auf potentiellen ékonomischen Vortelen liegt. Diese werden sowohl fir den Standpunkt des
Initictors der Finanzierung as auch fur den der Investoren andysiert. Zuséizlich werden besondere Vortelle
fur Kreditinditute und schliefdich gesamtwirtschaftliche Agpekte dieser Finanzierungsdternative untersucht.

Im finften Kapitd wird der derzeitige Stand von Asset Backed Securities in Deutschland andysiert. Es
erfolgt eén Vergleich mit den beraits vorhandenen Finanzingrumenten Pfandborief, Factoring und Forfaitie-

1

In Anlehnung an das englische Wort fur Wertpapier (Securities), wird die Verbrifung von Finanzierungen
» Sacuritization” genannt. Im folgenden werden die Begriffe Securitization und Verbriefung synonym verwendet. Vgl.
Ohl, H.-P. (1994),S. 1.
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rung. Insbesondere soll untersucht werden, warum im Gegensatz zu den USA, wo schon ausgeprégte Se-
kundérmérkte firr Asset Backed Securities exigtieren, in der Bundesrepublik nur bescheidene Anfénge die-
s Finanzierungsdternative zu verzeichnen sind. Abschlief¥end wird versucht, die Pergpektiven und mégli-
che Entwicklunggpotentiale von Asset Backed Securities auf dem deutschen Kgpitdmarkt aufzuzeigen.

Die Arbet schligd mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse der vorhergehenden Andysen und einem
Audblick auf die zukinftige Reevanz von Asset Backed Securities ds Finanzierungsdternative fir Unter-
nehmen.
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2 Definition und Entwicklung von Asset Backed Securities

2.1 Definition und Grundidee der Finanzierung mittels Asset Backed Securities

Asxt Backed Securities, abgekirzt ABS, bedeutet im wortlichen Sinn ,, durch Aktiva gedeckte Wertpapie-
re'’. Eine weitere treffende Ubersstzung ist |, forderungsgestiiitzte Wertpapiere®  beziehungsweise
., forderungsgestiitzte Verbriefung*>.

Bei der Finanzierung mittels einer ABS Transaktion wird ein diversifizierter Pool von Vermdgenswerten”,
insbesondere solcher, die einen regeméddigen Zahlungssrom generieren, versdbstdndigt. Eine ausschlield
lich zu diessm Zweck gegriindete Gesdllschaft kauft die Finanzektiva an und refinanziert Sch durch die
Ausgabe von ,,durch Aktiva gedeckten” (asset backed) Wertpapieren® Zid it es, vorzeitig liquide Fi-
nanzmittd aus nicht im Produkti onsprozef3 gebundenen Finanzaktiva zu erhdten und die darin enthatenen
Bonitétisiken aus der Bilanz des Assatverkéufers auszugliedern.® Die Zahlungsanspriiche der Investoren
werden aus den Cash Hows der zugrunddiegenden Assets bedient und nicht aus dem dlgemenen Cash
How des Forderungsverkéufers, auch Originator genannt. Fr die Bonitétseingufung der ABS snd dem-
nech in dlerergter Linie die Ertragskraft und Werthdtigket der zugrunddiegenden Vermdgenserte re-
vant und nicht die Kreditwiirdigkeit des Originators selbs.

Als Finanzaktiva kommen insbesondere Forderungen in Betracht, da diese in der Regd @nen Cash How
generieren. In dar US-amerikanischen Literatur wird haufig zwischen ,Mortgage Backed Securities'
(MBS) - durch Hypothekenforderungen unterlegte Wertpapiere - und ,, Asset Backed Securities’ unter-
schieden. In diesem Fdl werden dle Nicht-Hypothekenforderungen unter dem Begriff ABS subsumiert.
Diein dieser Arbet verwendete Definition geht jedoch davon aus, dal? es sich bel Hypothekenkrediten auch
um Vermogenswerte - dso ,,Assets' - handdt, und somit der Begriff Assat Backed Securities ds Oberbe-
griff zu verwenden ist und nur zwischen , Mortgage®- und ,, Non-Mortgage!- Assets zu unterscheiden ist.”
Desweteren werden in dieser Arbeit diein den USA emittierten ,, Assat Backed Bonds' ausgeklanmert, da
diese Anlethen zwar ebenfdls durch einen Pool von Vermdgenswerten besichert Snd, dlerdings der mate-
rielle Zusammenhang zwischen dem Cash How des Assetpools und dem der Assst Backed Bonds fehlt.

Bohmer, M. (1996), S. 17.

Frih, A. (1995), S. 105.

In dieser Arbeit werden die Begriffe Vermigensverte, Assets und Finanzaktiva synonym verwendet.

V. Paul, S. (1994), S. 119.

Vgl. Ohl, H.-P. (1994), S. 21-23.

Vdl. zu dieser Unterscheidung Arbetskres ,, Finanzierung® der Schmaenbach-Gesdlischaft - Deutsche Gesdllschaft
fUr Betriebswirtschaft e V. (1992), S. 498; Jeanneaw, S. (1996), S. 36; Pave, C. (1986), S. 16-22 und Willburger, A.
(1997),S.3.

N o g~ WN
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Aul¥erdem verbleiben die Forderungen im Eigentum des urspriinglichen Besitzers, womit keine rechtliche
Versalbstandigung der zur Sicherheit dienenden Forderungen gegeben ist.®

ABS-Fnanzierungen Snd besonders aus zwe Griinden 6konomisch vorteilhaft: Erstens lassen sich da
durch die Kgpitdkogten reduzieren und zweitens ermdglichen ABS eine grif3ere Riskotrangoarenz und
eine bessere Rigkodlokation am Kgpitdmerkt. Die Mglichket, die Kapitakogen zu reduzieren, ergibt
sch zum einen durch die sch bietende Finanzierung aulRerhdb der Bilanz des Originators (off-bdance-
sheat-FHnanzierung) sowie durch die vorzetige Mongtariserung von Bilanzaktiva, wodurch der Forde-
rungsverkéufer Eigenkapita eingparen und zusitzliche Liquiditét erhdten kann. Zum anderen gdlingt es
diessm in der Regd, durch gegignete Strukturierung der ABS-Transaktion eine bessere Bonitésaingufung
(Reting) und somit kostenglindtigere Refinanzierung fir die ABS-Emisson zu erreichen dsfir eine Plazie-
rung unter eigenem Namen.’ Die grofiere Riskotrangparenz sowie die bessere Risikoallokation werden
erreicht, indem die Risken marktm&dg bewertet und auf die Betalligten einer ABS-Hnanzierung aufgetellt
werden. Nur digienigen tibernehmen die Risiken, die Sie am besten abschétzen und aufnehmen konnen.™°

Die Neuatigkat dieses Finanzindrumentes besteht somit in @ner geénderten Riskoauftelung und -
begrenzung gegenliber traditiondlen Finanzierungen. Dabel trégt namlich der Forderungsinhaber, z. B. ein
Kreditingitut, aufgrund der Gewahrung von Krediten sémitliche Risken beziiglich ener Zahlungsverzige-
rung, eines Zahlungsausfdls und einer Zinssnderung.™ Zur Ubernahme dieser Risiken miissen beim kapi-
ta gebenden Unternehmen entsprechende Eigenkapita mittel vorhanden sain, deren Hatung sehr kostspidig
ist.*? Operiert das kreditgewzhrende Unternehmen bereits an der Untergrenze einer definierten Eigenkapi-
taquote, S0 muld dieses bei Einrdumung eines neuen Kredites, dso bei Erhdhung sainer Aktiva, ¢. p. zu-
sitZliches Eigenkapitd aufnehmen, um diese Untergrenze beizubehdten.

Die Eigenkapitalquote wird bel Indudtrieunternehmen u. a durch die Erwartungen des Kapitdmarktes de-
finiert und bel Kreditindituten bespid sweise aufschtsrechtlich determiniert. Im letzteren Fal miissen Ban-
ken gem&l der sait 1993 gliltigen Bestimmungen ihre riskogewichteten Aktiva mit 8% des Eigenkapitas
unterlegen. Dabel dient dieses Eigenkapitd ds,, Auffanglini€’, zum enen fir die oben erwédhnten Risken
aus den einze nen Krediten und zum anderen fir die anteilige Abdeckung algemener Geschéftgrisken, wie
z. B. des Managementriskos™® Allerdings it es offensichtlich ineffizient, eine Eigenkapitalquote von 8%
bereitzundten, wenn die higorisch bdegte Audfdlquote aufgrund von Zahlungsverzogerungen und -
audfdlen z. B. nur einen Umfang von 1-2% einnimmt und es zu einer Ubersicherung der tatsichlich vor-

8 Vgl. Meswinkd, C. (1989), S. 1-2 und Paul, S. (1994), S. 120.

° Vgl. Eisenécher, B. (1994), S 9-11 und Paul, S. (1994), S. 118-121.

10 vgl. Rosenthd, J/Ocampo, J. (1988), S. 8-12.

1 vgl. Arbeitskreis , Finanzierung der Schmaenbach-Gesdllscheft - Deutsche Gesdllschaft fir Betriebswirtschaft e. V.
(1992), S. 496-497.

Rosenthal/Ocampo beziffern die Kogten filir das Haten von Eigenkapitd auf 25% p. a vor Steuern, wohingegen die
Aufnahme von Fremdkapitd zu 6,5% p. a mdglich ist. Allerdings beziehen sich ihre Berechnungen auf die USA im
Jehre 1988. VVgl. Rosenthd, J/Ocampo, J. (1988), S. 6-7.

13 vgl. Pal, S (1994), S. 118-121.

12
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handenen Risken kommt. Daher schiagen die Beflrworter von ABS-Transaktionen den Verkauf besimm-
ter Forderungen aus der Bilanz vor, um somit das vorhandene Eigenkapitd @nes Unternehmens effektiver
ZU nutzen.

Die Emission von ABS wird inhdtlich dem Komplex der , objektgestiitzten Finanzierung® zugeordnet.™
Zu diesem Bereich zahlen u. a das Factoring und die Forfatierung.™ Die Abwicklung einer Transsktion
erfolgt entweder durch Sicherungsiibereignung bzw. Abtretung (Zesson) oder Verkauf von Asts. Die
Finanzmittd beschaffung enes Unternehmens erfolgt in diesen Falen unter Rickgriff respektive Verkauf
geagneter Vermogensverte, ohne dal3 die Bonitét der Unternehmung sdbst rdlevant i, Der Geldgeber
kann be objektgestiitzten Finanzierungen nur sehr begrenzt durch Aktionen des Gddnehmers, wie z. B.
riskante Invedtitionen und Uberméddige Verschuldung, geféhrdet werden, da sich die Kreditwirdigkeit der
Transsktion dlein auf die Werthdtigkat und Ertragskraft der Vermigenswerte stiitzt. Dadurch sind ein-
deutige Pardldlen der ABS-Finanzierung zur objektgestiitzten Finanzierung ersichtlich. Allerdings nehmen
ABS hier eine Sondergtdlung ein, well se durch die wertpgpiermédge Verbriefung von infungiblen Zah
lungsangpriichen einen Anschiul? an die Gald- und Kapitalmérkte herstdlen. Auf diese Weise wird flr nicht
oder nur schwer handelbare Forderungen eine hohe Fungiibilitét Uiber einen Sekundérmarkt erreicht.*

Schliefdich gdlt Sch die Frage, inwieweit es Sch bei den hier betrachteten Assat Backed Securities um
Finanzmarktinnovationen handdt. Eine Definition fir eine Innovaionen beruht auf dem Prinzip der 6ko-
nomischen Rationditét (Minima- bzw. Maximdprinzip), wonech ABS im Zusammenhang mit der Securi-
tization einen dkonomischen Vortell bieten miissen, um ds Finanzmarktinnovation gdlten zu kénnen'’
Aufgrund der vorzeitigen Liquidation von Aktiva, der zu erwartenden Eingoarung von Kapitalkosten und
der verbesserten Riskotrangformation snd ABS daher ds Finanzmarktinnovation einzustufen. Eilenberger
ordnet Asset Backed Securities in die Kategorie der ,, Finanzmarkt-Segmentinnovationen” en, da es sch
sainer Meinung nech nur um Modifikationen bzw. Erweterungen schon bereits bestehender Finanzmérkte
(Geld-, Kredit- und K gpitamarkt) handelt.™®

2.2 Entstehungsgrinde und Entwicklungsstadien in den USA

Die Verbriefung von nicht oder nur schwer handdbaren Vermdgenswverten hat ihren Ursprung in den
USA. Anfang der sebziger Jehre wurden Hypothekendarlehen (Mortgages), die durch Verpfandung von

4 vgl. Benner, W. (1988), S. 409-411 und Arbeitskreis , Finanzierung der Schmalenbach-Gesellschaft - Deutsche
GesdIschaft fir Betriebswirtschaft e V. (1992), S. 498,

15 Zu dner weiterfiihrenden Erlauterung dieses Themenkomplexes sehe auch Kapitdl 5.1.2.

16 vgl. Benner, W. (1988), S. 410.

7 vgl. Ohl, H.-P. (1994), S. 16.

18 Vgl Eilenberger, G. (1991), S. 811-813.
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Grundstiicken besichert waren, ersmal s fiir den Verbriefungsprozef? genutzt.™ Auf diese Weise enstanden
die ersen Mortgage Backed Securities- kurz MBS.

Die Grinde fir die Entstehung der MBS sind auf die Besonderhaten des amerikanischen Kgpitdmarktes
zurtickzufiihren. Zum einen wurde 1933 mit dem Glass-Steagall-Act im Rahmen des Banking Acts das
Trennbankensystem eingefiihrt. Das Einlagen- und Kreditgeschéft wurde den Commercid Banks und
Thrift Institutions™ zugeordnet, wahrend das Emissions- und Wertpapiergeschift den Investmentbanken
Ubertragen wurde. Die Ertragaméglichkeiten des jewells anderen Geschéftsbereiches blieben den beiden
Bankentypen somit verwehrt.> Zum anderen beschrénkte die Einfilhrung des McFadden Act 1934 die
Geschéftadigket der Banken auf den Bundesstaat, in dem Seihren jewelligen Hauptstz hatten. Mit dieser
geographischen Einschrankung des Geschéftsangebotes wurde ein Kapitdausgleich zwischen Regionen
mit Kgpita Uberschul3nachfrage und sol chen mit K apital UiberschulRangebot verhindert. Diese Stuation fihrte
insbesondere bel den sparkassendhnlichen Thrift Inditutions, die Haupttréger des privaten Hypothekenge-
schéftes sind, aufgrund des Baubooms im Westen der USA und der geringen Nachfrage nach Hypothe-
kenkrediten im Osten zu einem missiven Ungleichgewicht im Finanzmittelkreidauf.

Eine weitere Besonderheit des amerikanischen Hypothekenmarktes it die Ubliche Festzinsvereinbarung
Uber die gesamte Laufzait des Kredites, die in der Regd 30 Jehre betrégt. Die Refinanzierung der Thrift
Inditutions erfolgte hingegen durch kurzfrigige Einlagen. Dies ging S0 lange gut, wie die Zinsentwicklung
relaiv gabil war. Unterstiitzt wurde diese Stahilitét durch die Regulation Q, die es der Federd Reserve
Bank (FED) gedtattete, Zinsobergrenzen fiir das Einlagengeschéft zu besimmen.?® Dieses Fristentransfor-
mationssystem brach Mitte der 60er Jahre und erneut Ende der 70er Jahre aufgrund eines starken Angtiegs
des Zinsiveaus zusammen. Die vdllige Freigabe der Einlagenzinsen durch den Depository Institutions
Deregulation and Monetary Control Act von 1980 filhrte aufgrund des nun vorhandenen Zinsanderungsi-
skoshbe den Thrift Inditutions zu massven Verlugten. Die Schaffung eines Sekundérmarktes fir Hypothe-
kenkredite war also geboten, um fiir den nitigen K apitalausgleich und eine Ubertragung der Bonitéts- und
Zinssnderunggrisiken zu sorgen®’

Eine entscheidende Ralle beim Aufbau dieses Sekundérmarktes spidten gaatliche Agenturen. Die Go-
vernmental National Mortgage Association (GNMA)?® filhrte 1970 die erste Verbrifung von Hypothe-
kenkrediten durch. Privaten Hypothekenanbietern wurde es ermdglicht, neu gewéhrte Hypothekendarlehen
mit gleicher Laufzeit, gleichem Zins und gleicher Herkunftsregion zu einem Podl zu binden und darauf
Wertpapiere zu emittieren, die durch diese Hypotheken gedeckt waren. Die Struktur der Zahlungsstrome

19 vgl. Paul, S. (1994), S. 121-123 und Ohl, H.-P. (1994), S. 23-31.

2 Untter diesem Begriff werden Savings & Loan Assodiations (S&Ls), Mutua Banks und Credit Unions zussmmenge-
fal. Vgl. Auerbach, R. (1988), S. 67-101.

2L vgl. Meiswinkd, C. (1989), S. 19.

2 \/gl. Ohl, H-P. (1994), S. 28-30.

% vgl. Auerbach, R. (1983), S. 71

2 Vgl. Pa, S (1994), S. 121-122.

% DieGNMA - auch, GinnieMag' genannt - wurde 1968 as staatliche I ngtitution gescheffen.
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wurde 0 gewdhlt, dal3 die Cash Hows aus den Hypothekendarlehen (Zinsen und Tilgungen) direkt an die
Investoren weitergeleitet wurden (sogenannte Pass- Through-K onstruktion™). Die GNMA versah diese
Pepiere mit einer Saatsgarantie firr die Zins- und Tilgungszahlungen® Desweiteren traten auf diesem
Markt zwel ques-deetliche Agenturen auf. Eine davon ig die Federal National Mortgage Association
(FNMA)?®, die das erste Md 1981 d's Emittentin von MBS auftrat. Die andereist die Federal Home Loan
Mortgage Corporation (FHLMC)?, die 1983 ene MBS-Transsktion entwickelte, bei der ds Neuerung
ein Management der Zahlungsstréme stattfand (sogenannte Pay-Through-K onstruktion™).

Erg diese innovative Kondruktion ener MBS-Emission, die ds ,,Collaerdized Mortgage Obligation*
(CMO) bezeichnet wird, ebnete den Weg fir einen breiten Sekundérmarkt von Hypothekendarlehen, da
CMOs die Unsacherheit vorzatiger Kredittilgungen durch entsprechendes Zahlungsstrommanagement
reduzieren und auf diese Weise eén grol¥erer Investorenkreis fir diese Wertpapiere gewonnen werden
konnte®*

Im Jehre 1985 war die Technik der Verbriefung von Finanzaktivaim Redkreditbereich so wat entwickdt,
dal’ se erdmdig mit Non-Mortgage-Assats durchgefihrt werden konnte. Bis zu diesem Zetpunkt bestand
wegen mangelnder Standardiserung der Forderungen und wegen der fehlenden staatlichen Gewdhrlestung
keine Méglichkeit der ffentlichen Plazierung dieser Asset Backed Securities™ Die staatlichen Sicherungs-
garantien wurden bea diesen Transaktionen durch private Gewahrleistungen (Credit Enhancements) substi-
tuiert>

Neben diesr ersten Transaktion, der Computerlessing-Forderungen zugrunde lagen, wurden in den Folge-
jahren diverse neue ABS entwickdst, die insbesondere auf Forderungen aus Anschaffungs- und Konsumen-
tenkrediiten beruhten. Tabelle 1 gibt einen kurzen Uberblick tiber die wichtigsten Verbriefungen von Ver-
mdgenswertenin den USA.

% Geheauch Kapitd 3.3.1.

21 vgl. Béhmer, M. (1996), S. 19.

% Die FNMA - auch ,Fannie Mag' genannt - wurde 1938 ds staatliches Unternehmen gegriindet und 1968 in eine
privatwirtschaftliche Aktiengesdlschaft - dlerdings mit staetlicher Konzession - umgewanddt.

% Die FHLMC - entsprechend der Tradition auch , Freddie Mac* genannt - wurde 1970 s Aktiengesdllschaft gegriin-
det, gehort den 12 Federd Home Loan Banks und hat somit auch quasi-gaetlichen Charakter.

%0 Zur genaueren Diskussion dariiber Sehe Kapitd 3.3.2.

3 vgl. Paul, S (1994), S. 122-123,

32 Allerdings wurde bereits 1983 die erste ABS Transaktion, die nicht durch Hypothekenkredite unterlegt war, im Rah-
men ener Privatplazierung durchgeftihrt. Vgl. Ohl, H.-P. (1994), S. 23.

¥ vgl. Rosanthd, J/Ocampo, J. (1988), S. 40-41.
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03/85 Forderungen aus Computerleasing
05/85 Forderungen aus Automohbilfinanzierungen
ov87 Kreditkartenforderungen
06/87 Forderungen aus LKW-Finanzierungen
09/87 Hande sforderungen, Junk Bonds, Forderungen aus Hugzeuglessing
10/87 Forderungen aus Automohilleasing
11/87 Forderungen aus ungesicherten Konsumentenkrediten
01/89 Home Eqity Loans™
Tabelle 1: Beispide der Verbriefung besimmter Vermégenswerte von dffentlich plazierten Non-Mortgage-ABS in den
USA (Datum der Erstemission)®®

So wurden in wenigen Jahren die noch heute dominierenden ABS-Grundstrukturen entwicket. Wegwe-
send waren in diesem Zusammenhang die Kongruktionen der Investmentbank Sdlomon Brothers mit ihren
plastischen Namen CARS (Cetificates for Automobile Receivables) und CARDS (Certificates for Armor-
tizing Revolving Delt). Diese Verbriefung von Automobilfinanzierungen und Kreditkartenforderungen
beherrschen heute mit einem Marktantell von Uber 70% den US-amerikenischen ABS-Markt, wie aus
Abbildung 1 erschtlich ist. Forderungsverkaufer sind entsprechend der verwendeten Aktiva in der Regd
Fnanzierungsgesdlschaften US-amerikanischer Automobilproduzenten sowie Kreditinditute und Nicht-
banken, die K reditkarten ausgeben.®

14%

B Autofinanzierungen

@ Kreditkartenforderungen
W Home Equity Loans

O Sonstige

41%

Abbildung 1: Anteil bestimmiter Assstarten ds Grundlagein dffentlich plazierten Non-Mortgage-ABSin
den USA (1993)*

% Bd Home Equity Loans handelt es sich um durch ,, second mortgages' besicherte Kreditlinien, die vergleichbar sind
mit Krediten, die durch nechrangige Grundschulden besichert sind. Diese werden dlerdings aufgrund der US
Einkommensteuer von den Konsumenten d's Subtitut fir Kreditkartenkonten benutzt und falen somit nicht unter die
Kategorie MBS,

% Modifiziert entnommen aus Paul, S. (1994), S. 125.

% vgl. Paul, S (1994), S. 128.

3" Entnommen aus Paul, S. (1994), S. 127.
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Eine weitere Entwicklungsstufe im Verbriefungsprozel3 sdlen Asset Backed Commercid Papers (ABCP)
dar. Als zugrunddiegende Vermdgensverte kommen hier insbesondere kurzfristige Forderungen in Be-
tracht, wie z. B. Handdsforderungen, Kreditkartenkonten und je nach Standardiserungsgrad auch Unter-
nehmensfinanzierungen.®® Die Refinanzierung erfolgt bei den ABCP - wie der Name schon sagt - Uber
Commerdid Papers, dieim Regdfdl eine Laufzat von einem bismaxima neun Monaten haben.

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der Emissonen von Mortgage- und Non-Mortgage Backed Securities-
Anleihen von 1985 his 1996. Die Zdtrehe verdeutlicht dasimmense Wachsum des amerikanischen ABS
Marktes in den letzten zwolf Jehren. Unterstiitzt wurde diese Entwicklung auch durch die Tatsache, dal3
schder Antell durch MBS refinanzierter privater Hypothekenkredite mit 26% im Jahr 1985 und ca. 50%in
1996 nahezu verdoppdt hat.* Der voriibergehende Rilckgang der Emissionen von ABS-Anlehenist zum
einen auf das sarke Anwachsen des Marktes fir Asset Backed Commercid Papers und zum anderen auf
eine abgeschwéchte Entwicklung der privaten Bautétigkeit und somit eine geringere Nachfrage nach Hypo-
thekenkrediten zuriickzufiihren.*® Der wachsende Anteil von Non-Mortgage-ABS begriindet sich in einer
zunehmenden Standardiserung und damit breiteren Nutzung von ABS-Produkten. Deswveteren werden
neue Transaktionen mit immer exotischeren Assets auf den Markt gebracht, wie z. B. Verdscherungsprami-
en, Krankenkassenbeitrége (, hedth care recaivables'), Einnahmen aus der Erddl- und Erdgasproduktion,
ec.

700
600 + | ENon-Mortgages
500 | | @Mortgages

400 |
Mrd US-$
300

200
100 +

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Abbildung 2: Offentliche und private ABS-Anleihe-Emissionenin den USA™

¥ vgl. Pall, S (1994), S 128-129.

¥ vgl. Paul, S (1994), S. 123 und Jeenneau, S. (1996), S. 41.

0 \gl. Homa, L. (1995), S. 1-2 und Cotroneo, J. (1996), S. 1-5.

“1 Entnommen aus Jeanneau, S. (1996), S. 41, (Quelle: Duff und Phelps, Salomon Brothersund B1Z).
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Esig festzugdlen, dal3 die Entsehung des US-amerikanischen ABS-Marktes aufgrund spezidler Regulie-
rungen und Besonderheiten des dortigen Finanzsystems ermdglicht und beglindigt wurde. Die expansive
Entwicklung in den Folggahren it auf die besseren Kenntnisse Uber diese Produkte und die guten Erfah
rungen der Initiatoren und Investoren mit diesen Emissonen zu begriinden. Durch die setige Welterent-
wicklung von Asset Backed Securities ist ein innovatives und zukunftsgerichtetes Finanzingtrument ge-
schaffen worden, dessen Kongtruktionsdemente im néchsten Abschnitt detailliert erl&utert werden sollen.
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3 Konstruktionselemente von Asset Backed Securities

3.1 Uberblick anhand einer Strukturskizze

Aufgrund der Tatsache, dal3 Emissonen von Asset Backed Securities éne vergleichsweise grof3e Hetero-
genitét der Strukturen aufweisen, soll an dieser Sele anhand von Abbildung 3 ein Uberblick tiber die ver-
wendeten Instrumente sowie die Beteiligten und deren Beziehungen zueinander gegeben werden. Im weite-
ren Verlauf dieses Kapitelswerden die wichtiggten Einze agpekte von ABS-Strukturen néher erlautert.

Schuldner

l (Raten)zahlungen von Forderungen

Originator Vermogenswerte —» | Specia Purpose Vehicle
(Assetverkaufer) « —z (Zweckgeselschaft)

mdgliche Sicherung ——

I t
| Bankenkonsortium |
N - externe Siche-

Zahlungsstrom (Z \

Verwaltung rungsgeber 4

Wertpapiere
Rating /
Agenturen
Service Agent SN Trustee (Treuhénder) SN Investoren

Abbildung 3: Strukturskizze einer ABS-Finanzierung’™

Den Mittepunkt der ABS-Finanzierung bildet das Beziehungsdreieck Originator (Assatverkaufer) - Specid
Purpose Vehide (Zweckgesdischaft) - Investoren®® Der Verbriefungsprozef? wird durch ein Industrie-
bzw. Finanzierungsunternehmen oder ein Kreditingtitut initiiert, das Forderungen an eine Zweckgesd I schaft
veakauft. Im Gegenzug erhdt der ForderungsveréulRerer enen festen Gddbetrag gutgeschrieben. Die
Zweckgesdllschaft restrukturiert die Zahlungsangpriiche durch Verbriefung in einer Emisson von Asst

2 Modifiziert entnommen aus Paul, S. (1991), S. 25.

Vgl Paul, S. (1994), S. 130-133 und Arbditskrds, Finanzierung® der Schmalenbiach-Gesdllschaft - Deutsche Gesdll-
schaft fir Betriebswirtschaft e V. (1992), S. 500.
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Backed Securities, wobei der Pool von Forderungen ds Haftungsmasse dient. Durch en Bankenkonsorti-
um werden daraufhin zur Refinanzierung des Forderungsankaufs Wertpapiere, namlich die ABS, Uber den
Kapitdmarkt be Invesoren plaziert. Diese Plazierung erfolgt entweder dffentlich Uber eine Borse oder
mittels ener Privaplazierung. Die Wertpapiere werden moglicheweise mit Sicherungen des Originators
selbst oder mit Sicherungszusagen externer Dritter versehen.** Rating Agenturen priifen den Originator, die
zugrunddliegenden Forderungen sowie die wirtschaftliche und rechitliche Ausgestdtung der Emiss-
onsgruktur, um fir die Investoren eine objektive Quditasangufung der Assat Backed Securities vorzu-
nehmen, well das Risko dieser Wertpapiere aufgrund der Komplexitét der Kongtruktion in der Regd nur
schwer einschétzbar it.* Investoren erwerben die ABS und erhdten Zins- und Tilgungszahlungen aus den

zugrunddiegenden Forderungen.

Die ZweckgesdIschaft konnte prinzipidl die angekauften Forderungen selbst verwdten, d. h. das Inkasso
der Zahlungseingange durchfiinren. Dadas SPV aber grundsitzlich nur zur Separation der Vermogenswer-
te vom Originator dient und aufgrund konkurs- und handdsrechtlicher Gegebenheiten gegriindet wird,
verflgt esin der Regd nicht Uber Persond und entprechende Betriebamittd. Aus diesem Grund wird der
Forderungseinzug, wie z. B. die Debitorenbuchhdtung und das Mahnwesen, an enen Sarvice Agent Uber-
tragen. In viden Félen Ubernimmt der Originator gegen eine Sarvice Provison diese Aufgabe sdbst. Der
Savice Agent hat auch die Weterleitung der Cash Hows zu vereinbarten Terminen an den Treuhénder
(Trustee) vorzunehmen.

Der Treuhénder ig dafr verantwortlich, die zur Sicherhat dienenden Vermdgenswverte fir die Investoren
treuhdnderisch zu verwaten. Deswelteren bedient er aus den Zins- und Tilgungszahlungen der zugrunde-
liegenden Forderungen diie emittierten Wertpapiere gemal deren Ausstattung (Hauptzahlstelle™®). Als Bin-
deglied zwischen SPV und Investoren ist der Trustee aul¥erdem fir die Verwertung der Forderungen und
mdglicher Sicherheiten im Insolvenzfdl oder bei schwerwiegenden Zahlungsverzégerungen der urspriingli-
chen Kreditnehmer verantwortlich. Schliefflich obliegt ihm die Priifung der Berichte des Service Agent und
in enigen Fdlen die Ranvedition Uberschiissger Cash Hows Er igt somit der Sechverwalter der Investo-

ren?’

Im folgenden werden die rlevanten Aspekte einer ABS-Finanzierung genauer untersucht.

“ " Ebenso werden die Wertpapiere mit Sicherungsmal¥nahmen in der Emissionsstruktur selbst ausgestattet, worauf in
Kapitd 3.6.2. detailliert eingegangen wird.

> vgl. Ohl, H-P. (1994), S. 22.

6 vgl. Paul, S (1994), S. 132.

47 Vgl. Arbeitskreis, Finanzierung* der Schmaenbach-Gesdlischaft - Deutsche Gesellschaft fiir Betriebswirtscheft e V.
(1992), S. 500-501.
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3.2 Wahl der Rechtsform des Special Purpose Vehicle

Die Zweckgesdllschaft, auch , Specid Purpose Vehide' (SPV) genannt,® spidlt in einer Asset Backed
Securities Transsktion ene zentrde Rolle, well die Einschdtung eines SPV die grikte Trennung des Origi-
netors von den zu veraul¥ernden Finanzaektiva bewirkt und auf diese Wese eine unabhéngige Bewertung
diesr Asssts emiglicht. Desweiteren it die Geschéftatétigkeait des SPV auf den Ankauf von Vermigens
werten und der entsprechenden Refinanzierung Uber ABS-Emissionen beschrankt, um eine Lodésung von
den dlgemeinen Geschiftsrisiken des Forderungsverkéaufers und des SPV sdlbst zu redlisieren

Das SPV wird entweder vom Originetor salbst oder von einem Diritten gegriindet. Als Kriterien fur die
rechtliche Ausgestatung der Zweckgesdlschaft gelten zum einen die rechtliche Sdlbstandigkeit und Akzep-
tanz am Kagpitdmarkt sowie zum anderen die durch Einrichtung und Betrieb des SPV entsehenden Ko-
sten>® Die Wahl der Rechtsform muid zudem sowohl die Interessen des Forderungsverkéufers als auch die
Anforderungen und Winsche der Investoren bertickschtigen, um eine wirtschaftlich erfolgreche ABS-
Emisson durchfiihren zu konnen. Im folgenden werden die zwe gebréuchlichsten Rechtsformen fir
Zweckgesdllschaften unter Bertickd chtigung der US-amerikani schen Gesatzgebung vorgestdlt.

3.2.1 Anteilszertifikatsstruktur (Trust)

Unter einer Antellszertifikatsstruktur (Trugt) ist ein rechtlich versdbstandigtes Sondervermdgen zu verde-
hen, in das Vermbgenswerte eingebracht werden, die wiederum von enem Treuhénder verwatet werden.
Ein Grantor Trust wird durch ein Rechtsgeschéft zwischen dem Originator und einem Trustee begriindet.
Dabe Ubertrégt der Forderungsverkéufer das Eigentum an den Vermdgensverten gegen Zahlung enes
Kaufprases auf den Trustee, der wiederum Zertifikate des Grantor Trugts an Investoren veraul¥ert, womit
das Eigentum an den Assats anteilig auf die Investoren Ubergeht. Damit sdlen diese Zatifikate Antells-
scheine mit Risko- baw. Eigenkapitalcharakter dar>! Dieses Sondervermdgen genief in den USA den
Vorzug der Steuerbefreiung, danicht der Trust an Sch, sondern in diesem Fal die Eigentimer der Vermé-
genswerte - die Investoren - besteuert werden.>* Eswird hierbel auch von dem ,, Konzept der Leitungsroh-
re* (Conduit)>® gesprochen, dader Trust nur as Durchlitstelle zwischen Originator und Anlegern fungiert.

Das Privileg der Steuerbefreiung hat dlerdings den Nachteil, dal3 der Trugt keinerlei geschéftliche Aktivité:
ten durchfiihren darf. Es dirfen weder neue Assets hinzugekauft noch dte gegen neue ausgetauscht wer-
den. Desweiteren darf nur eine einhetliche Klasse von Zertifikaten ausgegeben werden, da diese einhetli-

8 In der Literatur werden u. a auch die Begriffe,, Specia Purpose Company* oder , Specia Purpose Entity* verwendet.
Im folgenden werden die Begriffe ,, Zwedkgesd Ischaft”, ,, Finanzierungsvehikd und SPV synonym verwendet.

0 Vgl. Ohl, H-P. (1994), S. 32.

% vgl. Ohl, H-P. (1994), S. 61.

L vgl. Ohl, H-P. (1994), S. 62-69.

%2 \/gl. Rosenthdl, J/Ocampo, J. (1988), S. 47-54.

3 Pall, S (1994), S 133-134.
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ches Mitdigentum an dem Trust verbriefen> Die Passivitét des Trusts und das Verbot von Zah
lungsstrommianagement bedingen sich gegensaitig, wodurch bel dieser rechtlichen Kongruktion nur ,, Pess-
Through-Strukturen*>® genutzt werden kénnen, aso nur eine direkte Durchleitung der Cash Flows zu den
Investoren attfindet.

Im deutschen Recht ist eine dem Grantor Trust vergleichbare Rechtsform nicht vorhanden.® Als migliche
Alterndive bietet sich daher in Deutschland eine Personenhandd spesdll schaft an, wie z. B. die Gesdllschaft
birgerlichen Rechts, die Offene Handd sgesdllschaft oder die Kommanditgesdllschaft, wobei wegen man-
gelnder Praktikahilitét dieser Gesdlschaftsformen flr den genannten Zweck auf eine néhere Erléuterung an
dieser Stelle verzichtet wird.”’

3.2.2 Anleihestruktur (Corporation)

Als Alternative zum Grantor Trust bietet Schin den USA die Méglichkeit, die Zweckgesdllschaft ds Limi-
ted Purpose Finance Corporation (LPFC), do ds Kapitagesdlschaft, zu grinden>® Der Ankauf der
Vermdgenswerte vom Originator funktioniert in dhnlicher Wese wie beim Grantor Trust. Im Unterschied
dazu bleiben die Forderungen in diesem Fall im Eigentum der Corporaion. Zur Refinanzierung werden
Anleihen oder kurzfrigtige Schuldtitd, wie z. B. Commerdid Papers, Uber das SPV emiittiert. Die Investoren
erwerben somit kein anteiliges Eigentum am Forderungspool, sondern schuldrechtliche Anspriiche gegen
das SPV. Setreten gegeniiber der Zweckgesdlschaft dso ds Fremdkapital geber auf.

Das Konzept der Anlethestruktur bigtet den Vortell éner flexiblen Gestatungsmdglichkeit in Bezug auf die
Umdrukturierung der Zahlungsstrome. Der Originator kann Uber das SPV e@n internes Zahlungs- und
Zinsmanagement durchftihren, um die Ausstattung der Asset Backed-Papiere an die Anlagebedirfnisse der
Investoren anzupassen. Dazu gehdrt beipidsvese die Verainbarung enes festen Planes von Zins- und
Tilgungszahlungen, wodurch den Investoren das Risko vorzatiger Riickzahlungen der urspriinglichen
Forderungsinhaber abgenommen wird. Aulferdem kénnen Wertpapiertranchen mit unterschiedlichen Lauf-
zeiten oder Riskoausgestaltungen emittiert werden, womit sich der Kreis potentieller Investoren erhoht.>®

Die Hexihilitét der Zweckgesdlschaft hat dlerdings den Nachtell, dal? des SPV ds selbsténdige Rechts-
enheit der US-amerikanischen Einkommengteuer unterliegt. Zu versteuern sind die Einkiinfte aus den For-
derungen, die angekauft wurden. I|hnen stehen dlerdings die Zinsverpflichtungen ds steuerlicher Aufwand
gegentiber, die das SPV an die Investoren der Wertpapiere zu entrichten hat. Diese Anrechnung wird nur
gedtattet, wenn die Zweckgesdlschaft mit @nem minimaen Eigenkeapitd ausgedtdtet ig, dasin der Regd

> vgl. Ohl, H-P. (1994), S. 62.

®  SeheKepitd 3.3.1.

% vgl. Willburger, A. (1997), S. 16.

*" Eine Darstellung der rechtlichen Aspekte filr Personenhandel sgesdlIschaften findet sich bei Baums, T. (1993), S. 7-11
und Willburger, A. (1997), S. 18-42..

% Vgl Pa, S (1994), S. 134,

% vgl. Ohl, H-P. (1994), S. 70-73.
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1% des Forderungsvolumens entspricht, und die Cash Flows aus den Forderungen beziiglich der zeitlichen
Weiterleitung nicht mit denen der emiittierten Wertpapiere tiberaingimmen.®

Be der Verwendung enes SPV in der Rechtsform einer Corporaion snd grundsitzlich sowohl Pess-
Through- as auch Pay-Through-K onstruktionen® maglich, wobei in der Regel letztere benuitzt werden, um
den Vortel desflexiblen Zahlungsmanagements zu nutzen.

Aufgrund der gesdlschaftsrechtlichen Flexibiliti und der geringen Griindungskosten wirde es sich in
Deutschland anbieten, die Zweckgesdlschaft ds GmbH zu griinden. Bis zum heutigen Zeitpunkt gibt es
dlerdings keine ABS-Konstruktion, bei dem das SPV in Deutschland domiziliert ist, weshelb auf die &u-
Rerst ausfiihrliche Diskussion dieses Themenkomplexes bel Willburger verwiesen wird.®?

3.3 Zahlungsstrommanagement

Wieim vorherigen Kagpitd schon deutlich wurde, snd die Wahl der Rechtsform des SPV und die Entschel-
dung Uber die Form des Zahlungsstrommanagements eng miteinander verbunden. Unter Zahlungsstrom+-
management verseht man die Art der Waterlatung des durch den Pool von Forderungen generierten Cash
Hows an die Investoren. Grundsitzlich snd die beiden Kongruktionen ,,PassThrough* und ,,Pay-
Through* fir eine ABS-Transektion maglich, die sich durch verschiedene Arten der Riskovertelung zwi-
schen Investoren und dem SPV unterscheiden.®® Bei beiden Verfahren tragen die Investoren die Risiken des
Zahlungsverzugs und -audfdls. Das Risko vorzatiger Rickzahlungen der urspriinglichen Schuldner
(Prepayment-Risiko) wird hingegen in unterschiedlicher We se aufgetellt. Die zwe Kongtruktionen werden
in den néchsten baiden Abschnitten genau erlautert.

3.3.1 Pass-Through-Konstruktion

Be dem sogenannten Pass- Through-Verfahren werden die auf die veréulRarten Assats eingehenden Zah
lungen unter Abzug der entsprechenden Gebihren fir den Treuh&nder und den Service Agent direkt und
unverandert an die Investoren weitergdeitet. In der Regd erfolgen die Zins- und Tilgungszahlungen auf
mondtlicher Bas's, S0 dal3 auch die Wertpapiere der Investoren monatlich bedient werden.

Fdls fir die urspringlichen Kreditnehmer die Moglichket besteht, ihre Darlehen vorzaitig zu tilgen, geht
das Prepayment-Risiko auf die Investoren tiber.®* Die tatsichliche Laufzeit kann aso erheblich von der

€ vgl. Rosanthdl, J/Ocampo, J. (1988), S. 56.

61 Sehefolgendes Kapitd.

62 vgl. Willburger, A. (1997), S. 151-192.

& vgl. Ohl, H.-P. (1994), S. 47.

% Diese Moglichkeit ist bei der Kreditvergabeim US-amerikanischen System durchweg gegeben.
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geplanten Laufzeit der ABS-Papiere abweichen, wobe der Investor das Zinsanderungsrisko zu tragen hat.
WEeil vorzatige Tilgungen - insbesondere bel Hypothekenkrediten - zinanduziert Snd und es somit bel Sn-
kendem Zinsniveau vergérkt zu Rickzahlungen aufgrund gindigerer Refinanzierungamdglichkeiten
kommt, hat der Anleger nicht nur unerwartet hohe Ruickfl isse aus den Wertpapieren zu verzeichnen, son-
dern muB diese bei @inem niedrigeren Zinsniveau reinvestieren.®

Diese Zahlungsstruktur it vorwiegend fir eéine Zweckgesdlschaft in der Form eines Grantor Trusts gesig-
net. Da die Cash Hows direkt weitergdeitet werden miissen, it es eforderlich, dal3 der Forderungspool
eine grofle Homogenitét der Zahlungstermine und Restlaufzeiten aufweist.®

3.3.2 Pay-Through-Konstruktion

Bem Pay-Through-Verfaren hingegen werden die eéngehenden Zahlungsstrome zeitlich umstrukturiert.
Es wird somit en internes Zahlungs- und Zinsmanagement durch den Treuhénder durchgefihrt, der fir
eine effektive Zwischenanlage der Uberwiegend monatlich zuriickflieRenden Gdder verantwortlich ist. Die
Zins- und Tilgungszahlungen an die Eigentiimer der ABS-Papiere erfolgen in der Regel anhand enesfesten
Zins- und Riickzehlungsplans, bei dem héufig viertd- oder halbjahriche Zahlungen verainbart sind.”’

Auf diee Weise ig der Investor vom Prepayment- respektive Zinsdnderungsiisiko befreit, da dieses vom
Originator bzw. der Zweckgesdlschaft Ubernommen wird. Allerdings verbleiben ihm welterhin das Zah-
lungsverzigerungs- und inshesondere das Zahlungsausfalrisko. Aufgrund der Ubernahme des Prepay-
ment-Riskos durch den Originator Snd diese ABS-Wertpapiere in der Regd mit einem niedrigeren Zins-
kupon ausgestattet als vergleichbare Pass- Through-K onstruktionen.®®

Die Hexihilitét der Zahlungsstrome erlaubt es den Emittenten, die Ausstattung der Wertpapiere an die Be-
durfnisse der Anleger anzupassen. Es konnen z. B. Papiere mit unterschiedlichen Laufzeiten oder verschie-
dener Riskostruktur angeboten werden, um damit den Kreis potentidler Investoren zu vergrofzern.

Pay-Through-K ongruktionen sind nur im Zusammenhang mit der Rechtsform einer Corporation maglich,
da das Zahlungsstrommanagement durch ene frele Ausgestatung der emittierten Anlethen erreicht werden
kann.

% vgl. Ohl, H-P. (1994), S. 47-52.

€ vgl. Bshmer, M. (1996), S. 23-24.

7 Am Markt sind aber auch Konstruktionen mit variabler Verzinsung und Riickzahlung zu beobachten. Vgl. Paul, S.
(1994), S. 141.

% Vgl. Ohl, H-P. (1994), S. 52-55.
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3.4 Malinahmen zur Begrenzung von Insolvenzrisiken

Ein besonderes Risko be eéner ABS-Transaktion sdllt die Moglichkeit der Insolvenz des Originators oder
des SPV ds Emittent der Wertpgpiere wéhrend deren Laufzat dar. Die Investoren miissen davor geschiitzt
werden, dali3 die Insolvenz des Originators die Waeiterleitung der Zahlungen beantréchtigt, die auf die ver-
kauften Forderungen eingehen. Desweiteren mul3 die Insolvenz des SPV vermieden werden, um die Be-
dienung der Wertpapiere sicherzustdlen® Anderweitig wére eine Plazierung der ABS auf dem Kapital-
markt nicht moglich.”

Um die Rechte der Anleger im Fale der Insolvenz des Originators zu schiitzen, miissen vier V oraussetzun:
gen efiillt sin.”* Erstens muR die Ubertragung der Assets an die Zweckgesdlschaft handelrechtlich dls
echter Vakauf (,true sde) durchgefiihrt werden. Wirden die Assts lediglich verpfandet, bestiinde die
Gefahr, dal3 diese der Konkursmasse des Originators zugerechnet wiirden und somit die Waiterleitung der
Zahlungen unterbrochen werden konnte. Fir die Einstufung der Transektion ist zweitens deren ,, economic
subgtance entscheidend. Nur wenn sich der Originator von den Risken der zugrunddiegenden Forderun-
gen befrat, dso keine umfassenden Regrels und Riicknahmeverpflichtungen e@ngeht, werden die verkauf-
ten Assets nicht der Konkursmasse zugerechnet. Drittens ist es notwendig, dal3 der K&ufer” einen rechts-
wirksamen Titd an den Forderungen erwirbt, damit dieser die Stdlung enes gesicherten Glaubigers er-
langt. Ansongten hétte er kein jurigisch enwandfreies Anrecht auf eventudle Verwertungserldse aus der
Konkuramasse. Schliefldich mul3 Schergestd It sain, dal? keine Vermischung der Zahlungen aus den verkauf-
ten Assats mit den Ubrigen Forderungen dattfindet. Dies it insbesondere rdevant, wenn der Originator die
Aufgaben des Service Agent Ubernimmt.

Um die Insolvenz der Zweckgesdlschaft zu vermeden, empfenlen die Rating Agenturen, drei Agpekte zu
beachten.” Zum einen miissen die Aktivititen des SPV auf den Ankauf von Assets und deren Refinanzie-
rung mittedls ABS beschrénkt sein, damit kein zuséizliches Markt- und Managementrisko vom SPV aus-
geht. Zum anderen mul3 untersagt sain, dald das SPV weitergehende, nicht dem Zweck der Gesdllschaft
dienende Verbindlichkeiten engett, die eine Insolvenz herbeifihren kénnten. Schlieldich darf ein Verkauf
oder die Abtretung der Rechte aus den erworbenen Forderungen an Dritte nicht zuléssig sein.

% vgl. Paul, S (1994), S. 160.

" vgl. Willburger, A. (1997), S. 62.

" Diese Anforderungen entsprechen in erster Linie der US-amerikanischen Konkursordnung. Vgl. Paul, S. (1994), S.
160-162.

2 Je nach Rechtskonstruktion der Zweckgesdllschaft sind dies entweder direkt die Investoren oder aber das SPV.

# Vgl. Pa, S (1994), S. 162-163 und Willburger, A. (1997), S. 68-71.
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3.5 Handels- und bankaufsichtsrechtliche Aspekte

Die hilanzbefreiende Wirkung einer ABS-Transaktion (off-ba ance-sheet-Finanzierung) ist ein wesentliches
Zid dieser Finanzierungamethode. Die verkauften Assets sollen nach Abschluf3 der Transsktion nicht mehr
in der Bilanz des Originators erscheinen. Bel einem echten Verkauf wird dieses Zid problemlos erraicht.
Fals der Originator dlerdings Regref3verpflichtungen eingeht, was die Riicknahme der Forderungen oder
Auggle chszahlungen an die Investoren im Fdle vergpéteter oder audfdlender Zahlungen aus diesen Forde-
rungen zur Folge hétte, handdt es Sch nicht mehr um einen echten Verkauf, womit die bilanzbefreende
Durchfilhrung der Transaktion nicht gewahrleistet wére™

In der Praxis Ubernimmt der Originator haufig das,,normaé€’, zu erwartende Audfdlrisko der Forderungen,
wodurch eine Bilanzbefraung der verkauften Assets nicht gegeben wére. Um dieses Zid dennoch zu errel-
chen, wurden im Rahmen der US-amerikanischen Rechnungdegungsvorschriften (Generd Acoepted Ac-
counting Principles, kurz GAAP) durch das Financid Accounting Standards Board (FASB) dre Voraus
Setzungen an einen hilanzbefraenden Verkauf der Forderungen gestellt. Ergtens darf der Verkéufer diean
das SPV Ubertragenen Assats nicht zuriicknehmen, zwetensist esdem SPV nicht erlaubt, e@ne Riicknahme
der Forderungen durch den Originator zu fordern und drittens miissen Sch die engegangenen ,,normden’
Regrefverpflichtungen quantitativ abschéizen lassen. Werden diese dral V oraussetzungen von Nichtbanken
efiilt, ist die Entlastung der Handelshilanz trotz einer Regrelibernahme maglich.” Allerdings muR eine
Rickgdlung in Hohe der ewarteten Maximaverbindlichkeit in der Bilanz gebildet werden.

Kreditindituten, die sch in den USA an den redtriktiveren bankenaufs chtsrechtlichen Rechnungdegungs-
vorschriften, den Regulatory Accounting Principles (RAP) orientieren, it im Gegensatz zu Nichtbanken en
bilanzbefraender Verkauf von Assats nur gestattet, wenn jegliche Regreldverpflichtungen unterbleiben.

Zulezt ig in diesem Zusammenhang zu beachten, dal3 eine bilanzidle Konsolidierung des SPV beim Ori-
ginator oder einem anderen an der Transsktion Betelligten vermieden werden ollte, dasongt der Zweck der
ABS Transsktion verfehlt wirde. In der Praxis werden daher SPV's héufig rechtlich so ausgedtattet, dal3
deren offizidle Eigentiimer entweder wohltétige Organisationen (charity trusts) oder ehemdige Angestdite
des Originetors oder der betreuenden Invesmentbank sind, womit eine Konsolidierung ausgeschlossen

wird.”®

™ Vgl Arbeitskreis,, Finanzierung* der Schmaenbiach-Gesdllscheft - Deutsche Gesdllschaft fir Betriebswirtschaft e. V.
(1992), S. 505.

> vgl. Paul, S. (1994), S. 164-165.

® vgl. Paul, S (1994), S. 167.



Kongruktionsd emente von Asset Backed Securities 19

3.6 Systematisierung von Sicherungskonstruktionen

Wie beréits in den vorhergehenden Abschnitten dargestellt wurde, Ubernehmen die Investoren von Asset
Backed Securities das Risko aus vergpéteten Zahlungen und Zahlungsausfdlen der urspriinglichen Schuld-
ner. Die Diversfikation der im Forderungspool enthdtenen Assets bewirkt zwar eine Riskostreuung, die
jedoch die vorhandenen Risken nicht ganzlich diminiert. Auftretende Verluse kénnen in der Regd nicht
durch andere Vemdgenswerte ausgeglichen werden, da die angekauften Forderungen die einzigen Ver-
mdgenswerte des SPV and. Um dennoch die fristgerechte und vollséndige Bedienung der ABS zu ge-
wahrleigen, werden Ublicherwese zusitzliche Besicherungsvereinbarungen in die Kongruktion integriert.
Zid der ergdnzenden Vereinbarungen ig es, die Bonitét der zu emittierenden Wertpapiere zu erhdhen,
damit diese kostengiinstiger und leichter am Kapitalmarkt absetzbar sind.””’

Ausschlaggebend fir die Hohe der zusitzlichen Besicherungamalinahmen (Credit Enhancements) it die
Cash How-Charakteridik der zugrunddiegenden Forderungen, die darin enthdtenen Risken und die Solidi-
té der gesamten Struktur der Emisson. In der Regel wird je nech Forderungsart von einer durchschnittli-
chen Besicherung bis hin zum zehnfachen der historisch belegten Audfdlquote ausgegangen, um die An-
forderungen der Rating Agenturen beziiglich der Sicherheit der Wertpapiere zu erfilllen.”® Dabel it es &i-
nersaits moglich, dal’ die Hohe der zusdtzlichen Sicherungsmalinahmen wéhrend der Laufzet der ABS
kongant bleibt, und dal?3 anderersaits die Hohe an das ausstehende Volumen der Wertpapiere angepad
wird, wodurch sich im Zeitablauf die Besicherungen reduzieren.” Grundsitzlich kann die Bonitat der ABS
nur o gut sein wie die Bonitét jeder einzelnen Besicherung.®®

In der Praxis von ABS-Emissionen treten drel verschiedenartige Konzepte von Scherungskonstruktionen
auf. Ergens kommen Abscherungen durch den Forderungsverkéufer vor, zweitens gibt es Scherungen, die
in die Emissonsstruktur eingebaut sind, und drittens geben unabhéngige Dritte Sicherungszusagen. Die
unterschiedlichen K onzepte sollen in den folgenden Abschnitten néher erléutert werden.®

3.6.1 Sicherungen durch den Forderungsverkaufer

Bestzt der Forderungsverkéufer selbst berdits eine hervorragende Bonitét, so trégt eine Rickkaufzusage
oder Auddlgarantie zu ener Bonitétsverbessarung der ABSEmisson ba. Be ene Rickkaufzusage
verpflichtet Sch der Originator Ublicherweise, bis zu éner im Voraus festgdegten Quote des Wertes der
Emisson Forderungen zum Nomindwert zurlickzunehmen, fdls Zahlungsausfdle bzw. -verzogerungen

T vgl. Ohl, H-P. (1994), S. 85-88.

8 vgl. Meiswinkd, C. (1989), S. 9. Natirlich ist es theoretisch auch méglich, eine 100%ige Besicherung der Transskti-
on durchzuftihren. Es muf3 in diesem Fdl nur zwischen den erzidbaren Vorteilen und den zuséizlich entstehenden
K ogten abgewogen werden, in we chem Malie ergdnzende Besi cherungsformen verwendet werden sollen.

" vgl. Willburger, A. (1997), S. 51.

8 vgl. Ohl, H.-P. (1994), S. 87-88.

8 vgl. Arbdtskreis , Finanzierung der Schmealenbach-Gesellschaft - Deutsche Gesdllscheft fiir Betriebswirtscheft e, V.
(1992), S. 506-507; Meswinkd, C. (1989), S. 9-12; Ohl, H.-P. (1994), S. 88-113 und Willburger, A. (1997), S. 51-62.
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eintreten. Diese Quote entspricht in der Regd der ,,normden’, historisch belegbaren Audfdlquote der ver-
aulerten Forderungen. Desweiteren kann der Originator ene Audfdlgarantie gegentiber dem SPV abge-
ben, in der e sich varpflichte, fur Zahlungsausfdle und -verzigerungen durch die Bereitstdlung von F-
nanzmitteln aufzukommen. Diese Garantie Ubergtaigt in ihrer Hohe gewohnlich die normae Ausfdlquote.

Der tkonomische Anreiz aus Sicht des Originatorsigt in diesen Félen durch die Eingparung von Kogen fr
weitergehende Besicherungen gegeben, da er selbst die Sicherheiten zur Vefigung gdlit. Diese Siche-
rungsformen gdlen aul}erdem enen Angporn dar, fir eine Minimierung der Zahlungsausfdlle zu sorgen,
wenn der Originator auch die Funktion des Sarvice Agent Ubernimmt. Es ist dlerdings zu beachten, dal3
diese Besicherungen an die Bonitét des Originators gekniipft Snd. Mit Hilfe der ABS Transaktion sollte
aber gerade die Unabhangigkeat und Auggliederung der Wertpgpiere vom Forderungsverkaufer redisert
werden.

Schliefdich gibt es noch Patronatserklarungen z. B. von der Muttergesdlschaft des Originators oder verbun-
dener Unternehmen. Diese Erklarungen beinhdten Ublicherwease die Zusage, die Zweckgesdlschaft bis
zum Ende der Laufzait der ABS 0 zu unterstiitzen, dal? samtliche Zahlungsverpflichtungen erfiillt werden
k-c-nn EI'I.82

3.6.2 Sicherungen in der Emissionsstruktur

Die wirtschaftliche Ubersicherung (Overcollaterdization) stdlt eine mogliche Besicherung innerhab der
ABS-Struktur dar. Dabel bringt der Originator ein htheres Forderungsvolumen in die Transektion ein ds
dem Nomindwert der emittierten Wertpapiere entspricht. Der Uberfliissige Cash How, der nicht an die
Investoren weitergddtet werden muld ist e@ne Resarve, die zum Ausgleich be Zahlungsaudfdlen und -
verzigerungen eingesetzt werden kann. Ein Uberschul? aus diesem Resarvefonds wird gegebenenfalls am
Ende der Laufzeit der ABS an den Originator zurlickerdattet. Um eine angemessene Besicherung der
Wertpapiere zu erreichen, schldgt Lerbinger vor, be einer zu erwartenden Audfdlquote von 1,5% eine
Ubersicherung in Hhe von 10% des Volumens der Emission vorzunehmen.®

Eine weitere Alterndive ig die Auftellung der ABS-Emission in mehrere unterschiedliche Tranchen, auch
Subordinetion genannt. In der Regd wird ene volumenmadig grofie Tranche am Kapitamarkt plaziert, die
Uber ene sehr gute Bonitét verfligt (Senior-Class). Zudem gibt es mindestens ene weitere, meist kleinere
Tranche, die der ersten untergeordnet it (Junior-Class). Diese Junior-Class- Tranche wird st bedient,
wenn die Zins- und Tilgungszehlungen fUr die vorrangige Tranche erfolgt Snd. Segdlt auf diee Wesedie
Abs cherung fur die Ubergeordnete Tranche dar. Entweder verbleibt diese beaim Originator oder wird mittels
einer Privatplazierung an weniger riskascheue Anleger verdul3art. Die Inhaber der nachrangigen Tranche
Ubernehmen en doppdtes Risko, da sowohl der Riickzahlungszeitpunkt ds auch die Riickzahlungshthe

8 vgl. Lerbinger, P. (1987), S. 312.
8 vgl. Lebinger, P.(1987), S. 312.
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unbekannt Snd. Diese Tranche mul3 infolgedessen mit eénem hoheren Zinskupon ausgedtatet werden ds
die Senior-Class- Tranche.

Schliefdich kann ein Reservefonds (Spread Account) engerichtet werden, aus dem entsprechende Zahlun-
gen an die Investoren geleistet werden. Dieser Fonds wird entweder durch Residuderl6se aus der Differenz
der aus den Forderungen eingehenden Zahlungen und den an die Wertpapierinhaber zu lestenden Zinsen
und Tilgungen gespeist oder durch einen Anfangsgedmittelbestand des Originators ausgedtatet. In der
Praxiswird meigens eine Kombingtion beider Verfahren verwendet, um schon zu Beginn der Emission fir
eine entsprechende Sicherhet zu sorgen.

3.6.3 Sicherungszusagen Dritter

Scherungszusagen externer, von der Transaktion unabhéngiger Inditutionen stdlen eine weitere Mdglich-
keit dar, die Bonitét eéner ABS-Emisson zu verbessern. Gegen Entgdt verpflichten sch diese Scherungs
geber, bal Zahlungsausdlen und -verzigerungen entprechende Zahlungen an die Investoren zu leiten. Zu
beachten igt dlerdings, dal? die Garantiegeber die htchgten Bonitétsanforderungen eflilen sollten, da die
Bonitét der ABS nur 0 gut sein kann wie die der Sicherungsgeber.

Zum einen kann ein Akkreditiv eines Kreditingitutes verwendet werden. Dabel handdt es Sch um ein ab-
graktes Zahlungsversorechen, unter bestimmten Voraussstzungen Zahlungen zu leigten. In den USA wird
Ublicherweise die Form des,, L etter of Credit* (L/C) verwendet. Dabe verpflichtet sich ein Kreditingtitut bis
2u einer veraeinbarten Auddlrate die fristigerechte Bedienung der Wertpapiere durchzufiihren, fals das SPV
dazu nicht in der Lageigt. Fir diese Sicherungsform kommen nur Kreditinditute in Betracht, die Uber eine
ausgezachnete Bonitét verfigen. Dain den letzten Jahren vide Banken in ihrem Raing heruntergestuft
wurden, wird diese Form der Besicherung in der Praxis nur noch sehr selten genutzt

Wataus héufiger werden gttt dessen Biirgschaften und Finanzgarantien (Surety Bonds) von darauf spezia-
ligerten Verd cherungsgesdIschaften (Financid Guarantee Insurance Companies) genutzt. Diese Form der
Bescherung ig mit dem Avakredit in Deutschland vergleichbar. Dabel handdt es Sch um en vertraglich
bestimmtes Haftungsversprechen der Versicherung zugungten der Zweckgesdlschaft, im Garantiefdl die
notwendigen Zahlungen fir das SPV zu legten.

Schlieldich gibt es die erst sait enigen Jahren exigierende Sicherungsform der verpfandeten Geldenlage
(Cash Collaerd Account). Hierbei stehen der Zweckgesdlschaft leicht liquidierbare geldmarktnehe Ver-
mdgenswerte zur Verfligung, mit deren Hilfe Zahlungsaudfdle und -verzdgerungen ausgeglichen werden
kdnnen. Diese werden zumeist vom Originator berdtgestdlt und an das SPV verpfandet. Auf diese Weise
flielen dem Sicherungsgeber trotz der Abtretung der Mittd weiterhin Zins- und songtige Zahlungen aus
diesen Varmdgenswerten zu.

8 vgl. Ohl, H-P. (1994), S. 103.
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Somit wird die Dreiteilung der Riskoaufteilung durch die unterschiedlichen Sicherungsstufen deutlich. Der
Originator Ubernimmit die Zahlungsauddle bis zu der ewarteten, bzw. normaen Hohe. Die zusiizlichen
Bescherungsmanahmen und externe Dritte nehmen das ,, Katastrophenrisko* in Hohe des drel bis zehn-
fachen des normden Riskos auf, so dal3 die Investoren die Restrisken aus den Zahlungsaudfdlen Uberneh-

men®®

Ublicherweise werden in der Praxis mehrere Sicherungsformen miteinander kombiniert, um die hichst-
magliche Bonitéseingufung zu erziden. Allerdings beanflussen goezifische Fektoren, wie z. B. die Kogen
ener zusitzlichen Bescherung, die Art der Forderungen, die gewéhite Transaktionsstruktur, die Absetz-
barket der Wertpgpiere sowie der Bekannthaitsgrad des Originators mal3geblich die Entscheidung, in wel-
cher Form und Quantité erganzende Sicherungsmalinahmen fir éine ABS-Emission gewahlt werden ®°

Abbildung 4 gibt einen Uberblick tiber die verwendeten Sicherungsformen bai ABS-Transaktionen in den
USA. Besicherungen durch den Forderungsverkaufer selbst sind dlerdings nicht erfald. Dabel zeigt sich
deutlich die Attraktivitét der Subordination und des Cash Collaterd Accounts, da diese Sicherungsma3-
nahmen ene rediv kostengiingtige und doch effektive Maglichket Snd, die Bonitét der ABS-Emisson zu
erhéhen.

67%

W Subordination
@ Letter of Credit

W Cash Collaterd
Account

0O Surety Bond
@ Songtige

9%

18%

Abbildung 4: Struktur der nicht durch den Originator bereitgestellten Sicherungsformen bel denin
den USA plazierten ABSim Jahr 1992%

& vgl. Bshmer, M. (1996), S. 27.
8 vgl. Ohl, H-P. (1994), S. 112-113.
8 Modifiziert entnommen aus Paul, S. (1994), S. 157, (Quelle: First Boston, 1992).
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3.7 Rating von ABS-Emissionen

Die unabhéngige Bewertung (Rating) der ABS-Emisson wird in diesem Kagpitd miteinbezogen, da se
einen wichtigen Bestanditeil der Struktur dargtd It und da ohne diesen der Verkauf der Asset Backed Securi-
ties auf den Geld- und K apitalmérkten auRerst schwierig ist.?® Dickler spricht sogar davon, daf? die Rating
Agenturen wie,, Kataysatoren* wirken, die den Verbriefungsproze? erst ins Rollen bringen®®

Das Rating, Ublicherweise auch Credit Rating genanrt, ,, ... driickt ... die Meinung der Rating Agentur Uber
die dlgemene Kreditwiirdigkeit eines Schuldners oder die Kreditwiirdigkeit eines Schuldnersim Hinblick
auf einen besimmten Schuldtitel oder andere finanzielle Verpflichtungen aus*®. Das Credit Rating gibt
somit den Grad der Wahrschanlichket an, mit dem der Wertpgpieremittent sainen Schuldendienst aus
Zins- und Tilgungdestungen termingerecht erflillen kann. Insofern wird die generdle Bonité bzw. die
Insolvenzwahrschanlichket enzeiner Emittenten oder Emissonen beschrieben. Internationd anerkannte
Rating Agenturen, wie z. B. Standard & Poor's (S&P's) und Moody's Investors Service (Moody's)™,
fuhren die Prifung in Form ener Bewertung der Emittenten bzw. der jeweiligen Emissionen durch, deren
Ergebnisse verdffentlicht werden. Sowohl der Bewertungsvorgang as auch das Ergebniswerden ds Rating
bezeichnet. Tabelle 2 verdeutlicht beispiehaft mogliche Rating Abstufungen, wobei die hochste Bonitéts-
gufe durch én AAA bzw. Aaa Raing fir langfrigige Wertpapiere und durch ein A-1+ bzw. Prime-1 Ra-
ting fur kurzfrigtige Papiere ausgedriickt wird. Das Rating ermaglicht es den Investoren, auf komplexe und
zatraubende eigene Andysen zu verzichten und erleichtert die Einschédizung potentidler Investitionsmog-
lichkeiten.”

Ublicherweise wird bei einer neuen Emission mindestens eine der Rating Agenturen schon wahrend der
Planungsphase in die Transsktion involviert, um friihzetig die Struktur prifen zu lassen und gegebenenfals
Anderungen daran vornehmen zu kénnen, damit das gewiinschte Rating Symbol erreicht wird. Diessswird
in der Rege vor der eigentlichen Emisson verdffentlicht. Im Anschluld an die Plazierung wird die Quiitét
der Emittenten bzw. der Wertpapiere kontinuierlich Uberwacht. Verénderungen in der Riskoeinschéizung
werden durch die Rating Agenturen regdméldg publiziert, so dal? die Investoren diese firr Se wichtigen
Informationen erhelten”

8 vgl. Paul, S (1994), S. 169.

8 vgl. Dickler, R. (1991), S. 109.

% Sandard & Poor's (1997), S. 2.

1 Neben diesen zwel bekanntesten Rating Agenturen sind auf dem Markt auch noch Fitch Investors Service, Duff &
Phelps und Internationa Bank Credit Andysis (IBCA) tétig.

2 \/gl. Ohl, H-P. (1994), S. 194-195.

% vgl. Pa, S (1994), S. 169-171.
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Langfristige Ratings Kurzfristige Ratings
AAA Aaa
AA+ Aal A-1+
AA Aa2
Investment AA- Aa3 Prime-1
Grade A+ Al A-1
A A2
A- A3 A-2
BBB+ Baal Prime-2
BBB Baa2 A-3
BBB- Baa3 Prime-3
BB+ Bal
BB Ba2 B
BB- Ba3
B+ B1
B B2
Speculative | B- B3 Not Prime
Grade CCC+
CCC Caa C
CCC-
CcC Ca
C C
D D
S&P’s Moody’s S&P’s Moody’s

Tabelle 2: Differenzierung der bekanntesten Reting Skelen™

Bem Rating eéner ABS-Strukturierung ist die Prifung und Beurtellung dler Kongtruktionsdemente der
jeweiligen Emisson und Tranche rdevant und weniger die des Forderungsverkéufers selbst. Im folgenden
s0ll ein kurzer Uberblick tiber die Priifung einer ABS-Transaktion anhand des dreistufigen Analyseansaizes
von Standard & Poor’ s gegeben werden”

Zu Beginn wird das sogenannte,, Credit Risk” untersucht, wobe mit der Analyse des Forderungsverkéufers
begonnen wird. Zid ig es das dlgemeine Riskoprofil des Originators zu ermitten. In diesem Zusammen-
hang snd die Aufbau- und Ablauforganistion, das Management, die drategische Ausrichtung und die
dlgemene finanzidle Situation des Unternehmens zu andyseren. Desweiteren wird die Debitorenpolitik
des Forderungsverkaufers und der Prozef? der Forderungsabwicklung und des Inkassos untersucht, um
Riickschliisse auf das Portfolio zu ziehen. Schliefdich findet eine detallierte Bewertung des Forderungs-
pools tt, in der beigpidswea se regionde oder demographische Konzentrationen, die Art der Forderungen,
deren Veazinaung, sowie die historischen Audfdl- und Zahlungsverzigerungsquoten untersucht werden.
Zur Ermittlung eines Worgt-Case-Szenarios werden diese Agpekte einem |, dresstest” unterzogen, um
herauszufinden, inwieweit der Forderungspool u. a. auf hohe Inflaion und Rezession reegiert. Fr die Ana
lyse der Forderungen ist aulRerdem relevant, in welcher Weise die zu verkaufenden Forderungen vom Ori-
ginator ausgewahlt werden. Findet eine bewule Auswahl der besonders guten Forderungen gt (,, cherry
picking") oder werden diese per Zufdlsprinzip (,, random walk") ausgewahit.

% Modifiziert entnommen aus. Ohl, H.-P. (1994), S. 202.

% Vgl. Arbdtskreis , Finanzierung der Schmealenbach-Gesellschaft - Deutsche Gesdllscheft fiir Betriebswirtscheft e, V.
(1992), S. 507-508; Ohl, H.-P. (1994), S. 208-228 und Paul, S. (1994), S. 170-171. Moody's verwendet bel sainer
Prifung en hnliches Verfahren, dal3 Sich im Wesentlichen nicht von dem Ansatz von S& P s unterscheidet.
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Im z2weiten Schritt wird die Cash How-Struktur (Pess- bzw. Pay-Through) der emittierten Wertpapiere
andysert. Dabel werden die Risken aus den zugrunddiegenden Forderungen, die ergénzenden Siche-
rungsmalinahmen, der Sarvice Agent und der Trugtee genauestens untersucht, um madgliche Schwachgd -
len im Vorfdd aufzudecken. Standard & Poor’s verwendet den sogenannten ,,weak link gpproach”, was
bedeutet, dal3 die Emisson nur so gut beurtelt werden kann, wie das jewelig ,, schwéachgte Glied in der
Kette* innerhab der Transaktion.

Abschlief}end findet die Andyse der rechtlichen Konstruktion der ABS-Emission att, in der beispidsweise
die rechtliche Ausgestaltung des SPV, die Emissionsdokumentation und die Art der Ubertragung der For-
derungen und deren Auswirkung auf mégliche Insolvenzen Uberpriift werden. Ergt im Anschiuf? an diee
Beurteilung saitens der Rating Agentur wird die Bonitédtsainschétzung der ABS-Emisson mit einer Buch
stabenkombination auf der Rating Skaa bekanntgegeben.

Bisher wurde der weitaus grifde Tell der ABS mit einem Rating im oberen Bereich des Investment Grade-
Leveds emittiert. Laut Paul kam esers in eéiner Verbriefung von Norn-Mortgage-ABS dazu, dai’ die Inve-
goren ihr eingesatztes Kapita nicht zurlickerhdten haben. Allerdings war diese Emisson nicht mit einem
Rating versehen.

3.8 Anforderungen an die zu verbriefenden Vermogenswerte

Vor dem Hintergrund der diskutierten Kongruktionsdemente einer Finanzierung mittels Asset Backed
Securities soll schliefdlich gepriift werden, welche Anforderungen die zugrunddliegenden Assets flr eine
Verbriefung erfillen missen. Dabel ig es hilfreich, diese Voraussetzungen zu untertellen in solche, die fur
die Konstruktion zwingend notwendig sind und in jene, die hierfir hilfreich sein konnen.”’

Eine Bassanforderung it die Existenz eines Sch von den Vemigensgegenstanden abletbaren permanen+
ten Cash Flows. Aus diesem Grund kommen fir die Verbriefung idederweise Forderungen in Betracht.?®
Allerdings werden vermehrt auch Assats verwenddt, die nur enen zukiinftigen Zahlungsstrom erwarten
lassen, wie z. B. immateridle Vermdgenswerte

% vgl. Paul, S (1994), S. 173.

7 vgl. Paul, S (1994), S. 186.

% Kreditingitute stellen in diessm Zusammenhang , Pools par excellence dar, da es ihr Hauptgeschéftsfeld ist, Forde-
rungen zu begriinden. Aus diesem Grund kommen insbesondere e fir Forderungsverkéufe in Betracht. Vdl. Ar-
betskres,, Finanzierung* der Schmalenbach-Gesdllschaft - Deutsche Gesdllschaft fiir Betriebswirtschaft e V. (1992),
S.521.

% Als Beispid sdi die ABS-Emission von Rockmusiker David Bowie enwéhnt, der im Mérz 1997 eine ABS-Anleihe
Uber 55 Mio US-$ auf den Markt bringen lief, die durch Zahlungen aus den Urheberrechten sainer 25 ersten Musi-
kalben bedient wird. VVgl. Hagger, E. (1997), S. 21.
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Eine waitere Voraussetzung i, dald die Forderungen, die der Originator gegentiber seinen Kunden hat,
abtretbar und verpfandbar und somit verauRerbar sind.*® Diesejuristische Separierbarkeit ist insbesondere
2u beachten, sobadd Abtretungsausschllisse durch den urspriinglichen Schuldner bestehen und somit Ver-
aulferungen nicht zuldssig wéren. Desweiteren it es notwendig, dal die zu verkaufenden Forderungen
voneinander technisch separiert werden kdnnen. Die AsHts, die aus dem Gesamtportfolio ener Unterneh
mung ausgegliedert werden sollen, miissen besonders gekennzeichnet werden. Bleibt der Originator ném-
lich Service Agent, miissen die verkauften Forderungen aus dem Forderungspool getrennt werden und die
aus diesen resultierenden Zahlungseingdnge separat verbucht und an den Trustee waitergd eitet werden.

Daneben ig auch die Prognodtizierbarket des Cash Hows d's dritte zwingende V oraussetzung zu nennen.
Eine mdglichs genaue Einschéizbarket der Zahlungssrome gdlt das zentrde Problem ener ABS
Transsktion dar. Zetreihen Uber Zahlungsaudfdle, Zahlungsverzdgerungen und vorzeitige Tilgungen miis-
sen durch den Originator zur Verfigung gestdlt werden. Fir diese Statistiken mul? umfangreiches Daten-
materid aufgearbeitet werden, was nur mit Hilfe eines ausgekl igdten und langere Zeit bestehenden Infor-
mations- und EDV-Sysems mdglich ist. Die Bemerkung ,, Securitization makes you ask ques-  tions about
the collateral you never asked before“™®* verdeutlicht die Problematik der genauen Andyse des Forde-
rungshestandes.

Sind diesedre zwingenden Voraussetzungen exflillt, begiingigen ene Rehe welterer Faktoren die Verbrie-

fung von Vermigenswerten:'%

U enemoglichg geringe higtorische Zahlungsaudfdl- und verzégerungsouote,

U die Binddung homogener Assats zu einem Poal (bezogen auf die Art der Forderungen),

U ene geographische, demographische und bonitétisméddge Diversfikation der Assats, um eine Riskore-
duktion des Pools aufgrund der Portfoliotheorie zu erreichen,

U hohe Werthestandigkeit und leichite Handelbarkeit moglicher Sicherungsgegensténde,

U vollsandige Amortisation der urspriinglichen Forderung bis zur Falligkeit der ABS,

U ene aus den Vamdgenswerten abletbare ausreichend hohe Marge, um Cash How-Defizite und Ge-
buhren abzudecken,

U en gewisses Mindestvolumen der ABS-Emission aufgrund hoher anfénglicher Fixkogten, wie z. B. der
Errichtung des SPV und der Einholung jurigtischer Gutachten oder

U eneMindestlaufzeit der Forderungen aus Griinden technischer Redliserung der Emission.

Aufgrund obiger Voraussstzungen qudifizieren sich einige Forderungsarten fir die Einbeziehung in ABS-

Transaktionen.

Hypothekenkredite'® werden in der Regel in monatlichen, gleich hohen Raten - entsprechend einer Annui-
tét - zuriickgezahlt. Uber die gesamte Laufzeit von tiblicherweise 30 Jahren wird eine Festzinsvereinbarung

100 /g, Willburger, A. (1997), S. 10.
101 Rint, J, Credit Suisse First Boston - London, zitiert nach Dugan, A. (1990), S. 100.
192 \/gl. Lerbinger, P. (1987), S. 310, Paul, S. (1994), S. 189-191 und Peters, M. (1995), S. 750.
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geschlossen. Allerdings wird die Cash How-Prognose durch die jederzeitige Rickzahibarket der Kredite
ohne Strafzins und Vorfdligkatsentschédigung erschwert, womit die exakte Laufzat der ABS nicht von
vornherein besimmbar ig. Als Sicherheit dienen grundsétzlich Grundstiicke und Gebédude, die eine hohe
Waerthestandigkeit und gute Verwertbarkeit aufweisen.

Aulerdem eignen sich Kfz-Finanzierungen, da diese sandardisiert snd und in ihrer Zahlungsstruktur selbst
amortiserende Kredite dargdlen. Das Vorhandensain eéner Redscherheit (PKW, LKW, ec.) und die
geringe historisch belegbare vorzeitige Tilgung™®* sprechen fiir einen relativ sicheren Cash Flow. In diese
Kategorie snd auch regulare Konsumentenkredite enzuordnen, wobe in diesen Vertragen héaufig keine
Redscherhet exidiert.

Einen Sonderfdll stellen Forderungen aus Kreditkarten dar.'® Bei diesen Assets handdit es sich um unbesi-
cherte Konsumentenkreditverpflichtungen, die nicht durch Redscherhaten gedeckt Snd und énen unre-
gemd3gen Zahlungsstrom aufweisen. Durch gedignete Kongtruktionen und zusétzliche Absicherungen ist
esdlerdingsmdglich, auch diese Vermbgenswertein ABS zu fassen.

Schliefdich eignen sich ebenso Leasingforderungen, Miet- und Pachitforderungen sowie Lizenz- und Fran-
chisagebiihren fir ABS Transaktionen. Solange die Assats veréulRerbar sind und einen prognodtizierbaren
periodischen Cash How begriinden, Sind der Securitization prinzipidl keine Grenzen gesetzt.

3.9 Beispiel anhand der Emission der Asset Backed Securities Corporation, Series |

Die Vewendung des folgenden Beipids soll dazu dienen, die in diesem Kapitd gemachten Annahmen
beziiglich der Kongtruktion von Asset Backed Securities zu verdeutlichen. Die ausgewéhlte Emisson der
Asset Backed Securities Corporation (ABSC) wurde im Oktober 1986 durchgefiihrt und ist eine der bis
heute grol¥en offentlichen ABS-Plazierungen in den USA. Als zugrunddiegende Forderungen wurden
Autofinanzierungen von Neufahrzeugen verwendet. Strukturiert wurde die Emission ds Pay-Throught
Vaiante mit ener Zweckgesdlschaft in Rechtsform ener Limited Purpose Finance Corporation. Diese
Rahmenbedingungen lassen eine derartige Emission auch fir den deutschen Markt ds vorgelbar erschei-
nen. Desweiteren verwendet die Citibank ds Marktfiinrer bel ABS-Emissonen und die weiterfihrende
Literatur diese Plazierung al's Standardbeispid ™, weshab Sie an dieser Stelle vorgestellt werden soll.

193 Hierba wird der US-amerikanische Hypothekenmarkt betrachtet, weil dieser fiir ABS-Emissionen den zur Zeit rde-
vantesten Markt dargellt.

104 \/gl. Eisenécher, B. (1994), S. 27-30.

195 | diesem Fall ist der US-amerikanische Markt rdevarnt, da hier Krediitkarten i. e S. existieren, dso Karten, die tat-
sachlich Uber enen langeren Zeitraum Kredit gewéhren. Dieses ist bei den ,, Chargecards' deutscher Prégung nicht
der Fdl. Zu weiterfiinrenden Erléuterungen Sehe Bohmer, M. (1996), S. 55-61.

106 Sehe bai: Arbeitskras, Finanzierung® der Schmalenbach-Gesdllschaft - Devitsche Gesdllschaft fiir Betrigbswirtschaft
e V. (1992), Citibank (1992) und Paul, S. (1994).
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In den Jahren 1985/86 flihrte die Generd Motors Company Uber ihre Tochtergesdlschaft Generd Maotors
Acceptance Corporation (GMAC) Verkaufsforderungsprogramme fir Kraftfahrzeuge durch, in denen den
Kaufern von Neuwagen Finanzierungskredite zu unter den Marktzinsen liegenden Konditionen angeboten
wurden. GMAC refinanzierte sich Uber die Ausgabe von Schuldverschreibungen, wobei diese Mitte 1986
einVVolumen von 17,8 Mrd US-$ ausmachten. Zu diesem Zetpunkt war ene weitere Plazierung zu akzep-
tablen Marktpreisen nicht mehr gegeben, da die Fremdkapita quote von GMAC vom Kapitdmarkt ds zu
hoch empfunden wurde. GMAC verflgte Uber ein Rating von AA+/Aal und hette die Abscht, sich zu
glinstigeren Konditionen, d. h. zu einem besseren Rating (mbglichst AAA/Aag), zu refinanzieren™®” Aus
diesem Grund entwickelte die Investmentbank Frst Boston folgende ABS-Kongruktion, die in den Abbil-
dungen 5 und 6 dargestdlt it

Credit SuisseL/C
6% der Forderungen

l Sicherung

GMAC
Garantie Uber 5%
der Forderungen

ABSC Class 1-A
_ — 6,25%
l Sicherung Lfz.: 2 Jahre
21 Mrd US-$
Forde- ABSC
rungen AL ) Notes Notes
GMAC (Eigenttimer: First ) - > -
Autofinanzierungen ’ Boston, 1% EK) First B_ostc_m ABS% g:(l)oa/s e
2,3Mrd US-$ zu 2,9% ' “c;‘d 45 Mitglieder I P .
19M 4.8% les Konsortiums -
OMrdUS$zu4,8% |— State Street Bank | < « 585 Mio US-$
us$ Trustee us$ uUs$
ABSC Class 1-C
US$-Anlage US$-Abruf 6,95%
$-Anlag l T $ —  Lfz: 4 Jahre
Morgan Guaranty 13MrdUs$
GIC zu 5,8%

Abbildung 5: Aufbau der Asset Backed Securities Corporation, Series 1-Emisson™®

197 \/gl. Rosenthdl, J/Ocampo, J. (1988), S. 80-83.
108 Modifiziert entnommen aus: Rosenthdl, J/Ocampo, J. (1988), S. 82,
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Investoren

Auokafer | MO [ Gyacas  [WeEtEIE T apses Vietdjal. I ass 1.4
(= Kreditnehmer) Fsen(fﬁ ServiceAgent | T Trustee Zins 6,25%
Tilgung(T) 74T St. Street Bank 74T Tilgung bis 10/88
Class1-B
US—$AnIageJ [ US-$-Abruf N Zins6,90%
Tilgung 10/88 - 4/89
Morgan Guaranty
GIC Class1-C
Zins 6,95%
! Tilgung 4/89 - 10/90

Abbildung 6: Zahlungsstromstruktur in der Asset Backed Securities Corporation, Series 1-Emission'®

Zu Beginn der Transaktion wurden von GMAC Teilzahlungskredite in Hohe von 2,3 Mrd US-$ zu 2,9%
p. a mit einer Laufzeit von 36 Monaten und 1,9 Mrd US-$ zu 4,8% p. a mit 48 Monaen Laufzet ausge-
wahit. Die Zweckgesdlschaft wurde ds Kgpita gesdlschaft von Frst Boston gegriindet, um eine Konsoli-
dierung der Bilanz mit der von GMAC zu vermeden. Ansongten wére das Zid der bilanzidlen Ausgliede-
rung der Forderungen verfehit worden. Die Invesmentbank Frst Bogton wallte ihrerseits ebenfdls ene
Konsolidierung vermeden. Aus diesem Grund wurden die Forderungen nach Abschlul3 der Refinanzierung
in einen Owner Trugt eingebracht, dessen Gesdllschafter enemdige Mitarbeiter der Investmentbank waren.
Um zu gewdhrlegten, dal die zu emittierenden Wertpapiere von den Steuerbehdrden ds Fremdkapitd
akzeptiert wurden, damit die zu zahlenden Zindeistungen d's steuerabzugsfahig galten, wurde das SPV mit
einem Mindesteigenkapitd in Hohe von 1% des Forderungsvolumens (ca 40 Mio US-$) ausgestaitet und
die Zahlungsstrome zeitlich umgtrukturiet. GMAC Ubernahm weterhin die Verwatung und das Inkaso
der Forderungen, blieb damit Service Agent und erhidt dafir eine geschétzte Provison von 15 bis 30 Ba
sspunkten™™® (bp) des Emissionsvolumens. Die State Street Bank wurde dls Treuhénder fir die Verwa-
tung der Forderungen und ds Zahigdle engeschdtet.

ABSC emittierte daraufhin drel Tranchen von Schuldverschreibungen mit jeweils unterschiedlichen Lauf-
zaten. Diese Emissonskongruktion wurde gewéhlt, um die Kosten moglichst niedrig zu hdten und um
inditutiondlen Investoren mit unterschiedlichen Laufzatpréferenzen entgegenzukommen. Die Tranche A
(6,25%) mit ener Gesamtlaufzeit von zwe Jehren war fir Gedmearktfonds interessant, die Tranche B
(6,90%) mit zweienhab Jahren Laufzeit sorach Banken an und schliedich kam die Tranche C (6,95%) mit
ener Laufzeit von vier Jahren Verscherungsgesdlschaften entgegen. Die Schuldverschrelbungen sahen
ene viatdjahrliche Weiterleitung der Zahlungen aus den zugrunddiegenden Forderungen an die Anleger
vor. Das Zahlungssrommanagement sah aul3erdem vor, zuerst die Tranche A vollgéndig zu tilgen und

109 Modifiziert entnommen aus: Rosenthdl, J/Ocampo, J. (1988), S. 87.
119 Mit éinem Basispunkt it in der Regel ein Hundertstel eines Prozents gemeint, d. h. 0,01%.
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dann ers mit der Riickzahlung der Tranche B zu beginnen. Die Tilgung der Tranche C wurde schliefdich
ds letzte durchgefiihrt. Zinszahlungen wurden entsprechend der ausstehenden Betrége an die Investoren
gdeget. Um die Zweckgesdllschaft vom Zinsgnderungsrisko zu befreien, wurde mit Morgan Guaranty ein
sogenannter ,, Guaranteed Investment Contract” (GIC) abgeschlossen, der es ABSC ermdglichite, zuriick-
flieRende Gelder zu e@nem riskolosen Zinssaz von 5,807% anzulegen, bis die entsprechenden Zahlungen
an die Investoren getétigt wurden. Da die Verzinaung aus dem GIC hther war ds die aus den urspringli-
chen Autokrediten, erbrachten friihzeitige Rickzahlungen zuséizliche Ertrége fir ABSC.

Um die Investoren vor einer eventudlen Insolvenz von GMAC zu schiitzen, wurden die Forderungen mit-
tels enes echten Verkaufs an die Zweckgesdlschaft veréuRart. Eine mogliche Insolvenz des SPV wurde
durch die Beschrénkung von dessen Geschéftdatigkeit auf den Ankauf der Forderungen und deren Refi-
nanzierung verhindert. GMAC ging eine Regreldverpflichtung in Hohe von 5% des Forderungsvolumens
ein. Da die historisch beegbare Nettoaudfdlquote 0,36% p. a betrug und die gewichtete durchschnittliche
Laufzeit der dral Tranchen bel zweie@nhab Jehren lag, hatte GMAC ene bilanzidle Rickgdlung von ca
1% vorzunehmen.™*

Um eine moglichgt hohe Bonitétseinstufung der Emission zu erreichen, wurden dreé Besicherungdinien
eingesatzt. Zum einen bestand die Regref3verpflichtung von GMAC Uber 5% des Forderungsvolumensund
zum anderen haftete die Zweckgesdlschaft mit ihrem Eigenkapitd (1%0) fir Zahlungsaudfdle und -
verzogerungen. Als dritte und nechgeschdtete Absicherung wurde mit der Bank Credit Suisse, die en
AAA-Raing besal3, ein Letter of Credit (L/C) Uber 6% des Volumens vereinbart. Dieses L/C kéame aber
nur zum Tragen, fdls die beiden anderen Sicherungdinien nicht ausreichen wirden. Bel ener durchschnitt-
lichen Audfdlguote von 0,36% war auf diese Weise eine angemessene und komfortable Sicherung der
Transsktion gewdhrleiget. Die Emisson erhidt somit en AAA/Aaa-Raing der beiden grol3en Rating
Agenturen. Der Zinsaufschlag (Zinsspread) betrug gegentiber vergleichbaren Industrieobligationen 20 bp
und gegeniiber Staatsanleihen ca. 70-80 bp. Diesr Zinsspread war vergleichswese niedrig, da es sich bel
diesr Emisson um quditativ hochwertige Papiere handdte, die Uber feste Riickzahlungstermine verfligten
und nicht mit einem Prepayment-Risko versehen waren. Der Zinsaufschlag mulde dlerdings gewéhrt wer-
den, well es sch um rdativ neukongruierte Wertpapiere mit einer komplexen Struktur handdte, die den
Anlegern ers nahegebracht werden mulden. Zudem war die Fungibilitét am Sekundérmearkt nicht so hoch
wie fir andere Wertpgpiere. Trotzdlem war die Nachfrage nach diesen ABS-Papieren S0 hoch, dal3 die
Emission von urspriinglichen 3,2 Mrd US-$ auf 4 Mrd US-$ aufgestockt wurde ™

Im folgenden Kapited werden die Vor- und Nachteile aus ABS-Finanzierungen genauer untersucht, wobel
diesssBaspid ds Grundlage flr ene Finanzierungskogtenrechnung dient.

11 Die restlichen 4% der Regrefverpflichtung waren lediglichim Anhang des Geschéftsberichts zu verdffentlichen.

112 v/gl. dazu die Ausfiihrungen bei Arbeitskreis, Finanzierung® der Schmalenbach-Gesdll schaft - Deutsche GesdlIschaft
fUr Betrighswirtschaft e V. (1992), S. 511-514, Paul, S. (1994), S. 195-200 und Rosenthd, J/Ocampo, J. (1988), S.
80-98.
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4 Vor- und Nachteile von ABS-Finanzierungen gegentiber der Finanzierung
bei einheitlicher Vermdgensmasse

Nachdem im vorhergehenden Kapitd Kongruktionsdemente und juristische Aspekte von Asset Backed
Securities erlautert wurden, ol in diesem Abschnitt auf deren 6konomischen Nutzen engegangen werden.
Inshesondere soll untersucht werden, welche wirtschaftlichen Vor- und Nachtelle sch fir die Forderungs-
veakaufer, die Investoren, die Kreditinditute und die Gesamtwirtschaft aus dem Einsatiz von ABS ergeben.
Voraussatzung fur die folgenden Andysen ist die Annghme unvollkommener Kepitamérkte. Unter den
Prémissen von Modigliani/Miller ist es némlich unerheblich, in welcher Wese Sch Unternenmen finanzie-
ren, da dlen die aus den gegebenen Invedtitiongprogrammen gewonnenen Zahlungsstrome fir die Markt-
werte der Finanzierungditd rlevant Snd.

4.1 Forderungsverkaufer

Die folgenden Ausftinrungen gdten sowohl fr Industrie- und Handd sunternehmen d's auch fir Kreditin
ditute. Allerdings Snd firr Banken aufgrund aufd chtsrechtlicher Regulierungen und ihrer Rolleim Finenzie-
rungsprozel3d andere Schwerpunkte rdevant, auf dieim Kapitd 4.2 gesondert engegangen wird.

411  Kostenersparnis - Finanzierungskostenrechnung anhand des Beispiels aus
Kapitel 3.9

Die Befurworter der Finanzierung mittels ABS geben die Kogtenersparnis fir den Forderungsverkéufer ds
einen der entscheidenden Vortele gegenliber traditiondlen, bilanzwirksamen Finanzierungsaternativen
an.® Betriebawirtschaftlich sind Kosten definiert ds, ... der bewertete Verzehr von Produktionsfaktoren
und Diendleigungen ..., der zur Ergtdlung und zum Absatz der betrieblichen Leistungen sowie zur Auf-
rechterhaltung der Betriebsbereitschaft .. erforderlich ist“***. Diese Definition umfald dlerdings nicht die
finanzwirtscheftlich rdevanten Kogten, die fir das zur Verfligung gestdlte Kapitd zu entrichten sind. Aus
diesem Grund i fir die folgende Andyse die K gpita kosten-K onzeption entscheidend. Dabel snd sowohl
die expliziten Kapitakosen, beispidsveise Fremdkapitazinsen und Dividenden, ds auch die impliziten
Kapitakogten zu berlicksichtigen. Letztere ergeben sch dadurch, dal’ Investoren durch die Beretstdlung
von Kapitd auf ene besimmte Rendite verzichten, die Se durch andere Invedtitionen hétten erziden kon-

113 \/gl. Rosenthdl, J/Ocampo, J. (1988), S. 12-23 und Ohl, H.-P. (1994), S. 263-286.
14 Haberstock, L. (1987), S. 72.
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nen™> Nach Franke/Hax sind Kapitalkosten die von den Kapitdgebern geforderte Rendite, die sich aus
den durchschnittlichen K osten fiir das Eigen- und Fremdkapital ergeben.**

Dain der Praxis ene Viezahl von Varianten von ABS-Emissonen vorkommen und die Transsktionen im
Regdfdl auf die gpezidlen Bedirfnisse der Forderungsverkéufer ausgdegt sind, it éin exemplarisches
Vorgehen be der Finanzierungskostenrechnung erforderlich. Daher wird auf das Beipid aus Kapitd 3.9
zurtickgegriffen. Hierbeh mul? beachtet werden, dal3 sch die folgende Verglechsrechnung nur auf den
Emissonszeitpunkt bezieht und somit der statischen Sichtweise unterliegt. Rosenthal/Ocampo vergleichen
die ABS Transaktion der Generd Mators Acogptance Corporation mit ener traditiondlen on-baance-sheet-
Finanzierung, wie zum Beispiel einer direkten Emission von Schuldverschreibungen durch GMAC.H!

Abbildung 7 zeigt den Vergleich der Finanzierungskosten. Bei den ABSC-Notes betrugen die Zindkogten
6,91% p. a, wobe es dch hierbel um einen nach Volumen und Laufzet der drel Tranchen gewichteten
Durchschnittszins handdt. Als wetere Kogen kamen verschiedene Gebihren, wie die Underwriting-
Gebiihren, Kogten fir Rechtsgutachten und die Borseneinfiihrung, hinzu. Diese beiefen sch auf umge-
rechnet 0,26% p. a. GMAC hatte eine Regreldverpflichtung in Hohe von 5% Ubernommen, wobei die hi-
gorische, durchschnittliche Audfadlrate nur bel 0,36% p. a lag. Die beiden Autoren haben diesen Wert auf
0,5% p. a aufgerundet und in ihre Kogenkakulation mit einbezogen. Schliedich mulden geschéizte Ge-
biihren in Hohe von 0,02% p. a fur den Letter of Credit an die Credit Suisse gezahlt werden. Als Summe
dieser Einzelkosten entstand eine Gesamtbe astung fUr die Asset Backed Securitiesvon 7,69% p. a.

Be ener traditiondlen Finanzierung, die bilanzwirksam durchgefihnt worden wére, hétten sich die reinen
Zinkogten auf 7,01% p. a bdaufen. Der Aufschlag von 10 bp gegeniiber den ABSC-Notes ist auf das
schlechtere Rating von GMAC (AA+) im Vergleich zu den emittierten Notes (AAA) zurtickzufiihren. Die
Kogten fir verschiedene Gebiihren wurden auf 0,20% p. a. geschéizt, wobel darin die geringeren finanzid-
len Aufwendungen dieser Finanzierungsdternative sichtbar werden, da es sich hiercbe um eine watestge-
hend gandardiserte Kgpita aufnahme handdt. Ebenso wie bel den ABSC-Notes wurden 050% p. a ds
Kogen fir erwartete Zahlungsaustalle einbezogen. Der entscheidende Unterschied zwischen der traditiond -
len Finanzierung und den ABS liegt in der Berticksichtigung der kalkulatorischen Eigenkapitakosten. Diese
bdliefen sch laut Rosenthal/Ocampo in ihrer Beipidrechnung auf 1,28% p. a. Somit weid die Finanzie-
rung mittels der ABSC-Notes einen Kogtenvorteil von 130 bp p. a im Verglech zu den GMAC-Notes auf.

15 Dijegewerden auch a's Opportunitéiskosten bezeichnet. Vgl. Geblers Wirtschafts-Lexikon (1993), S. 1789-1790.
118 \/gl. Franke, G/Hax, H. (1994), S. 454.
17 vgl. Rosenthdl, J/Ocampo, J. (1988), S. 80-98 und 231-242.
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8,99%
1,28% Kalk. Eigenkapitalkosten
7,69%
Letter of Credit 0,02% 0,50% Erwarteter Ausfall
Erwarteter Ausfall 0,50%
V erschiedene Gebulihren 0,26% 0,20% V erschiedene Gebiihren
Zinskosten 6,91% 7,01% Zinskosten

ABSC-Notes  Traditionelle Finanzierung

Abbildung 7: Kogtenvergleich der ABSC-Emission gegeniiber ener bilanzwirksamen Finanzierung durch GMAC am
14.Oktober 1986'®

Die Bertickschtigung der Eigenkagpitalkosten wird damit begriindet, dal? es fir die Rigken aus Finanzakti-
va'™®, wie beispidsweise fiir Forderungen, nicht moglich ist, diese den ,, zusammengehdrigen Passiva der
Bilanz zuzuordnen.*® Somit miissen diese Risiken anteilig mit Eigenkapital unterlegt werden, damit fir se
en augreichender , Riskopuffer* vorhanden ist."** Die Berechnung der Eigenkapitalkosten beruht auf der
Annahme, dal3 der V erschuldungsgrad des Unternehmens kongtant gehaten werden soll. Das bedeutet, dal3
bei waterer bilanzwirksamer Verschuldung dem Unternehmen auch zusitzliches Eigenkapitd in Hohe der
bisherigen Eigenkapita quote zuzufiihren ig. Dies i dlerdings mit Opportunitéiskosten verbunden, dieim
hier verwendeten Beipid 1,28% p. a. betragen. Die Berechnung der Finanzierungskosten fir Finanzaktiva
mul3 korrekterweise zu den durchschnittlichen Kapitakogten, die sch aus den antelligen Kogten fir das
Eigen- und Fremdkapitd zusammensetzen, erfolgen. Diese Gesamtbdastung aus der Finanzierung muld
eine zentrae Entscheidungskomponente fir das Unternehmen sein'#

In diesem Bespid werden die zusitzlichen Kogten fir die Eigenkapita unterlegung aus der Differenz der
durchschnittlichen Kgpitdkosten (, Weighted Average Cost of Capitd”, WACC) und den Kosten bel ener

118 Modifiziert entnommen aus: Rosenthdl, J/Ocampo, J. (1988), S. 233,

119 Dazu z&hlen die bereits erwahnten Zahlungsausfall- und -verzogerungs- sowie die Zinssnderunggrisiken.

120 v/gl. Dickler, R. (1991), S. 115.

121 v/gl. Ohl, H.-P. (1994), S. 276.

122 \/gl. Franke, G/Hax, H. (1994), S. 453-457 und Siichting. J. (1995), S. 419-421. In der Praxis werden dlerdings
héufig nur die Kogten fur das Fremdkapita berticksichtigt, wodurch letztlich die tetséchlichen Finanzierungskosten
unterschétzt werden.
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100%igen Fremdfinanzierung errechnet. Auf diese Weise lassen sch die gewtinschten Kogten fir die Ei-
genkapitalunterlegung (, Cost of Capitad Coverage!') ermitteln, die sich wiefolgt ableiten:™

Kk EKo FKo
1 WACC- K = Q48 2. K
@ FK %1 s GKZ‘ g FK TGK B FK
EK FK
= K\E/K&"'KFK&' Kek
_ KiEK + K FK - K, (FK +EK)
FK +EK
_ KEGEK - K EK
FK + EK
) Cost of Capi = Ko Kec
pital Coverage= GK
EK

mit WACC = gewichteter Durchschnittszins der gesamten Kapitakogen

EK = Hgenkapitd

FK = Fremdkapitd

GK = Gesamtkepitd

S = Seuversaz

Kec = Kosten fir das Fremdkepital

Kex = Kosten fiir des Eigenkepitel

KY. = Kosenfir dasEigenkapitd vor Severn™**

Daraus folgt, dal3 durch die Verwendung von ABS ba Annahme enes konganten Grenzgteuersatzes die
Finanzierungskostenersparnis um so groler i, je hoher die Eigenkapitalkosten (K, ) Snd und je geringer
der Verschuldungsgrad (-£5° ) des Unternehmensist.*?°

Die Ermittlung der Fremdkapitalkosten (K, ) kann unmittelbar aus den direkten Refinanzierungskosten

des Unternehmens, wie Kreditzingen oder Zinsen auf Schuldverschreibungen, erfolgen. Der Ansatz fir die
Ermittlung der Eigenkepitakosten erweist sich hingegen ds aufwendiger. Wie bereits eewéhnt, wirden die
Kapitalgeber gemal dem klassischen Modigliani/Miller-Theorem firr die Uberlassung von Eigen- und
Fremdkapitd identische Verzinsungen verlangen. Der Prasfir die Kapita Uberlassung wére dso unabhén-
gig von Risken, wie zum Beispid dem Verschuldungsgrad, dem Zinsanderungsrisko oder den Audfdlris-
ken.'*° Dieser Zustand trifft in der Redlitét nicht zu, da Eigenkapitalgeber aufgrund des nachrangigen Status

123 \/gl. Rosenthdl, J/Ocampo, J. (1988), S. 233-234.

124 Die Steuern sind in diesem Fall zu beriicksichtigen, da Fremdkapitalzinsen der steuerlichen Abzugsfahigkeit unterlie-
gen. Allerdings hétten die Autoren auch die Fremdkapita zinsen mit (1-s) multiplizieren kdnnen. Stait dessen haben
dedas Eigenkapitd dsVorgeuergrofie angegeben. Vdl. Paul, S (1994), S. 247.

125 v/gl. Ohl, H.-P. (1994), S. 278.

126 \/gl. Ohl, H.-P. (1994), S. 279 und Schneider, D. (1992), S. 552.
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ihrer Einlagen gegenliber den Fremdkapita gebern hoheren Risken ausgesetzt snd und daftr durch ene
héhere Rendite entschédigt werden wollen.

Rosenthal/Ocampo verwenden in diesem Zusammenhang das,, Capital Asset Pricing Modd“ (CAPM)™,
da diesss ein Erklarungsmoddl fiir die Preishildung auf dem Kapitalmearkt darstellt, das den Trade-Off von
Risiko und Rendite bei Investitionsentscheidungen beriicksichtigt.® Danach lassen sich die Renditeforde-
rungen der Eigenkapitalgeber aus der Rendiite fur rigkofreie Anlagen (R, ) und einer Prémie fir das unter-
nehmensspezifische Risko adleiten. Diese Riskopramie (RP, ) setzt Sch aus der Differenz des Erwar-
tungswertes der Rendiite firr ein représentatives Marktportfalio (E[ R, 1) und dem Zinssatz firr ene risko-
freie Geldanlage zusammen. Sieist zu multiplizieren mit dem b -Faktor™>®, der einen Mal3steb fir die Risi-
kohohe ener Kapitdanlage i darstdlt. Formd ist der b -Faktor das Verhdtnis der Kovarianz der Rendi-
teerwartung einer Anlagei und des Marktportfoliosm zur Varianz der Rendite des Marktportfolios™*°

COv.
(3) bi = < 2lm

Somit ergibt sch gemé3 dem CAPM die Hohe der Kosten flr das Eigenkapitd in folgender Wese:
@ Ke = E(R) =R, +[E(R,)- R|>0, =R +RR, ;.

Die Autoren gehen von einem riskolosen Zinssaiz von 6,1%, einer Riskoprémie von 7,5% und enem b -
Faktor von 1,0 aus. Damit beaufen sich die Eigenkapitalkosten auf

Ko = 61%+10(75%) = 136%.
Be dnem Seuastz von 46% resultieren Eigenkepitdkosten vor Seuen in Hohe von
K = 22 = 25,20 . Mit Hilfe der nun ermitteiten Kosten fir die Kapitdaufnehme lassen sich die

1- 0,46

, Cost of Capital Coverage® aufgrund einer Aufnahme von Fremdkapita mittels Gleichung (2) ermitteln™**

127 Das CAPM beruht auf dem Portfolio-Modell von Markowitz. Grundannahme it diie idedltypische Vorstellung eines
vallkommenen Kapitdmarktes. Saine zentraden Aussagen snd, (1.) dal3 im Kapitamarktgleichgewicht der riskante
Tell des Portfolios bei samtlichen Kapitalanlegern identisch strukturiert ist und dal? dieses Tellportfolio dem Markt-
portfolio entspricht, (2.) dal3 die Rendite des Wertpepiersi und sein Riskob; in einem linearen Zusammenhang se-
hen und (3.) dal3 Sch die Wertpapierrendite aus einem riskolosen Tell und einer Risikoprémie zusammensetzt. Des-
weiteren richten Sch die Anleger nach dem ms-Kriterium und haben homogene Erwartungen. Fir weitere Erl&ute-
rungen zum CAPM sehe Franke, G/Hax, H. (1994), S. 345-351, Steiner, M./Bruns, C. (1996), S. 21-29 und Siicht-
ing, J. (1995), S. 370-382.

128 \/gl. Franke, G/Hax, H. (1994), S. 345 und Steiner, M./Bruns, C. (1996), S.21.

129 Der b -Faktor gibt an, inwieweit eine erwartete Zunahme der Rendite des Marktportfolios um x% zu der Erwartung
berechtigt, dal3 die Rendite einer Kapitdanlage (z. B. Aktie) umb x% gegt, d. h. es wird das sysematische, nicht
wegdiversfizierbare Risko dargestdt.

130 v/gl. Franke, G/Hax, H. (1994), S. 346.

3! Fir die Betrége des Eigen- und Gesamitkapitals geben die Autoren an, st der Marktwerte die Buchwerte verwendet
2u haben, da GMAC eine 100%ige Tochter der Generd Motors Company ist und somit Marktwerte nicht verfligbar
waren. Ohne Angabe von Einheiten wird ein Gesamtkapital von 90,8 und ein Eigenkapita von 6,4 verwendet, wobe
esin diesem Fal auch nur auf des Verhdtnis dieser Werte ankommt. Vgl. Rosenthd, J/Ocampo, J. (1988), S. 234.
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0/ - 0,
Codt of Cpitd Coverage= 25’2/;0 ;’01/0 =1,28%

6,4
Die 1,28% gdlen somit den entscheidenden Vortell fir GMAC aufgrund der Emisson der ABSC-Notes
gegenliber einer hilanzwirksamen Finanzierung dar. In dieser Hohe kdnnen kakulaorische Eigenkapitd -
kosten eingespart werden**

Nachdem anhand diesr Baspidrechnung der Kogtenwvortell, welcher mit Hilfe der Ausgliederung von
Forderungen aus der Bilanz ezidt wurde, ermittet worden igt, soll der hier angestdllte Kostenvergleich
ener kritischen Bewertung unterzogen werden.

Die Pramisse, dal? der Verschuldungsgrad des Unternehmens kongtant gehaten werden mufd trifft in der
Reditét telweise zu. Fir Kreditinditute gelten beispidsvese aufdchtsrechtlich determinierte Mindestan:
forderungen fur die Eigenkagpitdlausstattung in Bezug auf deren Riskoaktiva Fir Nichtbanken gdten diese
Anforderungen in anderer Form. Fdls die Kgpita geber den Verschuldungsgrad bzw. die Eigenkapita quote
asMatab fir die Bonitét eines Unternehmens ansehen, werden Se ihre Renditeforderungen an die Kapi-
telstruktur anpassen.*®® In beiden Félen stdlt Eigenkapitd einen Engpal¥aktor dar, der bl einer zusizli-
chen Fremdkapitalaufnahme berticksichtigt werden muiR*** Operiert ein Unternehmen bereits be einem
kritischen Verschuldungsgrad, kann die Finanzierung mittels ABS tatséchlich eine Kogteneingparung be-
wirken. Allerdingsig die individudle Verschuldungssituation rdevant, so dal3 hierfir keine dlgemein gilti-
ge Aussage getroffen werden kann.™*°

Ein waterer maglicher Kritikpunkt ist mit der Vewendung des CAPM zur Berechnung der Eigenkapitd-
kosten verbunden. Aufgrund seiner restriktiven Annahmen und der mangelnden empirischen Uberpriifbar-
keit kann es nur bedingt in der Praxis verwendet werden."*® Werden diese Kritikpunkte anderersdits as
gegeben hingenommen, entstehen Probleme bei der Festlegung der verwendeten Grolien im Modell. Einen
riskofraéen Zinssatz zu verwenden, ist weniger problematisch, da hier in der Regd die Rendite von ver-
gleichbaren Staatspapieren herangezogen wird. Es gestdtet sich hingegen schwieriger, ein Marktportfolio
und somit eine Riskopramie zu ermitteln. Eventud| kann hierfir ein représentativer Index ds Ersaz fir des
Marktportfolio, das tblicherweise nicht vollstandig bestimmiber ist, verwendet werden™’ Die Ermittlung
des b -Faktorsist ebenfdls problematisch, da die genaue Berechnung der verwendeten Kovarianz und der

132 \/gl. zu diesen Ausfilhrungen und insbesondere zu den gemachten Annahmen Rosenthdl, J/Ocampo, J. (1988), S.
231-238.

133 Be @inem hohen Verschuldungsgrad respektive niedriger Eigenkapitalquote wiirden die Anleger ihre Renditeforde-
rungen nach oben anpassen.

134 vgl. Paul, S. (1994), S. 248.

1% Begitzt das Unternehmen z. B. noch einen , Eigenkapital spidraum”, wére die angestdllte Vergleichsrechnung nicht
rlevant. Fir das verwendete Beispid trifft dies nicht zu, da GMAC die Grenze der Aufnahme von Fremdkapita er-
reicht hatte. Vgl. Rosenthd, J/Ocampo, J. (1988), S. 80.

1% Fiir genauere Andysen der Moddlkritik Sehe: Franke, G./Hax, H. (1994), S. 350-351 und Steiner, M /Bruns, C.
(1996), S. 28-29.

137 Rosenthal/Ocampo verwenden ohne Begriindung 7,5% al's Risikopramie, geben aber zu, daf? diese auch néher bei 6%
liegen konnte, wodurch der Kogtenvortell geringer ausfdlen wirde. Vgl. Rosenthd, J/Ocampo, J. (1988), S. 235.
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Vaianzen im Zatablauf mit Unsicherheiten und Schwankungen verbunden is. Am ehesten liegen diee
Werte fir borsennatierte Unternehmen vor. Die angesprochenen Kritikpunkte bei Verwendung des CAPM
lief¥en Sch besatigen, indem ain dternatives Moddl zur Ermittiung der Eigenkapitakosten verwendet wir-
de.138

Neben der Kritik an den theoretischen Konzeptionen ist @n unvollsténdiger Vortellhaftigkeitsvergleich fest-
zugtdlen. Baspidsweise geben die Autoren die flnfprozentige Regrel3verpflichtung von GMAC an, be-
rickgchtigen aber in der ModdIrechnung keine Eigenkapitaunterlegung dieser Audfdlgarantie. Ebenso
fliellen die Kogten fir die Bereitstdlung des Eigenkapita s fir die Zweckgesdllschaft (40 Mio US$) nicht in
die Berechnung en. Zwar hat Firs Bogton diesen Betrag zur Verfigung gestellt, aber die Kosten dafir
mi¥en korrekterweise berlicksichtigt werden. Da die verkauften Forderungen mit einer Vearzinsung aus-
gedtettet waren, die unter dem Marktzinsniveau lag, Snd diese mit eénem Disagio an das SPV veraulart
worden. Sie wurden zu einem geschétzten Kurs von 94,15% verkauft, so dal3 GMAC den Differenzbetrag
(5,85% des Forderungsvolumens) im Jahr des Verkaufs ds Verlust rediseren mulde, was wiederum unbe-
rickschtigt bleibt. Schliefdich werden von einigen Autoren die Kogten fiir verschiedene Gebihren in Hohe
von 0,26% p. a ds zu gering angesehen, daiin diesen weder die zusitzlichen EDV-Kogen fir GMAC ds
Service Agent noch die Strukturierungsarbeiten der Investment Bank First Boston Einzug finden.™*®

Schlieldich kénnen Firmen, die in Deutschland ansissig sind, durch ABS-Emissionen Kogteneingparungen
in Bezug auf die zu zahlende Gewerbesteuer rediseren. Bei Aufnahme bilanzwirksamen Fremdkapitdsas
Daverschuld it fir dieses anteilig Gewerbekapita- und Gewerbeertragssteuer zu entrichten.™* Diese Steur
erzahlungen wéren durch eine ABS-Finanzierung vermeidbar, wodurch zuséizlich Kogsten eingespart wer-
den konnten*

Trotz der berechtigten Kritik an dieser exemplarischen Finanzierungskogtenrechnung 18 sch das dlge-
meine Fazit ziehen, dal3 ungeachtet der hdheren Strukturierungs- und Emissonskosten der ABS gegentiber
ener bilanzwirksamen Finanzierung Kogtenvortelle fir den Originator erzidt werden konnen. Allerdingsist
die Hohe der Vortele abhéngig davon, inwieweit das Unternehmen an seiner Verschuldungsgrenze agiert,
welche Eigenkgpitalquote vorliegt und wie hoch die Differenz der Zinskogten der emittierten Papiere auf-
grund einer besseren Bonitétsaingufung ist. Somit konnen engesparte kakulatorische Eigenkapitakosten

138 Franke/Hax errechnen die Eigenkapitakosten anhand der erwarteten Dividenden zuziiglich einer geschétzten
Wachsumsrate des Gewinns. Dieser Wert wird insVerhdtnis zum Eigenkapitd des Unternehmens gesatzt. Unter der
Annahme ener nachschiissigen ewigen Rentte belaufen sich die Eigenkapitalkosten auf Kex = E(D%K +g,wobs D
die kurzfrigtig erwartete Dividende und g die Wachsumarate des Gewinns sind. Vdl. Franke, G/Hax, H. (1994), S.
455-457.

139 vgl. Paul, S. (1994), S. 250-253.

140 Zur Bemessungsgrundlage der Gewerbekapital steuer zahlen 50% des 50.000 DM ibersteigenden Betrages der Daur
erschulden wéhrend zur Bemessungsgrundiage der Gewerbeertragssteuer 50% der Zinsen auf Dauerschulden hinzu-
gerechnet werden. Vgl. Siichting, J. (1995), S. 160-161.

141 vgl. Meiswinkd, C. (1989), S. 47 und Arbditskras , Finanzierung" der Schmaenbach-Gesdlischaft - Deutsche Ge-
sdlschaft fir Betriebswirtschaft e V. (1992), S. 518-5109.
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und geringere Zinshelastungen fir die tkonomische Vortalhaftigkeit der Finanzierung mittels ABS spore-
chen, wobei diesindividudl fir dasjeweilige Unternehmen zu ermittelniist.

4.1.2 Erschlielung neuer Refinanzierungsquellen

Der Vakauf von Forderungen mittds einer ABS Transektion emiglicht es dem Originator, neue Refi-
nanzierungsoudlen zu erschlief¥en. Dieswird zum einen durch die Diversfikation der Refinanzierungdinien
und zum anderen durch die Inanspruchnahme neuer Investorenkreise erreicht.*

Augrechende Liquidité, um den Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu kénnen, it @nes der wichtig-
gen finanzidlen Zide von Unternehmen. Da dem Originator durch den Verkauf von Forderungen zusitz-
lich liquide Mittel zuflief3en, kann e bestehende Kreditlinien bel Banken oder Lieferanten schonen und
gewshrt sich auf diese Weise einen hoheren Liquiditétsspidraum.**® Weiterhin emiglichen ABS dem
Forderungsverkaufer, weniger bilanzwirksames Fremdkapitd aufzunehmen, um so einen entprechenden
Abgtand zur Verschuldungsobergrenze einzuhdten, was die potentidle zukiinftige Finanzmittedaufnahme
aleichtert™ Die erweiterte Liquiditét kann unter Umstanden bei den Kapitdgebern vertrauenshildend
wirken, so dal3 maglicherwe se eine Ausweitung bestehender Kreditlinien erreicht werden kann.

Besonders interessant it die Finanzmittebeschaffung mittes ABS fir Unternehmen, die ihren Eigenkapi-
tabedarf nur begrenzt Uber die Kapitdmérkte decken kdinnen, wie ba spid sweise Personenhandd sgesdll-
schaften oder GmbHs in Deutschland. Ebenso it es méglich, dal die Kapitdaufnahme fir Unternehmen
durch Redtriktionen, die Sch aus dem Gesdllschafterkrals ergeben, beschrénkt i, Daher eignen Sch ABS
insbesondere fiir Unternehmen mit aatlicher oder kommunaer Beteiligung und fir Familiengesdl schaften,
deren GedlIschdfter eine weitere Aufnahme von Eigenkgpitd verhindern wollen, um ihren prozentuden
Antell am Unternehmen nicht aufzugeben. In glacher Wese ig ene ABS-Finanzierung fir Tochterunter-
nehmen internationder Konzerne interessant, da diese in der Regd im Konzernverbund um Kepitd kon-
kurrieren und héufig nur mit geringen Eigenkapitdmitteln ausgedtattet Snd. Schlieflich haben gark expan-
dierende Unternehmen oftma's Liquiditatsengpasse zu Uberbriicken, verfiigen aber nicht Uber ausreichende
Refinanzierungdinien fir kurzfristiges Fremadkapitd. All diesen Unternehmen ermdglicht die Kapitabe-
schaffung mittels ABS, ihre Finanzierungsquellen zu diversfizieren und neue zu erschliel¥en, um eine aus-
reichende Licuidita sicherzustellen**

ABS haben Ublicherweise kurz- bis mittd frigige L aufzeiten und verfiigen Uber hervorragende Retings, was
in dieser Kombinaion sdten auf dem Kapitamarkt angeboten wird. Dadurch kommen ABS-Emissionen
auf dem amerikanischen Markt den Laufzeit- und Riskopréferenzen von Investoren entgegen, die bisher

142 y/gl. Ohl, H.-P. (1994), S. 233.

143 \/gl. Lerbinger, P. (1987), S. 313-314 und Ohl, H.-P. (1994), S. 234-235.
144 vgl. Bohmer, M. (1996), S. 28.

195 vgl. Ohl, H.-P. (1994), S. 234-237.
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noch keine Kapitalgeber fiir den Originator darstellten**® Auf diese Weise kdnnen neue Investorenkreise
erschlossen werden.

Die Verbriefung von Forderungen erlaubt es Unternehmen, fir diese Emissionen exzdlente Bonitésaingtu-
fungen zu erziden und somit (ber Wertpapiere mit einem ,,investment grade*'*” zu verfiigen. Unterneh
men mit énem schlechten Rating wird es somit eemdglicht, Investoren anzusprechen, denen aus Anlage-
richtlinien nur Invedtitionen in hochwertige Wertpepiere erlaubt snd, wie Money Market Fonds oder Pens-
0ns‘ondsl48

Durch den Einsatz von ABS areicht der Originator eine hohere Hexibilitét bel der Kepitabeschaffung. Mit
Hilfe der Einschdtung ener Zweckgesdlschaft umgeht dieser eventudle Beschrankungen des Kgpita mark-
tes, danicht er selbst, sondern das SPV ds Emittent auftritt. Hat der Forderungsverkéufer die Finanzmérkte
schon umfangreich in Anspruch genommen, S0 erlaubt ihm die ABS-Kongtruktion, en ,, zwetes Md” ds
Kreditnehmer aufzutreten. Der Forderungsverkéufer ist weniger von seinen bisherigen Kagpitdgebern ab-
héngig und kann aufgrund der brateren Investorenbasis zwischen unterschiedlichen Mérkten wéhlen, um
auf diese Weise dne miglichst giinstige Refinanzierung zu erreichen*®

Die Liquiditét, die der Forderungsverkaufer durch die ABS-Finanzierung gewinnt, |8 sich in vidfétiger
Weise nutzen. Die unterschiedlichen Mdglichkeiten werden im folgenden Abschnitt detailliert erléutert.

4.1.3 Gestaltungsmoglichkeiten der Unternehmens- und Finanzierungsstruktur

Unternehmen verfligen héufig Uber Forderungen as Aktivposten in ihrer Bilanz. Diese Vermdgenswerte
snd Ublicherweiseilliquide, beinhdten Risken und binden sowohl Fremd- ds auch Eigenkapitd. Mit Hilfe
der Veraul3erung und der anschliel}enden Verbriefung dieser Forderungen wird es Unternehmen ermog-
licht, die darin enthdtenen Risken aus der Bilanz auszugliedern und die gebundene Liquiditét vorzeitig
freizusetzen, um ene quantitative und quditative Verbessarung ihrer Unternehmens: und Finanzie-
rungsstruktur zu erreichen. Die Veawendung von Assat Backed Securities gestattet es Unternehmen, ihre
Unternehmenskennzahlen zu verbessern und die vorhandenen Risiken besser zu rukturieren. Daraus er-
geben sch zusdizlich auch quditaive Agpekte, bepidsweise die Verschuldungsfahigkeit, die Unterneh
mengeputation oder die finanzidle Unabhéngigkeit, wobe diese Sch dlerdings schwerer bewerten las
sen™*® Mégliche Vor- und Nachteile aus der Verwendung von ABS firr die finanzidle Unternehmensfiin-
rung Sollenim folgenden aufgezeigt werden.

146 \/gl. Bohmer, M. (1996), S. 28 und Lerbinger, P. (1987), S. 313.

147 Sehe Tabelle 2 in Kapitel 3.7.

148 \/gl. Ohl, H.-P. (1994), S. 238-240 und Pollock, P/Stadum, E./Holtermann, G. (1991), S. 278-279.
149 y/gl. Ohl, H.-P. (1994), S. 238-239.

150 v/gl. Ohl, H.-P. (1994), S. 240.
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4.1.3.1 Unternehmenskennzahlen

Unternehmenskennzahlen geben einen zusammenfassenden Uberblick (iber die aus der Bilanzandyse ar-
mittelten Ergebnisse der Finanz- und Ertragdage von Unternehmen. Asset Backed Securities bieten den
Unternehmen ein neues Ingrument, aktives Bilanzmanagement zu betreiben, um den Anforderungen ver-
schiedener Interessensgruppen gerecht zu werden™! Bei éiner ABSEmission findet in der Bilanz des
Forderungsverkaufers origindr ein Aktivtausch des Forderungspoolsin fllissige Finanzmittd gatt. Aufgrund
der unterschiedlichen Verwendung dieses Liquiditdtszuwachses ergeben sch fir die Beainflussung der
Unternehmenskennzahlen verschiedene Moglichkeiten.™

Wird die zusitziche Liquiditét zur Tilgung von Verbindlichketen genutzt, kommt es zu ener Bilanzver-
kirzung. Aufgrund der geringeren Bilanzsumme wird sich die Vermdgens- und Kapita struktur verbessern,
was in e@nem geringeren Verschuldungsgrad und einer htheren Eigenkagpitaquote schtbar wird. Eine ge-
ringere Veaschuldung mindert die Chancen des Leverage-Effekts, was unter Umsténden zu geringeren
Ertrégen fiihrt, wird aber ebenso den Riskoeffekt aus einer hoheren Verschuldung reduzieren™®® ABS-
Transaktionen konnen aul¥erdem be der optimaen Gestatung der Kgpitastruktur der Unternehmung ver-
wendet werden. Be einem optimden Verhdtnis von Fremd- zu Eigenkapitd kann der Wert des Unternehr
mensund somit auch der Wert des Eigenkapitals maximiert werden. ™

Aufgrund der zusdzlichen Zahlungamittd werden sch die Liquiditdtskennzahlen der Unternehmung
ebenfals veréndern. Diese Kennzahlen beschreiben die stichtagshezogene Fridtigkaitsstruktur kurzfristiger
Forderungen und Verbindlichkeiten, kdnnen aber keine langfristigen Aussagen Uber diefinanzidle Stabilitét
des Unternehmens machen, well inshesondere die kiinftige Umsatizentwicklung unberlicksichtigt blebt.
Mittels ABS kann eine wesentliche Erhdhung der kessenmédigen Barliquiditét erreicht werden, wassichiin
ener Verbessrung der gegenwartigen Liquiditdtskennzahlen niederschiégt. Werden diese Kennzahlen fir
die Kreditandyse herangezogen, fulhrt dies auf jeden Fdl zu einer hoheren Kreditwirdigkeit und ener
maglichen Reduzierung der Kapitalkosten.™

Schlieldich bietet die Securitization die Geegenheit, Rentabilitétskennzahlen zu beainflussen. Diese Kenn-
ziffern dienen zur Beurtellung der Kgpitaverwendung im Unternehmen. Die drel folgenden Kennzahlen
werden am héufigsten verwendet:

U Eigenkepitdrentabilitét (Return on Equity)
U Gesamtkapitarentabilitét (Return on Assets)
U Rentabilité desinvedierten Vermdgens (Return on Investment, ROI)

131 Damit sind Anforderungen, wie Sicherheit, Liquiditét, Rentabilitét und Wachstum des Unternehmens gemeintt.

152 v/gl. Meiswinkel, C. (1989), S. 20.

153 \/gl. Ohl, H.-P. (1994), S. 243 und Franke, G/Hax, H. (1994), S. 466.

1% vg.. Nash, S. (1994), S. 26-28. FiIr weitergehende Ausfiihrungen zu diessm Themenkomplex sehe: Myers, S.
(1993).

155 vgl. Ohl, H.-P. (1994), S. 246-250.
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Wird die zusitzliche Liquiditét satt zur Bilanzverkirzung zur Rediserung ergénzender, rentablerer Inve-
dtitionsvorhaben genutzt, besteht die Aussicht, dald der erzidbare Gewinn des Unternehmens wachgt. Auf
diese Weise werden die Eigen und Fremdkapitdrentabilitét sowie der ROl angteigen, ohne dal3 dem Un-
ternehmen zusétzliches Kapitd zugeftihrt werden muld Esfolgt dso ein produktiverer Einsatz des vorhan-
denen Kpitas™®

Unternehmen, die ABS ds Finanzierungsdternative nutzen, kénnen unabhéngig von der Verwendung der
erlangten Liquiditét ihre Unternehmenskennzahlen verbessarn und somit gegentiber externen Bilanzlesarn
und K apitalgebern das Bild enes solventeren und rentabl eren Unternehmens aogeben.

4.1.3.2 Risikomanagement

Die Forderungsverbriefung ermdglicht nicht nur eéne Verwendung in der oben angesprochenen extern
orientierten Bilanzpolitik, sondern bewirkt auch eine bessere Sieuerung desinternen Risikomanagements ™’
Die ABS-Fnanzierung erlaubt es, die den Forderungen immanenten Risken beziiglich des Auddls und
der Verzogerung von Zahlungen sowie der Zinsanderung zu separieren und diese auf Dritte zu Ubertragen.
Dabe Ubernehmen die Nachfrager nur die Risken, die Se am besten abschédtzen und aufnehmen konnen.
Es kommt somit zu einer ,, ... fir das Unternehmen giingigen Entbiinddung (, Unbundling”) der in der
Bilanz enthaltenen Risken***®,

Das Zinstnderunggisko, definiert ds das Risko einer durch Marktzinsgnderungen induzierten Verringe-
rung einer geplanten Ergebnisgrofe™®, entsteht durch eine zins- und fristeninkongruente Refinanzierung.
Aber gerade die Kongruenz der Finanzierung der Aktiv- und Passivsaite ener Bilanz gdlt en vorrangiges
Zid der Unternehmen dar, well sch auf diese Weise das Zinsgnderungsrisko minimieren 183, Durch die
Auggliederung der Forderungen mittels Securitization lassen sich belde Bilanzsaten verkirzen und somit
die in Deckung zu bringenden Zingpositionen verkleinern. Desweiteren kann die zuséizliche Liquidité so
investiert werden, dal3 eine maglichst genaue Ubereingimmung der Zins- und Fristenkongruenz der Bi-
lanzpogten erreicht wird. Fir den Originator besteht durch den Verkauf von zinssensitiven Forderungen und
der daraus resultierenden fixen Einzahlung die Mdglichkeit, Sich gegen das Zinsgnderungsrisko zu immu-
niseren'®

Die Veaaul¥erung der Forderungen bigtet weiterhin die Moglichket, die Zahlungsauddlrisken besser zu
geuern. Durch enen echten Verkauf der Vermdgensverte an die Zweckgesdlschaft geht normdeweise
auch das Auddlrisko auf diese Uber. Dader Originator aber in der Regd eine begrenzte Sicherungszusage
gibt, limitiert er fir dch dieses Risko. Insbesondere fur Industrie- und Handd sunternehmen et die Steue-

156 vgl. Ohl, H-P. (1994), S. 250-252, Dickler, R. (1991), S. 116 und Arbeitskreis , Finanzierung®* der Schmalenbach-
GesdIsthaft - Deuttsche Gesdllscheft fir Betriebswirtscheft e, V. (1992), S. 519.

37 vgl. Paul, S. (1994), S. 273

158 Dickler, R. (1991), S. 115.

159 \/gl. Gablers Wirtschafts-Lexikon (1993), S. 3891.

160 v/gl. Ohl, H.-P. (1994), S. 253.
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rung der Kreditrisken aus den Forderungen eine Aufgabe dar, die nicht dem eigentlichen Geschéftsfeld der
Unternehmen zuzuordnen ist.*®* Mit der ABS-Finanzierung wird dem Originator die Méglichkeit geboten,
sch auf seine urspriingliche Geschaftatatigket (, core business') zu konzentrieren und das Kreditrigko auf
darauf spezidisierte Unternenmen zu tibertragen, die diese Aufgabe effizienter durchfithren konnen.*®?

Zu beachten ig dlerdings, dal3 die veraul¥erten Forderungen der durchschnittlichen Quditét des Forde-
runggportfolios entsprechen. Fals der Originator nur ausgesuchte, hochwertige Forderungen verkauft, um
fur die ABS-Emisson ene besonders gute Bonitésaingufung zu erhdten, besteht die Gefahr, dal3 die Ris-
kopostion aus dem Regtportfolio angteigt und somit der gewilinschte Effekt der Riskoreduzierung aus-
blebt. Werden die Forderungen gemd? der ,, random wak"“-Methode ausgewahlt, it davon auszugehen,
da3 die Riskoposition fir den Originator durch den Verkauf riskobehafteter Forderungen und dem Erhalt
risikoloser Geldmittel vermindert wird.*®®

Mit der Vawendung von ABS-Fnanzierungen 1% sich auch das Refinanzierungsrisko von Unternehmen
reduzieren. Einersatsigt dies durch die schon angesprochene Schonung bestehender Kreditlinien erreichbar,
anderersaits dadurch, dal3 ABS-Transaktionen Ublicherweise auf die spezidlen Bedirfnisse des Originators
zugeschnitten sind. Somit werden die Zide einer zins- und fristenkongruenten Finanzierung besser redisernt.
Waeiterhin erleichtert die vorzeitige Liguidation von Forderungen die Finanzplanung der Unternehmen.*®*

Esergibt sch das Fazit, dal? die Vewendung von ABS-Finanzierungen eine explizite und effiziente Risko-
aufteilung auf den Originator, die Sicherungsgeber und die Investoren erméglicht. Beim Forderungsverkéu-
fer verbleben nur die Risken, die er aus seiner Sicht am besten aufnehmen und steuern kann. Somit wird
dn effizienteres Riskomanagement erreicht.*®

4.1.3.3 Qualitative Aspekte

Im Zusammenhang mit der finanzidlen Unternehmendfiihrung miissen schligdich noch die quditativen
Auswirkungen einer ABS-Finanzierung diskutiert werden. Obwohl sich diese nicht konkret bewerten las-
sen, miissen die von ihnen ausgehenden positiven und negativen Folgen auf finenzidle und bilanzidle Zu-
sammenhénge berticksichtigt werden.**®

Zunéchg folgen potentidle Vortelle, wobe die Verschuldungsféhigkeit der Firmen e@nen ersen Agpekt
dargdlt. Durch den Verkauf von Vemégenswerten kann das Unternehmen seine Verschuldungsfahigkeit
geigern und in eine andere Riskoklasse engeordnet werden, indem es entweder durch die Tilgung von
Verbindlichkaten sein Bilanzbild verbessert, wodurch geringere Zins- und Steuerzahlungen anfalen. Oder

161 Unternehmen bieten Finanzierungsméglichkeiten fir ihre Kunden héufig nur aus Absatz- und Marketinggesichts:
punkten an. Aul3er fiir Banken und spezidle Finanzierungsinditute liegt dieses Geschéftsfeld aul¥erhdb ihres eigentli-
chen Téigkeitsfeldes

162 v/gl. Ohl, H.-P. (1994), S. 256 und Paul, S. (1991), S. 31-32.

163 \/gl. Benner, W. (1988), S. 412-413 und Ohl, H.-P. (1994), S. 256-257.

164 \/gl. Ohl, H.-P. (1994), S. 257 und Paul, S. (1994), S. 278-280.

165 \/gl. Bohmer, M. (1996), S. 27.

166 \/gl. Ohl, H.-P. (1994), S. 258.
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aber es izt dieliquiden Mittel in ertragreichere Investitionen ein, um steigende Erldse zu erwirtschaften *®”
Bedingung defir ig dlerdings, dal3 die Kepitageber die Bilanzkennzahlen d's Entscheidungskriterien be-
nutzen und dal3 der Riskogehdt der neuen Investitionen nicht Uber dem der berdits getétigten liegt. Ander-
waetig wére eine Riskoreduktion und somit eine mdgliche hthere Verschuldungstahigkeit nicht gegeben.
Zu bedenken i weiterhin, dal3 eine ABS-Finanzierung die Verschuldungsgrenze nur dann erhht, wenn
bereits samtliche anderen Finanzierungsmdglichkeiten ausgeschopft Snd.**® Werden ABS nur ds letzter
finanzidler , Rettungsanker” verwendet, wird dies die Glaubwiirdigkeit des Unternehmens reduzieren. Die
Vertrauenswirdigket kann nur schergestelt werden, indem diese Finanzierungamethode kontinuierlich -
und nicht nur in Krisenzeiten - engesetzt wird. Daflr sorechen unter anderem auch die hohen Kogten bei
der ersmaligen Emission.*®

Ein 2weiter Punkt betrifft die Hexibilitét und Unabhéngigkeit des Unternehmens aufgrund der Verwendung
von ABS. Einersats konnen diese Eigenschaften verbessert werden, weil der Originator durch die Scho-
nung bestehender Kreditlinien und die Verwendung eines weiteren Instrumentes zur Riskosteuerung sowie
durch die grofzere Unabhangigket gegeniiber enzelnen Kgpitagebern einen Hexihilitétsgewinn verzeich-
nen kann*® Anderersdits kann der Originator seine Kundenbeziehungen beibehdlten, wenn er die Aufga:
ben des Sarvice Agent Ubernimmt.** Die Vergiitung einer Provision firr diese Téigkeit bietet auRerdem

172

einewetere Einnahmeguele.

Schliefdich sind die Auswirkungen auf den guten Ruf des Unternehmens zu erwéhnen. Zum einen kann
eine verbesserte Bonitdtsaindufung  die Reputation des Unternehmens seigern und Kompetenz in Bezug
auf die Verwendung innovativer Finanzindrumente demondriert werden. Zum anderen konnen aber ge-
nausogut negative Folgen entreten, fdls die VeréulRerung von Forderungen mit dem, Verkauf des Tafdsl-
bers* verglichen und o eine mangelnde Solvenz des Originators vermutet wird.*™® Desweiteren ergeben
sch negative Folgen, fdls die ABSEmisson aufgrund ener faschen Strukturierung oder fasch einge
schéitzter Investorenpréferenzen gar nicht oder nur schieppend am Kapitalmarkt plaziert werden kann.*™

Aus der Verwendung von ABS kdnnen sch weitere negative Folgen ergeben. Werden die Forderungen
aufgrund bilanzidler Erfordernisse durch enen echten Verkauf an die Zweckgesdllschaft veraul3ert, it der
Originator nur noch Verwdlter der Forderungen und kann nicht mehr flexibe und gegebenenfals kulant auf
die Zahlungsbedirfnisse sainer Kunden resgieren. Es besteht waiterhin die Gefahr, dal’ Sch das Unterneh

167 vgl. Arbeitskrais, Finanzierung® der Schmalenbach-Gesdllschaft - Deutsche Gesdllschaft fiir Betriebswirtschft e, V.
(1992), S. 519.

168 \/gl. Ohl, H.-P. (1994), S. 259.

169 vgl. Arbeitskrais, Finanzierung® der Schmalenbach-Gesdllschaft - Deutsche Gesdllschaft fiir Betriebswirtschét e, V.
(1992), S. 520 und Ohl, H.-P. (1994), S. 259.

170 v/gl. Ohl, H.-P. (1994), S. 260-263.

11 Inshesondere fiir Kreditingitute ist der dauerhafte Kundenkontakt auRRerordentlich wichtig, da diese Komponente das
Besondere fiir Banken und ihre Kunden ausmecht.

172 vgl. Arbeitskrais, Finanzierung® der Schmalenbach-Gesdllschaft - Devtsche Gesdllschaft fiir Betriebswirtschéft e, V.
(1992), S. 520-521.

173 \/gl. Ohl, H.-P. (1994), S. 261.

174 vgl. Dickler, R. (1991), S. 118.
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men aufgrund der Securitization in Abhéngigket zur Finanzierung mittels ABS begibt, da die Kapital geber
sch an bessere Bilanzkennzahlen gewohnen und deren Verschlechterung durch den Verzicht auf ABS
hohen Erkl&rungsaufwands bedarf. Schliefdich kann sch der Finanzmittebedarf des Forderungsverkéufers
der durch seine Hausbanken gedeckt wird, aufgrund der Verwendung von ABS reduzieren, wodurch sich
langfristig die etablierten Beziehungen zu den Kreditingtituten verschlechtern konnen.' ™ Hierbei ist zu be-
denken, dal’3 die Banken in den Strukturierungs- und Emissiongprozef3 von ABS-Fnanzierungen engebun-
den werden konnen, o dal3 Sich ebenso eine Verbesserung der Kunden-Bank-Beziehung eingdlen kann.

4.2 Spezielle Gesichtspunkte bei Kreditinstituten

Fir Kreditinditute ergeben sch aus ABS-Finanzierungen spezidle Vor- und Nachteile. Insbesondere fir
Banken it die Ausainandersatzung mit dieser Finanzierungsaterndive von besonderer Bedeutung. Erstens
ellen Kreditingtitute,, Assetpools par excdllence*"® dar, zweitens gelten firr se aufsichtsrechtlich determi-
nierte Eigenkapitalvorschriften und drittens konnen sich neue Einnshmegudlen fir Banken aufgrund ver-
schiedener Rollen im ABS-EmissionsprozeR ergeben.™’” Mégliche positive wie negative Folgen aus diesen
besonderen Agpekten sollenim folgenden erléutert werden.

Kreditinditute, ds klasssche Finanzintermediére, bilden eine idedle Voraussstzung fir den Verbriefungs
prozef3 von Forderungen. Die Gewahrung von Buchkrediten hat zur Folge, dal? sich die Aktivavon Banken
aus ener Vidzahl von rdativ kleinen und beziiglich der Forderungsschuldner diversfizierten Forderungen
zusammensetzen, die enen permanenten Cash Flow generieren. Dieim vorherigen Kapitd angesprochenen
Agpekte gdten fir Kreditinditutein gleicher Weise

Be Banken nimmt das Riskomanagement der Bilanzstruktur und des bestehenden Forderungsportfolios
eine herausragende Sdlung en. Eine ABS-Fnanzierung bigtet hier die Moglichkeit, die Erfolggisken aus
Kreditauddlen und Zinsdnderunggisken effektiver zu deuern, indem diee auf die an der ABS
Transaktion Betelligten aufgeteilt werden.™™® AuRerdem konnen Liguiditatsrisiken effizienter gesteuert wer-
den, die sch aus frigeninkongruenter Refinanzierung und Liquiditétsverknappung wegen unerwarteter
Kreditinangpruchnahme oder Einlagenabzug ergeben. Das bestehende Portfolio kann mittedls ABS umsiruk-
turiert werden, indem Forderungen von nicht mehr erwiinschten Kunden'" verauert werden und die er-
langten Finanzmittd fir die Auswveatung der Geschaftdatigkeit mit neuen Zidgruppen verwendet werden.

175 v/gl. Ohl, H.-P. (1994), S. 260-263.

176 Arbditskreis |, Finanzierung der Schmalenbach-Gesdllschaft - Deutsche Gesdllschaft fiir Betriebswirtschaft e, V.
(1992), S. 521.

17 vgl. Arbeitskreis , Finanzierung der Schmaenbach-Gesdllscheft - Deutsche Gesdllschaft fir Betriebswirtschaft e. V.
(1992), S. 521.

178 \gl. Meiswinkel, C. (1989), S. 21-25.

17 Dabe mulk es sich keinesfalls um bonitétsméig schlechte Kunden handeln, sondern vidmehr um Kunden, die aus
Srategischen Griinden nicht mehr der fokusierten Ziel gruppe angehdren.
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Aul¥erdem konnen Kreditingitute bai entsprechender Nachfrage Festzinskredite Uber ein von ihnen ge-
wiinschtes Mal3 vergeben, ohne Gefahr zu laufen, daraus ein zu hohes Zinsdnderungsrisiko enzugehen, da
diese Kredite entsprechend verbrieft werden konnen*®® Baums spricht davon, dal3 miglicherweise das
traditiondle, bilanzwirksame Kreditgeschéft in eine bilanzunwirksame Finanzdienslestung umgeformt
wird, die aus der Kreditvergabeentscheidung und der unmittelbaren VeréuRerung dieser Forderungen be-
steht, S0 dal? Sich die Risiken fiir K reditingtitute stark einschrénken lassen™®*

ABS-Fnanzierungen spiden auch im Rahmen der verschérften Eigenkapitdanforderungen eine entschel-
dende Ralle. 1 es den Kreditingdituten nicht moglich, diese Anforderungen durch zusitzliche Aufnahme
heftenden Eigenkapitds zu erreichen, kdnnen Forderungen verbrieft und damit Verbindlichkeiten getilgt
werden, so daf? die aufsichtsrechtlichen Anforderungen dennoch erfiillt werden.'® Die Bank firr Internatio-
nden Zahlungsausglech (BIS) ha eine achtprozentige Eigenkapitaunterlegung fir die riskogewichteten
Aktiva einer Bank ds Untergrenze dieser Anforderungen ddfiniet. Fir die Ermittlung der tatschlichen
Eigenkapitdquote wird die,, Cooke-Ratio* herangezogen, be der die vorhandenen Aktiva je nach Riskoge-
hat gewichtet werden™®® und die daraus ermittelte Summe mit dem Eigenkapitd ins Verhdtnis gesetzt
wird.®* Im Gegensatz zu viden US-amerikanischen und anderen européischen Banken verfiigen deutsche
Kreditinditute jedoch Uber augreichende Eigenkgpitamittd, so dal? fir de die Nutzung von ABS
Fnanzierungen zur Erreichung dieser Anforderungen weniger interessant i Allerdings geht das Manage-
ment deutscher Banken immer mehr vom ,, Bilanzsummendenken' ds Zidgrofie weg und konzentriert sch
auf die Maximierung der Eigenkapitdrendite, wobel, wie berats festgestdlt, Verbriefungen von Forderun-
gen hilfreich sain konnen'®

Alsletzter pezidler Agpekt ist die Chance anzusehen, dal’3 Kreditinditute bel ABS-Emissionen verschiede-
ne neue Einnahmeque len erschliel3en kdnnen. Dies Sind beipid sweise Provisonsertrége fir die Aufgaben
ds Garantiegeber, Grilnder von SPVs, Service Agent, Arrangeur oder Emissionshank.*®® Aufgrund sin-
kender Zingmargen im traditiondlen Kreditgeschéft selen diese neuen Einsatizfdder eine Méglichkeit zur
Verlagerung vom Zins- zum Provisionsgeschéft dar.*®’

Eine Umfrage bei Banken beziiglich Asset Backed Securities hat ergeben, dal3 ds wichtigte Moative fir
einen potentidlen Einsatz von ABS K ogenvortele, neue Bilanzmanagementmiglichkeiten und die Divers-
fikation von Refinanzierungsmiglichkeiten genannt wurden.*® Somit werden die gleichen Vorziige ge-

180 v/gl. Meiswinkel, C. (1989), S. 22 und 24.

181 /gl Baums, T. (1993), S. 3-4.

182 \/gl. Arbeitskrais, Finanzierung® der Schmalenbach-Gesdllschaft - Deutsche Gesdllschaft fiir Betriebswirtschat e, V.
(1992), S. 521.

183 Dabei belaufen sich die Gewichte auf 0, 20, 50 oder 100%, je nechdem, welcher Risikoklasse die Aktiva zuzuordnen
snd.

184 v/gl. Allen, C/Thomas, A. (1991), S. 163-164.

185 vgl. Paul, S. (1994), S. 269.

186 \/gl. Arbeitskrais, Finanzierung® der Schmalenbach-Gesdllschaft - Deutsche Gesdllschaft fiir Betriebswirtschft e, V.
(1992), S. 521.

187 vgl. Paul, S. (1991), S. 30.

188 \/gl. Peters, M./Bernau, O. (1995), S. 714-717.



Vor- und Nachteile von ABS-Finanzierungen gegentiber der Finanzierung bel einhatlicher Vermdgensmasse 46

nannt, die auch fr Nichtbanken gdten, wobe Kreditindtitute besonders dafUr gesignet scheinen, die poten-
tidlen Vortale diesar neuen Finenzierungsdternative flr sich zu nutzen.

4.3 Ertrags- und Risikoaspekte der Investoren

Als Investoren in Assst Backed Securities treten Uberwiegend inditutiondlle Anleger, wie Investmentfonds,
Banken, Verscherungen, Gddmarkt- und Pensongfonds auf. Nur vereinzdt haben Privatanieger bisher
Interesse an dieser neuen Anlagemdglichkeit gezeigt, was auf die Komplexitét der Emissonsstrukturen und
diein der Regel groRRe Stiickelung der Wertpapiere zuriickzufiinren ist.**®

Die Entscheidungskriterien der Anleger sind die drel klassschen Anlagezide Sicherheit, Rentabilitét und
Liouiditat.™® Inwieweit die Invesition in ABS eine bessere Kapitdanlage darstdlt dls die Anlage in fet-
vazindiche Wertpgpiere, die direkt vom Originator emittiert werden, soll im folgenden anhand dieser Kri-
terien andysert werden.

Die Scherhat von ABS-Papieren wird durch die Diversfikation der Risken aus den urspriinglichen Forde-
rungen, den Einbau ergdnzender Sicherungdinien und der Vermeidung der Insolvenz des Emittenten her-
gestdlt. Somit erreichen diese Wertpgpiere Ublicheweise sehr gute Ratingeingufungen. Wahrend der
Laufzat der ABS konnen nur eine darke Bonitasverschlechterung der Sicherungsgeber oder aullerge-
wohnlich hohe Zehlungsausfale der Forderungsschuldner zu einer Herabstufung des Ratings fihren™*
Eine Reduzierung des Retings des Originators wird hingegen die Bonitét der ABS nicht beanflussen, da
keinewirtschaftliche Verbindung zur emittierenden Zweckgesd |schaft besteht. ™

Das Pricing und somit die Rendite, die Investoren aus ABS-Pgpieren erhdten, hdngt vom dlgemeinen
Zinsiveau und der Zinsstrukturkurve, von den Zahlungsmodditéten, der erwarteten durchschnittlichen
Laufzeit, dem Rating und schliellich der Wahrscheinlichkeit vorzaitiger Tilgungen ab.™* Der Zinsaufschlag
gegentiber verglechbaren Staatsanlelhen, die aufgrund eines ebenso guten Ratings ds Vergleichamalistab
dienen, kann je nach Emissonsstruktur zwischen 40 und 150 bp betragen. Somit gewéhren ABS den Inve-
Soren eine traktive Rendite bei ener Bonitét, die mit der von Staetspapieren vergleichber ist.™

Dieser Zinsspread ist dadurch zu erkléren, dal3 ABStrotz hoher Bonitét Risken beinhdten, die vergleichba:
re fesverzindiche Wertpapiere nicht aufweisen. Diese Risken liegen im Prepayment-Risiko, wodurch die
Laufzat der ABS unsicher ist und ein Reinvedtitionsrisko fir die Anleger entstent. Aus diesem Grund we-

189 v/gl. Meiswinkel, C. (1989), S. 27 und Ohl. H.-P. (1994), S. 332.

190 v/gl. Mdiswinkd, C. (1989), S. 27.

191 v/gl. Willburger, A. (1997), S. 78.

192 \/gl. Mdiswinkd, C. (1989), S. 27.

198 v/g. Lerbinger, P. (1987), S. 315.

194 vgl. Lerbinger, P. (1987), S. 315, Meswinkd, C. (1989), S. 28 und Ohl, H.-P. (1994), S. 361.
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sen Pass- ThroughtK ongtruktionen enen hoheren Zinssoread auf ds Pay-Through-Varianten, welche Uber
feste Zahlungsvereinbarungen verfilgen.® Die Méglichkeit der Forderungsschuldhner, ihre Kredite vor
Faligkat zuriickzuzahlen, it vergleichbar mit einer amerikanischen Cdl Option. In diesem Fdl ist der In+
vedor der ABS Stillhdter dieser Option und erhdt dafir die Optiongoramie, die enen Tell des Zinsauf-
schlages respektive hohere Rendite der ABS ausmacht.**

Im Bereich der herkdmmlichen Andyse festverzindicher Wertpapiere hat das Prepayment-Risiko Folgen
fir die Kennzahlen ,,Modified Duration” und ,, Konvexitét” . Bede Sdlen ein Ma3 firr das Marktzinsdnde-
rungs- und somit fiir das Kurswertanderungsrisiko dieser Wertpapiere dar.**” , Die Madified Duration zeigt
die prozentude Kursveranderung von Anleihen in Abhdngigkeit der Veranderung des Marktzinsniveaus
an“*®. Aufgrund der Prémissen wird bei der Berechnung ein systematischer Fehler begangen, daein linea:
rer Zusammenhang zwischen Anleihekursen und Marktzinsen angenommen wird. In der Redlité liegt en
nichtlinearer Zusammenhang vor, was mit der Kennzahl der Konvexitét erfald wird. Be reguléren Anlelhen
werden die Wirkungen von Marktzinsnderungen auf den Anleihekurs permanent unterschétzt. Das het zur
Folge dal3ba Zinsandiegen der Kurs der Anleihe unterproportiond sinkt und bal Marktzingriickgangen der
Anlehekurs Uberproportiond seigt.

Be ABS fihren dlerdings vorzetige Riickzahlungen zu einer negativen Konvexitét, dso enem konkaven
Kurvenverlauf. Somit weisen de en asymmetrisches Kursverhdten auf, bei dem die Kursgewinne bea
falenden Zinsen begrenzt sind und bei steigenden Zinsen zu hohen, tiberproportionaen Verlusten fiihren ™
Die negative Konvexitét it eine wetere Ursache fir den htheren Zinsoreed im Vergleich zu traditiondlen
fesverzindichen Wertpapieren.

Die Liquiditét, verdanden ds die Mdglichkeit, Wertpapiere jederzeit zu fairen Marktpreisen kaufen bzw.
verkaufen zu konnen?® kann fir ABS nicht einheitlich bestimmt werden. Entscheidend sind in diesem
Zusammenhang die Komplexita der Wertpapierstruktur, das Volumen der Emission und insbesondere die
Art der Plazierung. Be dffentlichen Plazierungen Uber Wertpapierbdrsen wird eine héhere Liquiditét, dso
elin gearingerer Zinsaufschlag, vorliegen ds bel Privaplazierungen. Im dlgemenen is davon auszugehen,
dal3 der Markt fir ABS nicht die hohe Liquiditét aufweis, diebe traditiondlen fesverzindichen Wertpapie-

195 vgl. Meiswinkel, C. (1989), S. 27-28 und Paul, S. (1994), S. 174.

19 v/gl. Béhmer, M. (1996), S. 42-43.

97 Fiir diese Kennzahlen gelten dlerdings die Pramissen, daf? eine flache Zinsstrukturkurve vorliegen mu? und dai3 bei
Zinsgnderungen eine Pardldverschiebung der Zinsstrukturkurve daitfindet. Vgl. Steiner, M./Bruns, C. (1996), S.
154

1% Seiner, M./Bruns, C. (1996), S. 158.

199 v/gl. Ohl, H.-P. (1994), S. 346. Begriindet werden kann dies damit, dal? bel sinkenden Zinsen diie vorzeitigen Riick-
zahlungen angeigen und diese zu gesunkenen Zinssitzen reinvedtiert werden miissen, weshalb sch das Kursseige-
rungspotentia gegentiber herkdmmlichen Anleihen reduziert. Bei geigenden Zinsen vermindern sich hingegen die
Prepayments, so dal3 dch die Riickzahlungen der ABS verlangsamen und nicht zu htheren Zinsen wiederangelegt
werden kénnen. Vgl. dazu Paul, S. (1994), S. 174-178.

20 \/gl. Steiner, M./Bruns, C. (1996), S. 73.
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ren vorliegt, so dal? ene llliquiditaspramie gezahlt werden muf3, was wiederum im vorhandenen Zins-
spreed sichtbar wird 2

Esl&3 dch dso fesgdlen, dal3 Asset Backed Securities fir Investoren eine atraktive und interessante An-
lagediternative gegenliber herkdmmlichen fesverzindichen Wertpgpieren dargtdlen. Kdnnen die Anleger
die besonderen Risken von ABS fir sich abschétizen und Snd Sein der Lage, diese zu Ubernehmen, bieten
diese Wertpgpiere vergla chave se hohe Renditen ba hervorragenden Bonitétsainstufungen.

4.4 Gesamtwirtschaftliche Aspekte

Neben den bereits diskutierten VVor- und Nachteilen von ABS-Finanzierungen auf betriebswirtschaftlicher
Ebene sollen in diesem Abschnitt gesamitwirtschaftliche Aspekte néher erlautert werden und insbesondere
magliche negative Auswirkungen auf die Geldwertdahilitdtspalitik der Deutschen Bundesbank diskutiert
werden.

Die Emisson von Asset Backed Securities hat zur Folge, dal3 Krediitinditute aus dem Finanzierungsprozef3
ausgegliedert werden, indem Kapitanachfrager sch direkt an die Kgpitdanbieter respektive die Investoren
wenden. Die Banken Ubernehmen somit nicht mehr die Rolle des klassschen Finanzintermediérs in Bezug
auf Frigen-, Loggrol}en- und Riskotransformation von Einlagen und Krediten, sondern nur noch Aufgaben
ds varmittende Finanzdienslegter. Aufgrund dieser Ausgliederung werden gemd? Ohl Intermediations-
kosten, wie Transaktions, Transformations- und I nformationskosten, eingespart.2*

Aufgrund der Auftellung der den Forderungen immanenten Risken auf den Originator, die zusitzlichen
Sicherungsgeber und die Investoren kommt es zu einer marktmaligen Bewertung dieser Risken. Es Uber-
nehmen somit nur digenigen entgorechende Risken, die Se sdbst am besten aoschéizen konnen und bereit
sind, diese aufzunehmen. AulRerdem werden die Risken brater gestreut, was letztlich zu éner verbessarten
gessmiwirtschaftlichen Risikoallokation fiirt*® Die Schaffung neuer Anlagemdglichkeiten in Form von
ABSfihrt zu einer Ausweitung der Finanztitd, die Investoren zur Verfiigung sehen. Die verbesserte Ris-
kodlokation und die erweterten Investitionamdglichkeiten tragen zu einer geteigerten Effizienz der Gdd-
und K apitdmérkte bei 2

Allerdings begteht die Gefahr, dal? die Redlokation von Kreditrisken und die damit verbundene Disnter-
mediation sowie die Schaffung neuer Anlageformen zu einer Destahiliserung des bestehenden Finanzsy-

201 \/gl. Dickler, R. (19912), S. 119, Eisenécher, B. (1994), S. 67-68 und Meiswinke, C. (1989), S. 28-29.

202 \/g|. Ohl, H.-P. (1994), S. 263.

203 \/gl. Deutsche Bundesbank (19954), S. 29.

204 v/gl. Pollock, P/Stadum, E./Holtermann, G. (1991), S. 278 und Rosenthadl, J/Ocampo, J. (1988), S. 12-17.
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stems filhren kénnte” In zweifacher Hinsicht bestehen Bedenken beziiglich eventueller Nachteile firr die
Gesamitwirtschaft.

Einersats wird befUrchtet, dal? Kreditinditute durch die Verbriefung von Forderungen anzeigen, dal3 Se
Schwierigkeiten bel der Erflllung der aufschtsrechtlich determinierten Eigenkapitdanforderungen haben
und somit potertiele finanzidle Schwierigkeiten sgndiseren. Wirden Glaubiger daraufhin vermehrt Ein-
lagen abziehen und wiirde es daraufhin zu Liquiditatsproblemen kommen, bestiinde das Risko massver
Vertrauensverluste in das Bankensystem, was zu dessen Destabilisierung filhren konnte®*® Ahnliche Fol-
gen kénnten sich ergeben, fdls Kreditingitute nur bonitétsmédg hochwertige Forderungen verbriefen und
sch deshdb die Qudlitét desrestlichen Kreditportfolios und somit die Bonitét der Banken verschlechtert.

Empirische Anhdtgpunkte fir diese These liegen laut Paul aber nicht vor, da der versérkte Einsatz der
Forderungsverbriefung US-amerikanischer Banken nicht zu Vertrauensverlusten oder ener Verschlechte-
rung der K rediitportfolios und somit zu einer Destahilisierung des Bankensystems gefiihrt hat.2%’

Anderersdts wird es ds gesamtwirtschaftlich bedenklich angesehen, dal3 mit der Verwendung von ABS-
Finanzierungen die Gddpalitik der Deutschen Bundesbank unterlaufen wird. Diese sorgt mit der Steuerung
der Gddmengenentwicklung fur die gesetzlich vorgegebene Prasniveaudahilitét. Da auf |8ngere Sicht
zwischen Geldmengen- und Preisniveauentwicklung ein theoretisch fundierter und empirisch nachweisbar
rer Zusammenhang besteht, wird unter anderem das Geldmengenvolumen ds Steuerungsgroiie verwenr
det.”*® Kreditingtitute heben die Méglichkeit, die Galdmenge durch Geld- bzw. Kreditschépfung zu bedin-
flussen. Schneider/Eichholz/Ohl befiirchten, dal3 es aufgrund von Forderungsverbriefungen der Kreditwirt-
schaft zu ener Schwachung des Einflusses der Bundesbank auf die Entwicklung der Geldmenge kommen
kann. Se begriinden ihre Bedenken anhand der Kreditschopfungstheorie, die von folgender Multiplikator-
beziehung zur Berechnung der maximaen Kreditgewahrung und somit der maximaen Geldmengenerhé-

hung ausgeht.

1 .
(5) DKmax_DMmax_m+b>(1_ m)MR
mit DK, = maximdeKreditschopfung
DM, . = maximdeGddschdpfung
b = Bagddhdtungkoeffizient
m = Mindestrewvaatz
UR = Uberschul¥esarven

Die Kreditvergabemdglichkeiten einer Bank werden enersaits durch die vorhandenen Uberschulresarven
respektive das fral vefigbare Zentrabankgdd begrenzt und anderersdits durch die Bargddhdtung der

205 /g, Deutsche Bundesbank (1995a), S. 29-30 und Dickler, R. (1991), S. 121-122.
206 /g, Paul, S. (1994), S. 312-313.

27 \/gl. Paul, S. (1994), S. 313.

208 \/gl. Deutsche Bundesbank (1995h), S. 68-80.

209 \/gl. Schneider, U /Eichholz, R/Ohl, H.-P. (1992), S. 1456.
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Wirtschaftssubjekte und die von der Bundesbank festgelegten Mindestreservesitze eingeschrankt. Es wird
nun argumentiert, dal3 mittels Verbriefung von Forderungen der Bank Liquiditét zuflieRen wirde, die e
zur Auswetung der Kreditvergabe nutzen konnte. Wirde die Refinanzierung dtatt dessen mit reguldren
Einlager?™® der Bank durchgefiihrt, miiten auf diese unverzindiche Mindestreserven bei der Bundesbank
gehdten werden, die die K reditvergabemdgli chkeiten enschranken wiirden. Zu bedenken it dlerdings, dal3
die durch ABS-Fnanzierungen gewonnene Liquiditét nur dann mindestreservefra i, wenn die ABS
emittierende Zweckgesdlscheft ihren Sitz im Audand hat. Das Kreditingitut kann dann die gesamten zu-
sitzlichen liquiden Mittd zur weiteren Kreditvergabe nutzen, sofern eine entgorechende Eigenkapitabass
besteht.>** Wird auf diese Weise die Kredit- und damit die Geldschopfung ausgeweitet, besteht die Gefahr,
dal’ die Mindestresarvepolitik der Deutschen Bundesbank ds eine Variante der Grobsteuerung der Geld-
mengenentwicklung geschwécht wird und es somit zu einer Gedwertingabilitét bzw. einer erhdhten Infla
tion kommt.

Gegen diese These gricht, dal? die Mindestreservepalitik nur eines der geldpolitischen Ingrumente der
Bundesbank ist. Weitaus wichtiger Snd die Diskont- und Lombardpoalitik sowie die Offenmarktpalitik,
weshab gemd’ Paul die Mindestresarve nicht mehr aktiv zur Beanflussung der Bankenliquiditét und der
Gddmengengteuerung eingesetzt wird, o dal’ aus der Forderungsverbriefung von Kreditindituten keine
zusitzlichen inflationéren Gefahren drohen”

Zusammenfassend |83 Sch feststdlen, dal? die Finanzierung mittels Asset Backed Securities gesamtwirt-
schaftliche Vortele aufgrund der Reduzierung von Intermediationskosten und der effizienteren Alloka
tion von Risken zur Folge hat. Auerdem sind Nachteile fir die Gesamtwirtschaft aufgrund ener magli-
chen Dedtabiliserung des Finanzsysems und einer reduzieten Einflulnahme der Zentrdbank auf die
Steuerung der Gldmenge nicht zu erwarten.

Nachdem in diesem Kapitd potentidle Vor- und Nachteile aus der Verbriefung von Forderungen gegent
Uber traditiondlen Fnanzierungsdterndiven diskutiert wurden, sollen im folgenden die spezidle Entwick-
lung und eventudle Marktchancen von ABS auf dem deutschen Finanzmearkt erléutert werden.

219 Dabei handdlt es sich um Sicht-, Termin- und Spareinlagen.
21 /g, Schneider, U/Eichholz, R/OhI, H.-P. (1992), S. 1456-1457.
212 gl Paul, S. (1994), S. 311
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5 Entwicklung und Marktchancen von ABS auf dem deutschen Finanzmarkt

5.1 ABS und vergleichbare Instrumente auf dem deutschen Kapitalmarkt

Nachdem die Charakteridtika sowie die Vor- und Nachteile von Asset Backed Securities erléutert worden
snd, gdlt sch die Frage, ob auf dem deutschen Kapitdmarkt bereits Finanzingrumente existieren, die
ahnliche Eigenschaften wie ABS aufwe sen. Falls dies der Fdl sain sollte, wére ein Vergleich insbesondere
aufgrund der spezifischen Vor- und Nachteile dieser neuen Finanzierungsart rdlevant, um herauszufinden,
ob ein migliches Interesse an ABS am deutschen Markt besteht >

Ein sehr dhnlich gestdtetes Instrument sind Pfandbriefe, well Se ene Refinanzierungsmaglichkeit darstdl-
len, in deren Kongtruktion Hypothekenkredite ds Scherhat fir die emittieten Wertpapiere dienen. Daher
ig ein Vergleich mit hypothekarisch besicherten ABS, den Mortgage Backed Securities (MBS), nehdie-
gend. Die starke Ahnlichkeit dieser Finanzingrumente fiihrt zu der Frage, inwieweit MBS eine Alterndive
oder nur eine Redundanz zu Pfandbriefen dargtdlen.

DaABS grundsitzlich durch einen Verkauf von Finanzaktiva zu charakteriseren Sind, bietet Sch zuséizlich
ein Verglech mit dem Factoring und der Forfatierung an, dadie Verdulerung von Forderungen bel diesen
Ingrumenten ebenso im Vordergrund steht und diese schon lange auf dem deutschen Kapitamarkt bekannt
snd.

5.1.1 Mortgage Backed Securities versus Pfandbriefe

Pfandbriefe gehen in Deutschland auf die Zat Friedrichs des Grol¥en zurtick, der diese 1769 kreierte und
auf diese Weise das erste forderungsgestiitzte Wertpapier entwickdte™* Se snd festiverzindiche Wertpa:
piere, die von Hypothekenbanken zur Refinanzierung von ihnen gewahrter Hypothekendarlehen am Kapi-
tamarkt emittiert werden. Dabe dienen grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen ds verbriefte Scherhaten.
In Deutschiand wurde deren Emission und Bezeichnung 1899 durch das Hypothekenbankgesetz (HypBG)
auf eine gesatzliche Grundlage gestdlt. Demnach dirfen nur Hypothekenbanken unter Einhdtung drikter
Bedingungen Prandbriefe emittieren™®

Das Hypothekenbankgesetz bildet durch drei Grundprinzipien ein enzigartiges Regelwerk, in dem das Zid
des Anlegerschuizes eine iberragende Stdllung einnimmt.**® Das Deckungsprinzip spidlt in diesem Zu-
sammenhang die wichtigste Rolle. Es besagt, dal3 das Gesamtvolumen der emittierten Pfandbriefe durch

213 \/gl. Eisenécher, B. (1994), S. 110.
24 vgl. Beditz, F. (1990), S. B4.

215 vgl. Meiswinkd, C. (1989), S. 40.
216 vgl. Paul, S/Fehr, P. (19963), S. 352.
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Hypothekendarlehen in gleicher Hohe gedeckt sain muld An die Deckungsverte werden vom Gesetzgeber
hohe Anforderungen gestlt. Hierfir kommen nur Grundpfandrechte an Grundstiicken in Betracht, wobel
die Beleihung eines Grundstiickes 60% des Belehungswertes™ " nicht tibersteigen darf.?*® Die Deckungs-
werte werden von einem Treuhénder, der vom Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen bestd It wird, ein-
zeln in einem Regigter gefiihnt und stehen im Insolvenzfal der Hypothekenbank dlein den Pfandbriefinhar
bern zu. Gegeniiber diesen haftet die Hypothekenbank zusitzlich noch mit ihrem songtigen Vermdgen,
wodurch die auRerordentliche Bedeutung des Glaubigerschutzes bei diesen Wertpapieren deutlich wird

Das Speziditétsprinzip beschrankt die Geschéfteatigket der Hypothekenbanken auf die grundschuldges-
cherte Darlehensgewdhrung und deren Refinanzierung. Auf diese Weise wird ene Uberschtliche und be-
grenzte Riskostruktur dieser Kreditinditute erreicht, was den Préferenzen riskoaverser Anleger entgegen-
kommt.?%°

Schliefdlich gilt fur Hypothekenbanken das Kongruenzprinzip, wonach die Laufzeiten der Pfandbriefe und
der Darlehen ahnlich sein miissen. Deshalb haben die Pfandbriefglaubiger kein Kiindigungsrecht und den
Hypothekenbanken igt esihrersdts nicht gedtattet, Darlehen innerhdb der ersten 10 Jahre nech Vertragsab-
schluf3 zu kiindigen. Somit wird das Zinsénderungsrisiko sowohl fir die Investoren der Pfandbriefe dsauch
fir die Banken begrenzt, was dem bereits angesprochenen Zid des Anlegerschutzes dienlich ist.**

Da Pfandbriefe von ihrer Kongtruktion her am ehesten mit Mortgege Backed Securities vergleichbar sind,
s0ll an dieser Selle eine Gegenliberstellung dieser beiden Finanzingrumente erfolgen. Eine Ubereingim-
mung liegt in der Unterlegung mit Hypothekenkrediten, wobe prinzipiel eine vollsténdige Deckung der
emittierten Wertpapiere durch Forderungen vorliegt. Aul3erdem unterliegt der Forderungspool ener treu-
hénderischen Uberwachung, well dies aus Sicherheitsgriinden gefordert wird, und zwar bei Pfandbriefen
vom Gesetzgeber und bei MBS vom Kapitdmarkt.”* Beide Instrumente besitzen iblicherweise erstklassi-
ge Bonitétsaingufungen. Erreicht wird dies dlerdings auf unterschiedliche Weise. Pfandbriefe miissen die
erwéhnten gesetzlichen Anforderungen erfilllen und zusétzlich muli’ die vollséndige Haftung des Kreditin-
ditutes gegeben sein. MBS hingegen erziden ihre gute Bonité aus den zugrunddiegenden Forderungen
und ergdnzenden Sicherungamalinahmen.

Be Pfandbriefen besteht keine direkte Verbindung zwischen den Zahlungsstromen aus den Darlehen und
denjenigen an die Pfandbriefglaubiger. Vidmehr dient der gesamte Cash How der Hypothekenbank der
Bedienung ausstehender Wertpapiere. Diesigt ein zentrder Unterschied zu MBS, bei denen grundséizlich
eine Koppeung der Cash Fows exidiert. Ein weiteres Unterscheidungsmerkmd i, dal3 die Ubertragung

27 Der Beeihungswert eines Grundstiickes soll vorsichtig ermittelt werden und jederzeit bei VerduRerung erzielt werden
koénnen.

218 \/gl. Fugd, H. (1991), S. 375 und Paul, S/Fetr, P. (19963), S. 352.

219 v/, Paul, S. (1994), S. 218.

220 /. Eisenécher, B. (1994), S. 111-112.

221 /9. Eisenécher, B. (1994), S. 112 und Paul, S. (1994), S. 218-219.

222 \/q|. Eisenécher, B. (1994), S. 114 und Mdswinkd, C. (1989), S. 41.
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der Kreditrisken und moglicher Prepayment-Risken auf Investoren im Pfandbriefsysem unbekannt i,
wahrend diese Merkmdle charakteristisch fiir MBS sind.??® Pfandbriefe und MBS unterscheiden sich au-
[ferdem dadurch, dal3 - wie bereits angesprochen - die Hypothekenbank eine zusitzliche Absicherung fir
die Investoren dargtdlt, da fir Se strenge bankaufs chtsrechtliche Regelungen und hohe Anforderungen an
die Eigenkapitamittel gelten®* Die Zweckgesdlschaft ds Emittent der MBS unterliegt hingegen keiner
Aufdchtshendrde und wird Ublicherweise mit @nem minimaen haftenden Eigenkepitd auspedtattet. Wie
schon erwahnt liegt die Bdahungsgrenze fir Grundstiicke bel Pfandbriefen bei maximd 60% des Bdla-
hungswertes, wohingegen diese Grenze (, Loan-to-Vadue-Raio*) bei MBS biszu 90% des Verkehrsvertes
betrégt.225

Auch wenn auf den ersten Blick Ahnlichkeiten zwischen beiden Finanzingrumenten vorzuliegen scheinen,
S0 kénnen diese nicht gleichgesetzt werden, daihnen zwei unterschiedliche Intentionen zu Grunde liegen.
Pfandbriefe and ds traditiondles Refinanzierungsngrument spezidl auf die Préferenzen von riskoaversen
Anlegern ausgdegt, was beraits durch das streng regulierte Umfeld deutlich wird. MBS wurden hingegen
aus bilanz- und steuerpalitischen Mativen entwickdt, um Regulierungen und Aufgchtsgremien zu umge-
hen?® Aufgrund der unterschiedlichen Risikolbertragungen werden auRerdem andere Anlegergruppen
angesprochen. Pfandbriefe richten sch unter anderem auch aufgrund ihrer kleinen Stiickelung vorwiegend
an private Anleger, wahrend durch MBS eher institutionelle Investoren angesprochen werden

Es &3 dch das Fazit ziehen, dal3 Mortgage Backed Securities sehr wohl eine Neuerung gegentiber Pfand-
briefen darstelen und dal? eine Einschétzung, welches Finanzindrument besser oder schlechter i, nicht
mdglich ig, da se unterschiedliche Unternehmens- und Anlegerbedirfnisse erflillen. Auf dem deutschen
Kapitamarkt it eher mit Komplementaritét statt mit Konkurrenz dieser Instrumente zu rechnen, woftr
auch die ergte deutsche dffentliche MBS-Emission der Rheinischen Hypothekenbank AG unter Einschd-
tung der German Mortgage Securities B.V. (GEMS) im April 1995 spricht.?*®

223 \/gl. Paul, S/Fehr, P. (19963), S. 352-353.

224 Beispidawase gilt fiir Hypothekenbanken in der Rechtsform einer AG en enzuzahlendes Eigenkapital in Hohe von
8 Mio DM, wohingegen das Mindesteigenkapital einer reguléren AG 100 TDM betrégt.

225 \/gl. Meiswinkd, C. (1989), S. 41 und Paul, S/Fehr, P. (1996a), S. 356.

226 \/q|. Eisenécher, B. (1994), S. 115 und Rohrer, B. (1994), S. 7.

27 \/gl. Paul, S. (1994), S. 219.

228 \/gl. Eisenécher, B. (1994), S. 115; Paul, S/Fehr, P. (19964), S. 356 und Paul, S/Fehr, P. (1996b), S. 406-407. Die
Moativation fir die RheinHyp AG war die bilanzidle Auggliederung von nachstdligen Darlehengtelen, die die Bele-
hungsgrenze von 60% des Bd elhungswertes Uberschritten hatten. Aufgrund der Ausgliederung von nomind 522 Mio
DM ergab dch zusitzlicher Spidraum fir Neugeschéfte in Hohe von 4 Mrd DM. Fir ene detaillierte Beschreibung
dieser Transsktion Sehe: Adlung, K. (1995), S. 546-549; Paul, S/Fehr, P. (1996h), S. 405-406 und Willburger, A.
(1997), S. 132-138.
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5.1.2 Asset Backed Securities versus Factoring und Forfaitierung

Aufgrund des Prinzips des Forderungsverkaufes bei ABS-Finanzierungen ergeben sich Pardlden zu denin
Deutschland standardiserten Finanzingtrumenten Factoring und Forfaitierung, die im folgenden mit ABS
verglichen werden sollen.

,Das Factoring ig eén Fnanzierungsgeschéft, ba dem aen Finanzinditut (Factor) die ba seinem An-
schiufunternehmen (Klient) entstehenden Forderungen ankauft und das valle Risko fur ihren méglichen
Ausfdl tbernimmt“**°. Das gebrauchliche Factoring besteht aus drei Teilleistungen. Zum einen liegt eine
Fnanzierungsfunktion vor, da das Unternehmen durch den Verkauf von Vermdgenswerten finanzidle
Mittd vom Factor erhdt. Zum anderen Ubernimmt der Factor die Diendleisung des Debitorenmanage-
mentswie die Buchfiihrung, das Inkasso und das Mahnwesen. Schliedich Ubertrégt der Forderungsverkau-
fer die Zahlungsausfallrisiken bzw. das Delkredererisiko™ der urspriinglichen Schuldner auf den Factor,
wodurch dieser eine K reditversicherungsfunktion tibernimmt.2**

In der Praxis werden verschiedene Varianten des Factoring verwendet. Neben dem ,, echten* Factoring, wie
s oben beschrieben wurde, exidiert das ,,unechte Factoring, bei dem das Dekredererisko beim Forde-
rungsverkaufer verbleibt. Weiterhin wird zwischen dem ,, offenen und dem , dtillen” Fectoring unterschie-
den, wobea im ersen Fal der Forderungsschuldner Uber den Verkauf informiert wird und im zweiten Fdl
keine Kenntnis davon erlangt. Die ABS-Finanzierung éhndt aufgrund dieser Unterscheidungsmerkmae am
ehesten dem unechten und illen Factoring, da das Delkredererisiko durch tibliche Sicherungszusagen des
Originators nicht vollsténdig auf die Zweckgesdlschaft bzw. die Investoren Ubergent und die Forderungs-
schuldner in der Regel nicht iber den Verkauf informiert werden?*

Eine dem Factoring vergleichbare Finanzierungsart Sdlt die Forfatierung dar. Dabe handdt es Sch um
ene Form dar Aullenhandddfinanzierung, bel der Wechsd oder Forderungen durch ein Kreditingtitut
(Forfaiteur) ohne Ruckgriff auf den Forderungsverkéufer (Forfaitist) angekauft werden. Der regrefdose
Verkauf durch den Forfatisen stdlt das Besondere dieser Finanzierungsdternative dar, aufgrund dessen
die hilanzidle Ausgliederung der Forderungen méglich ist** Der Unterschied zum Factoring liegt in der
fehlenden Ubernahme der Diengtleistungsfunktion durch den Forfaiteur, wodurch der Forderungsverauie-
rer grundsitzlich die Abwicklung der Transsktion zu Ubernehmen hat. Die Forfatierung entspricht auf-
grund der Ubernahme des K redit- und Delkredererisikos durch das K reditinstitut dem echten Factoring.***

Ein Vegdlech dieser Finanzingrumente mit ABS-Fnanzierungen zeigt eine Gemensamkeit in der Verau-
[2erung von Forderungen, um zum einen zusitzliche Liquiditét aus illiquiden Aktivposten zu erhdten und
zum anderen eine Bilanzentlastung zu gewahrleigen.

229 gijchting, J. (1995), S. 195.

230 Damit ist das Risiko zu verstehen, Forderungen nicht einbringen zu kénnen.

81 \/gl. Eisenécher, B. (1994), S. 116 und Paul, S. (1994), S. 223,

22 \/gl. Paul, S. (1994), S. 223.

233 \/gl. Eisenécher, B. (1994), S. 119-120 und Gablers Wirtschafts-Lexikon (1993), S. 1183.
3% \/gl. Eisenécher, B. (1994), S. 120.
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Unterschiede sind in der Art der verkauften Forderungen und der Haufigkeit der Transaktionen zu finden.
Bem Factoring und der Forfaitierung werden kurzfristige Forderungen aus Ligferungen und Leistungen
veraul¥ert, wobel im Gegensatz zur Forfaitierung beim Factoring en laufender Verkauf die Regd is. ABS
verfligen Ublicherweise tber Forderungen mit langeren Laufzeiten®® Aufgrund der Individuditat und
Komplexitét der ABS-Strukturen findet eine laufende Refinanzierung mittels dieses Insrumentes in dler
Regd nicht ait.

Der zentrde Unterschied liegt in der Einbeziehung der Kgpitdmérkte in den Refinanzierungsprozel3 Be
ABS werden die Forderungen durch Wertpapiere verbrieft und Uber die Gad- und Kgpitamérkte an Inve-
goren verauiart. Die Forderungsankéufer beim Factoring und be der Forfaitierung nehmen die Vermé-
genswerte hingegen direkt als bilanzwirksames Geschift (, on-balance-sheet*) auf.2*°

Abschliel}end |4 sich sagen, daR? trotz starker Ahnlichkeiten dieser Finanzingrumente eine Komplemen-
taritét auf dem deutschen Markt zu erwarten i, da Factoring und Forfaitierung eher fir klein- und mittel-
séndische Unternehmen interessant sind und ABS-Emissonen aufgrund der Einschdtung der Kapitd-
markte fr grofzere Unternehmen mit hohen Finanzierungsvolumen rdlevant Snd.

5.2 Stand der ABS-Finanzierung in Deutschland

Bis vor wenigen Jahren haben nur einige US-amerikanische Tochterunternehmen deutscher Konzerne
ABS Transsktionen in den USA durchgefiinit>*” In Deutschland selbst sind bisher nur drel éffentlich be-
kannt gewordene ABS-Emissonen grukturiert worden. Dabel handdt es sch um ene Verbriefung von
Ratenkrediten der enemdigen KKB Bank AG (jetzt Citibank Privatkunden AG) aus dem Jahre 1990, der
bereits erwahnten Emisson der Rheinischen Hypothekenbank AG 1995 und schliefdich der Strukturierung
von Kfz-Lessngvertrégen in einer ABS-Plazierung durch die Volksvagen Leasng GmbH im Jahre
1996 Von einem etablierten, gut funktionierenden ABS-Markt in Deutschland kann daher nicht gespro-
chenwerden

Die Griinde fur die Zurlickhdtung deutscher Unternehmen bel der Verwendung dieses neuen Finanzin-
srumentes snd vidschichtig. Einersaits exidtieren strukturdle Unterschiede zwischen den Finanzmérkten in
Deutschland und den USA, anderersaits sprechen spezid| deutsche Gegebenheten fir die Skepsis gegenr

25 Ausnahmen stdlen Asset Backed Commercia Paper-Emissionen dar, denen auch Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen zugrunde liegen konnen.

2% /. Eisenécher, B. (1994), S. 123-124 und Willburger, A. (1997), S. 105-106.

57 Dagu zéhlen beispid sweise Tochterunternehmen von BMW, Mercedes-Benz, VW, KHD und dem Otto Versand, die
L easingforderungen von Kraftfahrzeugen bzw. Forderungen aus Kundenkreditkarten verbrieft haben.

28 Fir einen Uberblick tiber diese Transsktionen sehe: Kleindienst, A /Fritz, H.-J. (1996), S. B14 und Willburger, A.
(1997), S. 127-140.

29 \/gl. Arbditskreis , Finanzierung der Schmealenbach-Gesellschaft - Deutsche Gesdllscheft fiir Betriebswirtscheft e, V.
(1992), S. 524,
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Uber dem vermehrten Einsaiz diesr Finanzinnovation. Desweiteren behindern vorhandene Rechts- und
Aufdchtssysteme eine rege Veawendung von ABS, da durch se die Verbriefung von Forderungen nicht
beglindtigt wird.

Ein generdles Problem sind Differenzen in den Strukturen der Finanzmérkte, die die Ubertragung von
Finanzprodukten auf andere Mérkte behindern*® Zwischen den USA und Deutschland exigtieren Unter-
schiede, von denen enigeim folgenden aufgezahit werden:***

u

Im Gegensatz zu den USA i in Deutschland das fir ABS-Emissonen essentielle Rating von Unter-
nehmen und Anleihen nicht so verbraitet.

Das ,, Bilanzsummendenken' ds Zidgrole spidt in der Bundesrepublik noch eine entscheidende Rolle.
In den USA ig datt dessen die Erzidung einer maximaen Eigenkapitdrendite (Return on Equity) fur
das Management der Unternehmen rlevart.

Die Eigenkapitdkosten werden bei viden deutschen Unternehmen nicht zur Berechnung der gesamten
Finanzierungskosten hinzugezogen.

In Deutschiand wird der Forderungsverkauf immer noch ds letzter finanzidler Auswey angesehen und
flihrt somit zu einem negativen Image der Unternehmen. In den USA i diese Refinanzierungsalternati-
ve hingegen dlgemein anerkannt.

Die Exigenz von ausreichenden Cash How-Statidtiken igt in Deutschland im Gegensatz zu den USA
meist nicht gegeben, was auf den Riickstand der technischen Infrastruktur zuriickzufUhren it

In der Bundesrepublik ist das Hausbank-Prinzip Ublich, bei dem sich die Mehrzahl der Unternehmen
Uber Kredite ihrer Hausbanken finanzieren. In den USA werden dagegen regdmédg Kapitdmérkte ds
Fnanzierungsquedlle herangezogen.

Die Eigenkapitdausstattung deutscher Unternehmen it im Vergleich zu audéndischen Konkurrenten
gundtig. Eine Bilanzenge, die héufig Ursache fur Verbriefungen i, liegt somit nicht vor.

In Deutschland exigtieren bereits ABS-éhnliche Refinanzierungsingrumente, wie zum Beisoid Pfand-
briefe und Factoring, die eine Etablierung von ABS bisher nicht begiingtigt haben.

Deutsche Investoren gdlten ds riskoavers und zurtickhdtend gegentiber neuen Finanzprodukten. Au-
[3erdem begrenzt die geringe Zahl indtitutiondler Anleger, die ihre Mittel in ABS investieren dirfen, die
potentielle Nachfrage nach diesen Produkten.

In der Bundesrepublik igt bisher kein Unternehmen ds Vorraiter zu erkennen, das ABS bekannt und
populd machen kdnnte. Deutsche Banken bilden im Gegensatz zu den USA bisher keine trelbende
Kraft im Trend zur Forderungsverbriefung.

Diesxe unterschiedlichen Griinde haben in Deutschland zu einer @ul3arst geringen Verbratung von ABS
gefiihrt.

240 /gl Béhmer, M. (1996), S. 65.
21 \/gl. Arbditskreis , Finanzierung der Schmealenbach-Gesellschaft - Deutsche Gesdllscheft fiir Betriebswirtscheft e, V.

(1992), S. 524-525; Bohmer, M. (1996), S. 66-68; Jeanneau, S. (1996), S. 45-46; Meiswinkd, C. (1989), S. 41-43;
Ohl, H.-P. (1994), S. 384-385 und Paul, S. (1994), S. 283-288.
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Zahlreiche Rechtsunscherheiten im Handdls- und Steuerrecht sowie Einwande des Bundesaufschtsamtes
fir des Kreditwesen (BAK) behindern aulerdem die vermehrte Finanzierung mittels ABS. Zum einen
bestehen in Deutschland Unklarheiten beziiglich der Errichtung der Zweckgesdllschaft, da eine Einstufung
des SPV ds Kreditinditut moglich wére. Somit stiinde es unter der Aufscht des BAK und miide die An-
forderungen des Kreditwesengesatzes (KWG) eflillen, was aufgrund erhohter Eigenkapita anforderungen
zu ener Verteuerung des Verbriefungsprozesses filhren wiirde. Falls die Eingtufung a's Kreditinditut ver-
mieden werden konnte, wére das SPV mit Stz in Deutschland dennoch gewerbesteuerpflichtig. Aus diesen
Griinden ist bei den drei genannten Emissonen das SPV jewells im Audand domizliert, um potentielle
rechtliche Probleme und erhéhte K osten zu umgehen.**

Nach der ABS-Emission der KKB Bank AG hat das BAK ene aul¥ers restriktive Hatung gegentiber der
Verbriefungamdglichkeit durch Kreditingitute eingenommen. Daraus ig auch die bisherige mangdnde
Initiative der deutschen K rediitwirtschaft zu erklgren®*® Seit Mai diesen Jahres |43 das BAK angesichts der
internationaen Entwicklung ABS-Fnanzierungen auch fir deutsche Kreditinditute zu. Es gdlt dlerdings
grikte Anforderungen sowohl beziiglich eventudler Bonitétshilfen und Liquiditétsfazilitéten fir des SPV ds
auch beziiglich der eigenen Plazierung der ABS (Underwriting), die jewells Uber das internationd Uibliche
Maf3 hinausgehen***

Als weiterer Hinderungsgrund wird der hohe Erkl&rungsaufwand aufgrund der Komplexitét der ABS
Struktur gesehen. Inshesondere ba der erlsdmidigen Vewendung ist der zeitliche und finanzidle Aufwand
enorm**® Aus diesem Grund it eine Tendenz zur ,, Securitization der 2. Generation® in Form von soge-
nannten Multisaler-Programmen zu erkennen. Um K ostendegress onseffekte aufgrund grof3er Forderungs
volumina erziden zu kénnen und um gesetzliche und aufsichtsrechtliche Probleme zwischen den europé-
schen Staaten zu umgehen, entwickdte die Citibank 1987 ihre,, European Securitization Company* (ESC)
dserstes européisches Multisdller-Programm **°

Dabe wird die Zweckgesdlschaft, in diesem Fall die ESC, in einem Land mit einer fir die Securitization
gungtigen Gesstzgebung gegriindet. Das SPV kauft nun von viden unterschiedlichen Unternehmen Forde-
rungen auf und refinanziert sich tber den Euro- oder US-Commerciad Paper-Markt. Ublichist éin dauerhat-
ter Einsatz der Zweckgesdlschaft, die permanent a's Forderungsankéaufer flr verschiedene Firmen auf den
Markt tritt. Dabe werden an die Forderungsverkaufer und deren Aktiva hohe Anforderungen gestdlt, um
eine entsprechend hohe Bonitét der Asset Backed Commercid Papers (ABCP) zu ereichen. Die zu verau-

22 \/gl. Paul, S. (1994), S. 239-243.

43 Begriindet wurde dieses Vorgehen damit, dal? das BAK keine Konttrolle und Aufsicht iber im Ausdand angesieddite
SPV hétte. AulRerdem wurde die Gefahr éner Verschlechterung der Kreditportfolios der Banken befUrchtet. V.
Hiifner, P. (1997), S. 434.

244 \/gl. Hiffner, P. (1997), S. 434-436 und 0. V. (1997a), S. 31.

25 \/gl. Béhmer, M. (1996), S. 67 und Paul, S. (1994), S. 287. Kleindienst/Fritz sprechen davon, dal3 der ABS-Emission
der VW Leasing GmbH eine mehrjhrige Entwicklungsarbeit vorausging. Vdl. Kleindiens, A /Fritz, H.-J. (1996), S.
B14.

26 \/gl. Arbditskreis , Finanzierung der Schmealenbach-Gesellschaft - Deutsche Gesdllscheft fiir Betriebswirtscheft e, V.
(1992), S. 522.
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[2ernden Forderungsvolumina des Originators konnen rdativ gering sain, 0 dald sich diese Finanzierungsal-
ternative auch schon fir kleinere und mittlere Unternehmen anbietet. AulRerdem umgeht der VerduRerer die
Publizitiseffekte des Kapitadmarktes, da er diesen nur indirekt in Anspruch nimmt.*" Mittlerweile haben
diverse europdische Banken Multisdler-Programme entwickdt, deren VVoluminain den letzten Jahren sark
gestiegen sind.**

FUr den derzeitigen Stand der ABS-Finanzierung in Deutschland |8 Sich das Fazit ziehen, dal? diesssin-
novative Finanzinstrument noch ,,in den Kinderschuhen steckt“*°, da es bisher nur vereinzt von GrofRun-
ternehmen genutzt wurde. Mégliche Entwicklungen und Perspektiven fir Asset Backed Securities in
Deutschiand werden im folgenden K apitel diskutiert.

5.3 Perspektiven der ABS-Finanzierung in Deutschland

Nachdem im vorhergehenden Abschnitt ein Uberblick tiber den derzeitigen Stand der Finanzierung mittels
As2t Backed Securities in Deutschland gegeben wurde, soll eén Aushlick auf die kiinftige Entwicklung
dieses Finanzingrumentes gewagt werden. Wie aus den bisherigen Ausfiinrungen ersichtlich wurde, gibt es
in Deutschland zwar rechtliche und steuerliche Unklarhaten beziiglich des Einsatzes von ABS, uniber-
windliche Hindernisse existieren aber nicht.*°

Eine Reihe von Griinden lassen vermuten, dali3 es zu einer Auswetung des ABS-Marktes in Deutschland
kommen wird. Einersaits werden die Anbieter von ABS, die Forderungsverkaufer, sérker motiviert, diese
vermehrt einzusatzen. Anderersaits werden mehr potentidle Nachfrager nach ABS auf den Kgpita mérkten
auftreten, was letztlich zu einer Expangion dieses Marktes fiihren kann.

Angebotssaitig soricht defilr der verdérkte internationde Wettbewerb. Um kinftig wettbewerbsfahig zu
bleiben, miissen deutsche Unternehmen nicht nur ihre Produkte und Produktionsprozesse verbessern, son-
dern auch ihr Bilanzmanagement (,, Asset/Ligbility-Management”) weiterentwickeln. ABS konnen hierfir
durch vorzatig erlangte Liquiditét, Fresetzung von Eigenkapitd und Konzentration auf des angestammte
Gechéft (,core business') dienlich sein®" AuRerdem sprechen das wachsende Kostenbewur¥sein der
Unternehmen, die seigenden Kogten von Finanzierungsaternativen und ein zunehmender Finanzmittelbe-

27 \/gl. Arbditskreis , Finanzierung der Schmealenbach-Gesellschaft - Deutsche Gesdllscheft fiir Betriebswirtscheft e, V.
(1992), S. 522-523 und Wood, J/ Mason, S. (1994), S. 6-8.

248 7u nennen sind beispielsweise die Rhein-Main Securitization Limited der Deutschen Bank (Volumina 1995: 1,3 Mrd
DM), das Mortt Blanc Programm der UBS (2,2 Mrd US-$, 1995), die ESC (2,2 Mrd US-$, 1995) und das EUREKA
Programm (4,6 Mrd US-$, 1995) der Citibank. VVgl. Fisher, M. (1996), S. 20.

29 0.V, (1997c), S. 21.

20 /g, Arbditskreis , Finanzierung der Schmealenbach-Gesellschaft - Deutsche Gesdllscheft fiir Betriebswirtscheft e, V.
(1992), S. 527.

21 v/gl. Fugd, H. (1991), S. 377 und Ohl, H.-P. (1994), S. 386.
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darf in Mittd- und Osteuropa fiir einen Bedeutungszuwachs des deutschen ABS-Marktes”? Weiteres
Potentid ergibt Sch aufgrund der Finanzkngppheit der dffentlichen Haushdte durch die Finanzierung
kommunaler Anlagen wie Abwasser- und Abfdllbesaitigungsanlagen®®

Die zunehmende Liberdiserung der Finanzmérkte verdérkt den Wettbewerbsdruck auch auf deutsche
Kreditinditute. ABS unterstiitzen diese bei einem effizienteren Bilanzmanagement und dem wichtigen Zid,
wettbewerbsfahiger und renditestarker zu werden>* Die neuen ABS-Richtlinien des Bundesaufsichtsam-
tesflr das Kreditwesen werden vermutlich einen aul3erst positiven Einflu auf die kiinftige Verbriefung von
Forderungen haben. ,, The regulations provide an impetus for securitization in Germany, which should dove-
tail with a restructuring on the banking sde as Garman financid indtitutions, aong with other European
banks, pay more atention to shareholder return*®>. Die Securitization bietet weiterhin die Chance, den
deutschen Hypothekenmarkt zu diversfizieren, da neben der bisherigen Refinanzierung durch Pfandbriefe
Mortgage Backed Securities den K gpitalmarkt bereichern werden?*® Eine Umfrage unter Bankenim Jehre
1995 hatte ergeben, dal’ 25% der Kreditinditute eine postive Entwicklung der ABS-Fnanzierung sahen,
3% Sch nicht in der Lagefihlten, eéne Vorhersage zu treffen, und 36% der Banken ABS nur geringe bzw.
gar keine Marktchancen enréumten®®’ Es darf vermutet werden, dafi es aufgrund der verdnderten Rah
menbedingungen durch das BAK in ener aktudlen Umfrage zu éner postiveren Einschézung von ABS
kommen wiirde.

Nachfragesaitig wird die Ausweitung der indtitutiondlen Erparnishildung aufgrund der wachsenden priva-
ten Altersvorsorge zu einer verstérkten Ausweitung des deutschen ABS-Marktes fiihren. Die zunehmende
Zahl inditutiondler Investoren, die nach einer vergérkten Diversfikation ihrer Portfolios sreben, die welter
sinkenden Transaktionskosten auf den Wertpgpiermérkten sowie der erhthte Bekanntheitsgrad von ABS
ollten eine teigende Nachfrage nach diesen Produkten bewirken >

Es sl nun versucht werden, das potentielle Marktvolumen von Assat Backed Securitiesin Deutschland zu
bestimmen. Als Forderungen kommen Uberwiegend Hypothekendarlehen, songtige Wohnungsbaukredite,
Ratenkredite und Leasingforderungen in Betracht. Ende 1996 wies die Deutsche Bundesbank ein Kreditvo-
lumen von 3.417 Mrd DM aus, dasinléndischen Unternehmen und Privatpersonen von inlandischen Kredit-
indituten gewéhrt wurde. Davon stehen fir die Verbriefung 192 Mrd DM aus Ratenkrediten, 887 Mrd
DM aus Hypothekenkrediten und 546 Mrd DM aus songtigen Wohnungsbaukrediten zur Verfiigung2>®

%2 \/gl. Arbditskreis , Finanzierung der Schmealenbach-Gesellschaft - Deutsche Gesdllscheft fiir Betriebswirtscheft e, V.
(1992), S. 527 und Frith, A. (1995), S. 109.

253 v/gl. Eichholz, R/Nelgen, M. (1992), S. 793.

2% \/gl. Jeanneau, S. (1996), S. 46 und 0. V. (1997h), S. 27.

25 | anggtaff, R., Deutsche Morgan Grenfell, zitiert nach Hassany, Y. (1997).

26 \/gl. Hassany, Y. (1997) und Paul, S/Fetr, P. (1996), S. 407.

27 gl Peters, M /Bermau, O. (1995), S. 716.

28 \/gl. Deutsche Bundeshank (1995a), S. 32-33 und Jeanneau, S. (1996), S. 46.

29 v/gl. Deutsche Bundesbank (1997), S. 34-35.
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Das Anlagdeasingvolumen der deutschen Leasinggesdllschaften betrug am Jahresende 1996 ca. 238 Mrd
DM.260

Addiert man die fir die Securitization gesigneten Forderungen, ergibt sich en potentidles VVolumen in H6-
he von 1.863 Mrd DM, das ds Grundlage fir Asset Backed Securities zur Verfigung stehen wirde. In-
wieweit dieses Volumen taisichlich fir die Verbriefung genutzt wird, héngt entscheidend von den zukin-
tigen Strukturen des deutschen Finanzsystemns und der Akzeptanz dieser Finenzmarktinnovation bei Anbie-
tern und Nachfragern ab. Die Deutsche Bundesbank it der Auffassung, dal3 die Dynamik des Verbrie-
fungsprozesses in anderen Landern nur begrenzte Rickschliisse auf die zukinftige Rolle von ABS in
Deutschland zuld. Se ewartet keinen plétzlichen Strukturwandd des Finanzsystemns und keinen Bedeu-
tungsverlust der Banken im Finanzierungsprozel3

Zusammenfassend lassen diese Ausfiihrungen den Schiuf3 zu, dal3 ABS langsam auf dem deutschen Markt
Fuld fassen und mittd- bis langfrigig vergarkt ds Finanzierungamglichket eingesetzt werden. Der nun
magliche Zugang fur Kreditinditute zu diesem Ingrument und die vergérkte Integration der europ&ischen
Finanzmérkte durch die Europdische Wirtschafts und Wéhrungsunion wird sch giingig auf die Etablie-
rung und Auswetung des ABS-Marktesin Deutschland auswirken.

20 vgl. Stdtler, A. (1997), S. 12.
261 \/gl. Deutsche Bundesbank (1995a), S. 32-33.
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6 Zusammenfassende Schluf3betrachtung

Zid dieser Arbat war es, Asset Backed Securities anhand der Untersuchung von deren Kongtruktions-
merkmaen und der Diskusson Uber deren potentielle VVor- und Nachteile gegeniiber traditiondlen Finan-
Zierungsaternativen zu charakteriseren und zu andyseren. Insbesondere sollte ein moglicher dkonomischer
Nutzen dieses Finanzierungs nstrumentes untersucht werden.

Das Grundprinzip eéner ABS-Finanzierung besteht darin, dal3 ein Unternehmen einen Pool von Finanz-
aktivain ener extra gegrindeten Zweckgesd|schaft versdbgtandigt und diese Aktiva ds Grundlage fir zu
emittierende Wertpapiere - die ABS - nutzt. Dieser Vorgang wird in Anlehnung an US-amerikanische Ur-
spriinge Securitization (Verbriefung) genannt. Voraussstzung dafr i, dal3 die Aktiva einen permanenten
Cash How gengrieren, aus dem Zins- und Tilgungsverpflichtungen der ABS-Papiere bedient werden. Es
besteht ds0 ein weitestgehender Zusammenhang zwischen den Cash In-FHows und den Cash Out-Hows.

Esl&3 dch inggesamt fesgdlen, dal’ die Finanzierung mittds ABS eine Reihe von 6konomischen Vorte -
len impliziert. Erdens verflgt der Originator durch den vorzeitigen Verkauf von Vermogenswerten tber
liquide Finanzmittd, die er entweder fir die Rickfihrung bestehender Verbindlichketen oder fir weiterge-
hende Invegtitionen nutzen kann. In beiden Félen spiegdt sich darin der effizientere Einsatz des eingesetz-
ten Eigenkapitals wieder, da einersaits der Verschuldungsgrad reduziert wird und andererseits der erwirt-
schaftete Gewinn geigt.

Zweitens besteht firr den Forderungsverkéufer die Moglichkeit, bal ener gesigneten Kongruktion der ABS
Emisson die Finanzaktivaaus seiner Bilanz auszugliedern (off-balance-sheet-Finanzierung). Damit befreit
er gch auch von deren Kreditrigken, wie dem Zahlungsaudfdl- und Zahlungsverzogerungsisko, sowie
dem Zinsdnderunggisiko. Unternehmen, deren primére Taigkeit nicht die Beratstdlung von Finanzierun-
gen ig, kdnnen dch somit von der Riskosteuerung ihrer Forderungshesténde befreen und Sch auf ihr
Hauptgeschéftsfeld (core business) konzentrieren. Da die gehdtenen Finanzaktiva Ublicherweise sowohl
mit Fremd- as auch mit Eigenkapitd finanziert werden, wird durch deren Veraul¥erung das in ihnen ge-
bundene Eigenkapita freigesstzt. Dieses kann zur Finanzierung und Riskoabs cherung flr neue Investitio-
nen genuitzt werden.

Die den Finanzaktivaimmanenten Risken werden bei eéner ABS-Kongruktion in der Regd folgenderma-
[2en aufgetdlt: Der Originator Ubernimmt das Ubliche durchschnittliche Audfdlrisiko, die ergénzenden Si-
cherungsmadnahmen decken unerwartete Audféle (Katastrophenrisiken) @b und das Restrisko verbleibt
bei den Investoren. Aufgrund der Einschdtung der Kgpitamérkte in den Finanzierunggprozeld kommt es
dso drittens zu dem Vortell, dal? diese Risken entbiinddt und marktmédg bewertet werden. Auf diese
Weseid eine dfizientere Rigkotransformation bzw. -alokation gewéhrleiget. Nur digenigen, die die Ris-
ken aufgrund ihrer Préferenzen und finanzidlen Situation aufnehmen konnen, werden se Ubernehmen.
Zusitzlich kommt es zu einer verbesserten Handd barkeit repektive htheren Liquidité von vormas infun-
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giblen Vamogenswerten. Auch hier sorgen die Kapitdmérkte fir eine marktmédge Bewertung dieser
Aktiva

Dem Originator biget sch viertens die Chance, Kogeneingparungen be Vewendung von ABS
Finanzierungen gegenlber traditiondlen Finanzierungen bel einhatlicher Vermdgenamasse zu rediseren.
Unter bestimmten Prémissen filhrt die Forderungsverbriefung einersaits zu einer Eingoarung von Eigent
kapitakosten, anderersaits konnen Unternehmen mit nicht o guten Bonitétsainstufungen Zingkosten eingpa
ren, in dem die emittierten ABS mit eénem hervorragenden Rating ausgestatet werden. Eine verdlgemei-
nerte Aussage Uber das Kogtenangparungspotentid durch Verbriefung kann nicht gemacht werden, well
dafir jeweils unternehmensspezifische Gegebenheiten berlicksichtigt werden miissen. Es 18 Sch dler-
dings sagen, dal? die Kosteneingparungen um so grofler sein werden, je hoher die Eigenkapitalkosten und
die Eigenkapita quote sowie je grol¥er die Differenz zwischen den Ratings der ABS und direkter Schuldver-
schrelbungen des OriginatorsSnd.

Schlieldich erwatert der Originator mittdds ABS-Finanzierungen seine Unabhédngigket und Hexibilitét bel
der Finanzmittelbeschaffung und ferner gdlingt es ihm, die Finanzierungs- und Risikostrukturen effektiver
Zu steuern.

Somit |&% sch das Fazit ziehen, dal3 Asset Backed Securities indbesondere den Forderungsverkéufern
diverse Vortele verschaffen. Mit Hilfe dieses Finanzingrumentes kdnnen Zide ereicht werden, die bisher
nicht durch en einziges Produkt abgedeckt werden konnten. Hierbel it es auch rdevant, dal3 die Risken
aus der Anwendung von ABS begrenzt und in der Rege abschétzbar sind.

Aus diesen Griinden igt in den USA, wo ABS-Kongruktionen entwickdt wurden, der ABS-Markt mit
einem Volumen umlaufender Wertpapiere von ca. 2 Billionen US $ inzwischen der zwetgrofte nach dem
US-Aktienmarkt.*®* Bisher ist dieses Finanzinsrument auf dem deutschen Markt nur sporadisch von Unr
ternehmen angewendet worden. Auf mittd- bis langfristige Sicht wird es dlerdings den hiesgen Finanz-
markt bereichern und komplementér zu bereits bestehenden vergleichbaren Produkten eingesatzt werden.
Inshesondere die Uber 200jahrige Tradition mit forderungsgestiitzten Wertpapieren sowie die aktudl er-
reichte Zugimmung des Bundesaufsichtsamtes flir das Kreditwesen sprechen fir enen erwarteten regeren
Einsaz von ABSin Deutschiand.

Meiner Manung nach muf3 aber hervorgehoben werden, dal3 Asset Backed Securities kein Allhellmittel fir
Unternehmen dargtdlen, was unzureichende Eigenkapitamittel und ungentigende Profitabilitét betrifft. Se
werden weder bestehende Ineffektivitéten des Produktionsbereiches noch entstandene Verluste im nachr
hinein ausgleichen®®® Viemehr stellen ABS eine Méglichkeit dar, Finanzierungen auf die pezidlen Be-
dirfnisse der Unternehmen abzugtimmen und eine effizientere Nutzung des vorhandenen Kapitals zu ge-
wéhrleigen. Sind Firmen bereit, den hohen finanzidlen und zetlichen Aufwand fir die erse Forderungs-

%62 \/gl. Bedlitz, F. (1990), S. B 4 und Shechy, R. (1994), S. 36.
263 \/gl. Allen, C/ Thomas, A. (1991), S. 181.
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verbriefung zu tétigen, erschliel¥en se Sch den Zugang zu einem innovativen und zukunftsgerichteten H-
nanzingrument, mit dessen Hilfe Se ba @ner kontinuierlichen Vewendung kompardtive Vorteile be der
Unternehmendfinanzierung gegentiber den Wettbewerbern erziden kdnnen.
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