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95440 Bayreuth
felix.waldvogel@uni-bayreuth.de

Zusammenfassung: Asset Backed Securities als Instrumente des Kreditrisikotransfers haben
in den letzten Jahren ein enormes Marktwachstum erreichen kénnen. Durch die im Rahmen
der Subprime-Krise aufgeworfenen Verwerfungen auf den weltweiten Finanzmérkten wird
deren Existenz in letzter Zeit aber eher kritisch hinterfragt. Viele der durchgefiihrten Transak-
tionen gelten als zu intransparent und risikobehaftet. Im Rahmen dieser Arbeit soll der Frage-
stellung nachgegangen werden, ob eine Zertifizierung von Verbriefungstransaktionen durch
die True Sale International (TSI) geeignet ist, das Transparenzniveau des Verbriefungsmarkts
zu erhdhen und dadurch einen positiven Beitrag zur Weiterentwicklung des Marktes zu leis-
ten. Es werden alle Voraussetzungen, welche die TSI an eine Zertifizierung kniipft, eingehend
analysiert. Ein Vergleich von zertifizierten mit nicht zertifizierten Transaktionen wird vorge-
nommen, um abschlieBend Mdoglichkeiten zur Weiterentwicklung der Zertifizierungs-
bedingungen vorzustellen.

Abstract: Asset Backed Securities have widely been accepted as instruments of Credit Risk
Transfer. Their existence has been questioned in respect to the disavowal of worldwide finan-
cial markets due to the subprime crisis. Many transactions are rumoured to be intransparent
and risky. This working paper examines whether a certification of true sale transaction by
True Sale International (TSI) is able to raise the level of transparency of securitisation mar-
kets and thereby contributes to a positive market development. A detailed analysis of all certi-
fication requirements imposed by TSI is undertaken. Non certified transactions are compared
with certified transactions in order to present possibilities for the improvement of certification
criteria.

JEL-KIlassifikation: D82, G14, G21

Schlagworter: Asset Backed Securities, True Sale-Verbriefungen, Zertifizierung, True Sale
International
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1 Einleitung®

Asset Backed Securities (ABS) und Kreditderivate haben sich in den letzten Jahren zu-
nehmend als moderne Formen des Transfers von Kreditrisiken etabliert. Im Verlauf der der-
zeitigen Wirtschaftskrise wird deren Existenz jedoch zumeist Kkritisch betrachtet. Dies liegt
zum Teil daran, dass es im Geschaft mit ABS bis dato noch an Transparenz mangelt und da-
durch ein rationaler Blick auf die Vor- und Nachteile dieser Instrumente zunehmend in den
Hintergrund riickt.?> Als eine der wesentlichen Ursachen der Subprime-Krise werden aber,
neben nachlassigen Kreditvergaberegeln und einer mangelnden Due Diligence von Seiten der
Investoren,® Informationsasymmetrien und fehlende Transparenz genannt.* Im Zuge der Krise
kann nun beobachtet werden, dass die Transparenzanforderungen der Investoren z. B. im Ge-
schaft mit ABS steigen.

Im Rahmen dieser Arbeit soll der Fragestellung nachgegangen werden, ob eine Zertifizierung
von Verbriefungstransaktionen durch die TSI geeignet ist, das Transparenzniveau des Ver-
briefungsmarkts zu erhéhen und dadurch einen positiven Beitrag zur Weiterentwicklung des
Marktes zu leisten. Ziel ist es daher, die Zertifizierung von Verbriefungstransaktionen durch
die TSI darzustellen und zu zeigen, inwieweit die Bedingungen, welche die TSI an die Verga-
be von Zertifikaten knupft, geeignet sind, um Verbriefungstransaktionen transparenter zu ges-

talten und Informationsasymmetrien abzubauen.

2 Verbriefungstransaktionen und der deutsche Verbriefungsmarkt
2.1 Grundlegende Darstellung von Verbriefungen

Werden bestimmte Forderungen (Assets) eines oder mehrerer Unternehmen zu einem Pool
gebiindelt und dieser an eine rechtlich selbststandige Unternehmung (Zweckgesellschaft, Spe-
cial Purpose Vehicle (SPV)) Ubertragen, die Wertpapiere (ABS) begibt, wird dies als ABS-
Transaktion bezeichnet. ABS-Transaktionen werden dem Bereich der Verbriefung von Ver-
maogenswerten zugeordnet und kénnen auf synthetischer oder True-Sale Basis vorgenommen

werden.®

Die einer Transaktion als Forderungspool unterliegenden Vermdgenswerte stellen ein ent-

scheidendes Merkmal bei der Betrachtung von ABS-Formen dar. Unter ABS i. w. S. werden

! Der Autor bedankt sich bei Herrn Dr. Bechthold, Geschaftsfiihrer der TSI GmbH, Herrn Uhrmacher, Proku-
rist der TSI GmbH und Frau Schemann-Teuber, Geschaftsfiihrerin der ABS + MS Consulting Schemann-
Teuber GmbH fir die tatkraftige Unterstlitzung und die Beantwortung zahlreicher Fragen.

Vgl. Rudolph (2007), S. 12.

Vgl. Wittkowski (2007), S. 39.

Vgl. 0. V. (2007), Securitisation, S. 77.

Vgl. Weber (2006), S. 9. Eine Einteilung in True-Sale- und synthetische Verbriefungen ist in der Literatur
weit verbreitet. Vgl. Zeising (2007), S. 312; Rudolph (2005), S. 177.

a B~ w N



2
sowohl Mortgage Backed Securites (MBS) als auch die Verbriefung von Unternehmens-
krediten und —anleihen (CLO und CBO) sowie von sonstigen Krediten (Konsumenten und
Automobilkredite, Kreditkartenforderungen etc.) verstanden. Die Klasse der MBS kann nach
dem Verwendungszweck der unterliegenden Assets in Residential-MBS (bspw. Darlehen fir
den privaten Hauskauf) und Commercial-MBS (Kredite fur den Kauf von gewerblich genutz-

ten Immobilien) unterschieden werden.®

Als Kernparteien treten bei einer ABS-Transaktion die Investoren, der Originator sowie die
Zweckgesellschaft auf.” Bei der Abwicklung von ABS Transaktionen nehmen Rating-
Agenturen meist eine bedeutende Position ein, um eine Komplexitatsreduktion im Verhaltnis
zu den Investoren zu erreichen.® Die TSI ist bei zertifizierten Transaktionen eine weitere be-
teiligte Partei. Abbildung 1 stellt die beteiligten Parteien im Uberblick dar und fasst deren

Aufgaben zusammen.

Serviceagent

_ i Rating-
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T
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v
e
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zahlungen = =p Zahlungsstrom

Quelle: Eigene Darstellung; in Anlehnung an OeNB (2004), S. 11.
Abbildung 1: Transaktionsstruktur einer True-Sale-Verbriefung®

2.2 Informationsasymmetrien bei Verbriefungen

Aufgrund der rechtlichen und materiellen Komplexitat von Verbriefungen und der Unsicher-

heit dartber, ob Zahlungsstréme aus den verbrieften Forderungen verzdgert oder evtl. gar

Diese Untergliederung ist keinesfalls abschlieend zu verstehen. Fir eine weitergehende Darstellung siehe
Jobst (2003), S. 6

" vgl. Rudolph u. a. (2007), S. 43.

& Vgl. SEC (2005), S. 1511; Bund/Morlok (2005), S. 969. Ublicherweise werden alle Tranchen einer ABS-
Transaktion durch die Rating-Agenturen beurteilt. Vgl. Sanio (2008), S. 17.

Auf die Darstellung des Arrangeurs und der TSI wurde aus Griinden der Ubersichtlichkeit verzichtet.
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nicht geleistet werden, entstehen vor allem zwischen Originator, Emittent und Investor Infor-
mationsasymmetrien.'® Als adverse selection kann hierbei z. B. der Anreiz fiir den Originator
bezeichnet werden, nur Verbriefungen von Vermdgenswerten der bonitatsmaRig schlechteren
Qualitat vorzunehmen.™ Tritt der Originator gleichzeitig als Serviceagent auf, besteht dariiber
hinaus ein Anreiz zum moral hazard, also der mangelnden Uberwachung von Forderungen,
die der Verbriefung unterliegen.** Die Méglichkeit seitens des i. d. R. firr die Erstellung des
Reportings einer Transaktion verantwortlichen Serviceagenten eine gegebene Zusage zur Ver-
sorgung der Investoren mit Informationen im Anschluss an die Emission der Transaktion zu
revidieren, stellt ein weiteres Risiko fir Investoren dar.*® Ohne diese Daten ist es ihnen nicht
mdoglich, die Entwicklung der Transaktion zu iberwachen, es verstarken sich die ,,ex post®-

Informationsasymmetrien.

2.3 Die True Sale Initiative und der deutsche Verbriefungsmarkt

Der deutsche Verbriefungsmarkt hat sich bis dato eher langsam entwickelt.!* Das Risiko-
transfervolumen und die Anzahl der Transaktionen der Jahre 2001 bis Juni 2008 sind der Ab-

bildung zu entnehmen.

Unter dem Risikotransfervolumen wird i. d. R. das kumulierte Volumen der True-Sale- und
synthetischen Verbriefungen verstanden. Insofern kann Abbildung 2 nur begrenzt Aussagen
zum True-Sale-Volumen des deutschen Marktes geben. Eine bessere Interpretation wird durch
Abbildung 3 mdglich, durch die auch der Trend der vergangenen Jahre hin zu True-Sale-

Transaktionen veranschaulicht werden kann.*®

10 v/gl. Eisele/Neus (2003), S. 237; Bund (2002), S. 24.

11 Zu einer méglichen Einschrankung des Risikodiversifikationseffekts im Rahmen von Verbriefungen siehe
Bar (2000), S. 343.

2 vgl. Altrock/Rieso (1999), S. 281.

¥ vgl. Fitch (2005), S. 5. Eine Lésung dieses Anreizproblems kann durch Reputation oder eine rechtliche bin-

dende Verpflichtung erreicht werden, die eine Sanktionierung des Vertragsbriichigen ermdglicht.

ABS als Instrument zur Unternehmensfinanzierung waren noch im Jahr 1998 in Deutschland weitestgehend

unbekannt. Vgl. Kippers/Brause (1998), S. 413. Fiir die Entwicklung eines Verbriefungsmarktes ist insbe-

sondere der rechtliche Rahmen von Bedeutung. Zu Anderungen und Klarstellungen im rechtlichen Umfeld

der letzten Jahre siehe Schoniger (2007), S. 263.

> vgl. Schéniger (2007), S. 263.

14
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Abbildung 2: Risikotransfervolumen und Anzahl deutscher ABS-Transaktionen
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Quelle: Eigene Darstellung; in Anlehnung an KfW (2009a), S. 1 und Kfw (2009b), S. 1.

Abbildung 3: Prozentuale Aufteilung des Risikotransfervolumens auf True-Sale- und
synthetische Verbriefungen

Aufgrund der hohen Komplexitét des Verbriefungsmarktes sind die Investoren in Deutschland
fast ausnahmslos institutioneller Natur, wobei fiir deutsche Banken bislang kaum verlassliche

Zahlen tiber den Investorenkreis ermittelt wurden.®

In den letzten Jahren hat die TSI die Entwicklung des deutschen Verbriefungsmarktes maf-
geblich beeinflusst. Die TSI ist aus einer Verbriefungsinitiative von insgesamt 13 Banken
hervorgegangen. Im Juli 2005 des Jahres wurden drei Stiftungen errichtet, um Verbriefungs-
transaktionen vollstandig Uber Deutschland abwickeln zu kénnen. Im Mai 2005 wurde als
hundertprozentige Tochter der TSI die TSI Services GmbH gegrindet, welche fir die Koordi-
nation der Griindung und Ubertragung von deutschen SPVs verantwortlich ist. Die TSI will
Standards beziiglich Transparenz und Liquiditat im ABS-Markt setzen. Dieses Ziel findet vor

allem in der Zertifizierung von Verbriefungstransaktionen Ausdruck.!’

1% vgl. Michel/Kleidt (2004), S. 18; Deutsche Bundesbank (2004), S. 36.
7 vgl. Brenken/PapenfuR (2007), S. 55, 60; Glider/Bechtold (2004), S. 21
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3 Zertifizierung von Verbriefungstransaktionen
3.1 Definition und Einfihrung in die Zertifizierung

Im Deutschen steht ein Zertifikat (lat. certis facere, ,,sicher machen) unter anderem fir eine
Bescheinigung oder Beglaubigung. Dessen Ausstellung ist haufig mit der Erlaubnis der
Kennzeichnung des zertifizierten Produkts oder der Dienstleistung verbunden. Im Falle der
erfolgreichen Zertifizierung durch die TSI wird dem Emittenten die Mdglichkeit erdffnet, das
Offering Circular (OC) und die weiteren ,,von der Zertifizierung umfaten Emissionsprodukte
der SPV-Gesellschaft“'® mit dem Label bzw. dazugehorigen Markenzeichen ,,Certified by

True Sale International* zu kennzeichnen®®

Die Qualitét der Partei, die ein Zertifikat ausstellt (Zertifizierer), wird oftmals durch den Staat
oder von einer staatlich Gberwachten Stelle beglaubigt bzw. akkreditiert, welche/r die fachli-
che Kompetenz sowie die Neutralitat der Zertifizierungsstelle sicherstellen soll.** Die TSI
muss als Zertifizierungsstelle nicht von staatlicher Seite akkreditiert werden, da die Zertifi-
katsvergabe nicht staatlich gefordert wird.** Jedoch diirfte die Vergabe des Zertifikats von den
Gesellschaftern der TSI Uberwacht werden, da diese mit der TSI direkt in Verbindung ge-
bracht werden, um sich gegen einen mdglichen Reputationsverlust bei einer zu nachléssigen

Vergabe von Zertifikaten abzusichern.

Die Existenzberechtigung eines Zertifikats liegt darin begriindet, dass sich Marktteilnehmer
hinsichtlich ihres Informationsstandes unterscheiden. Trégt ein Zertifikat zur Verminderung
von Informationsasymmetrien bei und werden weitere als positiv zu wertende Effekte fiir den
Investor signalisiert, konnen unter Umstanden sowohl der Originator, der Emittent als auch
die Investoren von einer Zertifizierung profitieren. Auf diesen Aspekt wird, nach einer aus-

fuhrlichen Darstellung der Zertifizierungsbedingungen der TSI, vertiefend eingegangen.

3.2 Zertifizierungsvoraussetzungen fur Verbriefungstransaktionen
3.2.1  Zugelassene Assetklassen und deren Charakteristika

Es kann derzeit die Seniortranche von MBS und Verbriefungstransaktionen, deren Referenz-
portfolio auf Unternehmens- und Konsumentenkrediten basiert, zertifiziert werden.? Als Se-

niortranche wird die ranghdchste Tranche einer Transaktion bezeichnet. Sie ist fur gewdhn-

¥ TSI (20054), S. 1.

¥ Das Zertifikat der TSI kann nach Schemann-Teuber (2008) als Giitesiegel bezeichnet werden.

20 vgl. Ensthaler/Striibbe/Bock (2007), S. 6.

21 Nach Uhrmacher (2008) besteht keine ,,Akkreditierung der TSI durch Institutionen (..) im Hinblick auf deren
Standards bei der Zertifizierung von Transaktionen*

Far die Abwicklung von Transaktionen, denen sog. Non-Performing-Loans (NPL) zugrunde liegen, stellt die
TSI ihre Verbriefungsplattform nicht zur Verfligung. Dadurch wird sichergestellt, dass ausschlieflich Kredi-
te, die in der Vergangenheit vertragsgemaR bedient wurden, die Verbriefungsplattform durchlaufen.

22



6
lich mit einem Triple- oder Double-A-Rating bewertet.?® Eingrenzender ist eine Definition,
der auch die TSI folgt, die lediglich die mit einem AAA bewertete Tranche als Seniortranche
bezeichnet. Unabhangig von den unterliegenden Assets muss jedoch eine True-Sale-
Transaktionsstruktur vorliegen. Die Kenntnis der Assetklasse bzw. des Verwendungszwecks
des zugrunde liegenden Kreditportfolios ist vor dem Hintergrund der damit spezifisch ver-
bundenen Risiken vor allem fiir die Investoren von Bedeutung. Selbiges gilt fir die geografi-
sche Verteilung der den Pool konstituierenden Forderungen, deren Laufzeiten sowie bei-

spielsweise den Wohnorten der Kreditnehmer.

3.2.2  Ausgestaltung der Zweckgesellschaft

Die Abwicklung von Verbriefungstransaktionen durch die TSI-Plattform erfolgt tber drei
Stiftungen, die sich als Gesellschafter mit jeweils einem Drittel der Anteile am SPV beteili-
gen. Mehrere Stiftungen sind notwendig, weil bei einem Anteilsbesitz einer Stiftung an einer
oder mehreren Zweckgesellschaften von 50 % oder dartiber die SPVs unter der Stiftung kon-

solidiert werden miissten (Abbildung 4).%*

Bei einer Zertifizierung durch die TSI kommt es im Anschluss an die Zustiftung zur Bewer-
tung, ob das SPV alle Zertifizierungsvoraussetzungen erftllt. Bislang wurde flr jede zertifi-
zierte True-Sale-Transaktion ein SPV in Rechtsform der GmbH gegriindet. Nach einer Ande-
rung der Zertifizierungsbedingungen ist auch die Zertifizierung einer Transaktion, die Uber

eine nicht in Deutschland ansassige Zweckgesellschaft abgewickelt wird, moglich.?

% Vgl. PWC (2007), S. 6-7. Die Erstellung des Ratings fiir die zu bewertenden ABS-Tranchen wird von einer
oder mehreren der Rating-Agenturen wie Fitch, Moody’s und S&P vorgenommen. Bis zum Jahr 2005 wurde
noch kein Rating fiir eine ABS-Transaktion von einer anderen nationalen Rating-Agentur durchgefihrt. Vgl.
Bund/Morlok (2005), S. 969. Als dominierend im Rating-Prozess weist PwC (2007), S. 12, neben den oben
Genannten, die Dominion Bond Ratings Services (DBRS) aus. Diese verlasst in Folge der Subprime-Krise
offenbar Europa. Vgl. 0. V. (2008), DBRS, S. 17.

2§19 Abs. 2 Satz 1 KWG und § 17 Abs. 1 AktG. So liegt bei diesem Aufbau keine Kreditnehmereinheit im
Sinne des KWGs vor. Vgl. o. V. (2005), Redaktionsgesprach, S. 960. Eine Priifung der Uberschreitung der
GroRkreditgrenze durch die Investoren ist nicht nach jeder neu durchgefiihrten Transaktion vonnéten, falls es
sich bei dem Investor um eine Bank handelt, die den Bestimmungen des KwG unterliegt. Es wird so vermie-
den, dass bei einem Investor, der an einer TSI-Transaktionen partizipiert und nicht gegen die Grof3kreditricht-
linie ,,verstdi3t”, durch eine Transaktion, bei der er selbst nicht als Investor auftritt, eine Einstufung als Grof3-
kreditnehmer vorzunehmen ist. Vgl. Flamig (2004), S. 1; DZ BANK (2007), S. 22. So bedarf es nur auf Ein-
zeltransaktionsbasis  einer Priufung, ob die GrofRkreditgrenze eingehalten wird, vgl. hierzu
Trautwein/Bechtold (2005), S. 3.

% \Vgl. TSI (2009), S. 4.
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Abbildung 4: Aufbau der TSI-Verbriefungsplattform

Ein Vorteil der in Deutschland angesiedelten SPV-Ldsung liegt fir Kunden darin, dass die
Kreditabwicklung und eine mogliche Prozessfiihrung gegeniber im Ausland angesiedelten
Zweckgesellschaften leichter ist.?® Eine hohe Akzeptanz bei internationalen Investoren soll
durch die Orientierung der Stiftungsstruktur an weltweit bekannten Konstruktionen erreicht
werden.?” Gleichzeitig ermdglicht dieser Aufbau die gesellschaftsrechtliche Unabhangigkeit
des SPVs vom Originator der Forderungen. Die nétige Insolvenzfestigkeit fur True-Sale-Ver-
briefungen, die ein zentrales Erfordernis aus Sicht der Investoren und der Rating-Agenturen
darstellt, wird ebenfalls erreicht. Die Abwicklung von mehreren Transaktionen uber ein und
dasselbe deutsche SPV ist rechtlich moglich, wurde aber bisher nicht vorgenommen. Hierzu
mussten Investoren und Rating-Agenturen davon uberzeugt werden, dass im Streitfall die
Investoren einer Transaktion keinen Rickgriff auf die Vermdgensmasse einer anderen Trans-
aktion haben. Fir die Nutzung einer im Ausland angesiedelten Zweckgesellschaft spricht die
steuerliche Entlastung bei der Verbriefung von Leasingforderungen. Nur wenn die Nutzung
eines im Ausland ansassigen SPV auf steuerlichen Griinden beruht und weitere Bedingungen
wie z. B. eine jahrliche Prufung durch eine renommierte Wirtschaftspriifungsgesellschaft ge-

geben ist, wird eine Zertifizierung moglich.?

%6 Vgl. Koberstein-Windpassinger (1999), S. 474. Dariiber hinaus kann gegeniiber , Offshore-Ldsungen“ eine
groRere Bandbreite an Investoren angesprochen werden. Vgl. TSI (2007c), S. 11.

27 \/gl. Michel/Kleidt (2004), S. 25.

8 vgl. TSI (2009), S. 4.
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3.2.3  Aufbau und Veroffentlichungspflichten des Informationsmemorandums und

Zulassung zum Borsenhandel

Eine Zusammenfassung der wichtigsten Bestandteile der Dokumentation einer ABS-
Transaktion findet sich im Offering Circular. Durch das OC werden sowohl die Art des Risi-
kotransfers als auch die Rechte und Pflichten des Originators und des Treuhanders sowie die
Aufgaben des Serviceagenten bestimmt. Eine Zertifizierung durch die TSI setzt voraus, dass
sich der Aufbau des Informationsmemorandums an dem von der TSI publizierten ,,vorge-

«29

schlagenen Aufbau des Informations-Memorandums (Prospektaufbau)“* orientiert.*°

Die gesetzliche Pflicht zur Aufstellung eines OC ergibt sich aus Richtlinie 2003/71/EG (EU-
Prospektrichtlinie) in Verbindung mit einer Borsenzulassung, die ebenfalls notwendiger Be-

3 In deutsches Recht wurde die EU-

standteil der Zertifizierung durch die TSI ist
Prospektrichtlinie durch das Wertpapierprospektgesetz (WpPG) umgesetzt. Unter anderem
werden im WpPG Mindestangaben, die in einem Prospekt enthalten sein mussen, kodifiziert
und Anforderungen an den Aufbau des Prospekts festgelegt.*? Diese Anforderungen werden,
neben dem Format, den enthaltenden Informationen, der Aufnahme von Informationen mittels
Verweis und der Veroffentlichung und Verbreitung von Werbung durch die Verordnung
809/2004 (VO 809/2004) bestimmt, auf die in § 7 WpPG verwiesen wird.*® Der Prospekt
muss Uber alle wesentlichen Umstéande, die flr die Bewertung eines Wertpapiers erforderlich

sind, in verstandlicher und leicht zu analysierender Form Auskunft gegeben.3*

Hervorzuheben ist Punkt vier des zusatzlichen Moduls der VO 809/2004, der Mindestangaben
fir ABS kodifiziert und damit die Rechtsgrundlage fir ein spéteres Reporting bildet und in
den Prospekt aufgenommen werden muss.*® Der Emittent wird verpflichtet, im Prospekt Aus-
kunft dariber zu geben, ob er beabsichtigt, im Anschluss an die Emission ,ex post“-
Transaktionsinformationen zu veroffentlichen. Uber die Art der Informationen sowie die Pub-
likationshdufigkeit und den Ort, an dem die Informationen zum Abruf bereitgehalten werden,
muss er im Falle einer Absichtsbekundung im Prospekt eine Aussage treffen.*® Dennoch wird

2 vgl. TSI (2005b), S. 1.

% vgl. TSI (2007a), S. 13.

¥ Nach § 3 Abs. 3 WpPG muss ein Prospekt fiir Wertpapiere, die im Inland an einem organisierten Markt zuge-
lassen werden sollen, verdffentlich werden, sofern sich keine Ausnahme von dieser Pflicht aus § 4 Abs. 2
WpPG ergibt.

% §5 Abs. 1 und Abs. 2 WpPG.

# vgl. WpPG , Hinweis auf EU-Recht“. Artikel 1 VO 809/2004.

¥ vgl. Sandberger (2004), S. 299. Es sind auBerdem bestimmte Mindestangaben bei der Ausgestaltung eines

Registrierungsformulars zu beachten, die in den Prospekt aufzunehmen sind. Vgl. Anhang VII und Anhang

IX der VO 809/2004.

Vagl. Zeising (2007), S. 316. Im Rahmen dieser Arbeit ist mit dem Begriff Reporting die Bereitstellung von

Daten/Informationen nach der Emission von Wertpapieren durch das SPV gemeint.

% VO 809/2004 Anhang VIII (,asset backed securities“/ABS) (Zusétzliches Modul). Wobei der Umfang der
Informationen auf die ,,Leistungskraft der Basissicherheit” und auf die Wertpapiere, ,,die zum Handel zuge-
lassenen werden sollen* begrenzt wird. Anhang VIII Nr. 4.1. VO 809/2004.

35
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der Emittent weder durch das WpPG noch durch die Prospektrichtlinie zur Bereitstellung wei-

terer laufender Informationen Uber die Transaktion (im Sinne eines Reporting) verpflichtet.

Fur die Zertifizierung der Seniortranche stellt deren Zulassung zum Bérsenhandel ein zwin-
gend zu erfiillendes Kriterium dar.*” Gleichzeitig fiihrt die Notierung der Wertpapiere an einer
Wertpapierborse zur Pflicht der Erstellung eines Prospekts. Hinsichtlich der Publizitéts-
wirkung kann hierbei zwischen offentlicher und privater Platzierung unterschieden werden.
Welche Form der Platzierung gewahlt wird, ist von verschiedenen Faktoren abhéngig,*® wobei
h4ufig eine Borsennotierung von ABS-Papieren vorgenommen wird.* Eine Privatplatzierung

ist zwingend notwendig, wenn der Forderungsverkauf anonym abgewickelt werden soll.*°

3.2.4  Veroffentlichungspflichten beim Investorenreporting und dessen Bedeutung als

Informationsquelle

Informationen und deren zeitnahe Bereitstellung stellen eine Voraussetzung fur funktionie-
rende Markte dar.** Um Investoren einen kurzfristigen Einblick sowohl in die Transaktion als
auch in deren Performance zu ermdglichen, wird die Zertifizierung einer Transaktion von
einem standardisierten Reporting des Originators abhangig gemacht. Die Standards werden
hierbei von der TSI gesetzt. Durch diese soll eine fortlaufende und zeitnahe Information der

Investoren mit qualitativ hochwertigen Daten erreicht werden.*

Der Zweck des Reportings ist es, Informationsdefizite bezuglich einer laufenden Transaktion,
vor allem gegeniiber Investoren, abzubauen.”®* Wiahrend des Verbriefungsprozesses stellt das
Reporting fur alle Beteiligten eine wichtige Informationsquelle dar, um beispielsweise die
Wertentwicklung einer Transaktion beurteilen oder nachvollziehen und eine (Des-)Investi-
tionsentscheidung treffen zu kénnen. Im Zentrum der Betrachtung liegt die Entwicklung des

Verbriefungsportfolios und die Wertentwicklung der unterschiedlichen Tranchen. Aufgrund

3" Wertpapiere sind nach dem Bérsengesetz (BorsG) dann in Deutschland zum Bérsenhandel zuzulassen, wenn

(unter anderem) ein auf Basis des Wertpapierprospektgesetzes erstellter, gebilligter oder bescheinigter Pros-
pekt verdffentlicht worden ist. 8§ 32 Abs. 3 Nr. 2 BorsG. Eine Ausnahme besteht, falls ,,der Emittent seine
Pflichten aus der Zulassung zum regulierten Markt an einem anderen organisierten Markt nicht erftllt* § 32
Abs. 4 BorsG. Bei ABS diirfte das emittierende SPV i. d. R. nicht als Emittent an einem anderen organisier-
ten Markt auftreten.

%8 \/gl. Emse (2005), S. 17; Rochling (2002), S. 21.

% vgl. Kiippers/Brause (1998), S. 414. Auf ein Rating der Tranchen der Transaktion kann bei einer privaten
Platzierung verzichtet werden, da davon nur begrenzt positive Effekte fur den Originatoren ausgehen. Vgl.
OeNB (2004), S. 43.

%0 vgl. Rochling (2002), S. 21-22.

L Vgl. Brenken/PapenfuB (2007), S. 61. Rudolph u. a. nennen ein regelmaRiges Reporting als Mittel um die
Voraussetzung einer hinreichenden Information ,,lber die Qualitat des Forderungspools® im Rahmen einer
offentlichen Platzierung zu geben. Die Zertifizierung der TSI bezieht sich auf das Reporting, das der Emissi-
on der Wertpapiere folgt.

2 vgl. TSI (2007c), S. 12.

*Vgl. Rudolph (2005), S. 177.
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dessen umfasst ein Reporting im Allgemeinen portfolio- und wertpapierbezogene Daten als

Informationsebenen.**

Fur die Transaktionstypen CMBS, RMBS, CLO sowie CL und die Verbriefung von Leasing-
forderungen hat die TSI Anforderungen an das Investorenreporting erstellt und Gber ihre
Webseite verdffentlicht.”® Diese Anforderungen der TSI sind als Empfehlung zu verstehen.*®

3.25 Market Making Agreement

Durch die Bereitschaft von Market Makern, ,,jederzeit bestimmte Wertpapiere zu kaufen
oder zu verkaufen, werden i. d. R. die Liquiditat dieser Wertpapiere erhoht und zugleich In-
formations- und Transaktionskosten des Wertpapiergeschéftes gesenkt. Dass ABS nur be-
grenzt liquide sind, ist unter anderem auf deren komplexe und individuelle Ausgestaltung
zurlickzufuhren. Durch die Zertifizierungsvoraussetzung, mindestens zwei Market Maker pro
Transaktion zu verpflichten, soll Liquiditat auf dem Sekundarmarkt erreicht werden. Auf die
Maglichkeit, dass sich trotz der Benennung von mindestens zwei Market Makern kein liqui-
der Sekundarmarkt einstellt oder ein zwischenzeitlich liquider Sekundarmarkt illiquide wer-

den kann, wird im Prospekt der jeweiligen Transaktion hingewiesen.*’

Dies ist auch in Verbindung mit den Ausnahmeregeln zur Kursstellung zu sehen. Danach ist
ein Market Maker nur verpflichtet Preise zu quotieren, wenn gentigend Liquiditat im Markt
vorhanden ist und ein Leerverkauf auf einem funktionierenden Repo-Markt mdglich ist. Das
gilt insbesondere dann, wenn es zu einer Herabstufung des AAA Ratings einer Tranche

kommt.*®

4 Vergleich von zertifizierten mit nicht zertifizierten Transaktionen sowie Bewer-

tung der Zertifizierung
41 Grenzen einer Bewertung

Ein Vergleich von zertifizierten mit nicht zertifizierten True-Sale-Transaktionen ist in einigen
Bereichen nicht, oder nur sehr eingeschrankt maoglich. Insgesamt erschwert der geringe Stan-

dardisierungsgrad von Verbriefungstransaktionen einen Vergleich zwischen einzelnen Trans-

* Vgl. ESF (2001), S. 1. Falls der Originator sowohl das Reporting als auch das Servicing tibernimmt, sollten

die Aufgaben bei ihm streng getrennt werden, da es ansonsten zu einer weniger intensiven Uberwachung
verbriefter Forderungen kommen kénnte. Vgl. OeNB (2004), S. 63.

*vgl. TSI (2008b).

* Die von der TSI vorgeschlagenen Definitionen sind ebenfalls online abrufbar. Vgl TSI (2008b). Es wird
darauf hingewiesen, dass die im Prospekt verwendeten Definitionen fur das Reporting bindend sind. Vgl. TSI
(2008a).

" Siehe beispielhaft Driver One (2004), S. 15; Driver Four (2007), S. 25; Wilco 2007-1 (2007), S. 18-19. Das
aufgrund dessen ein ,,Buy and Hold"“ der Anleihe bis zu deren Félligkeit notwendig sein kann, wird ebenfalls
durch den Prospekt mitgeteilt.

*® vgl. TSI (2007b), S. 2.
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aktionen. Erschwert wird ein Vergleich auch dadurch, dass beispielsweise der im Folgenden
flir eine Beurteilung der Liquiditat von ABS herangezogene Index iBoxx EUR ABS 50 nicht
alle zertifizierten Transaktionen abdeckt.Viele Reportingstandards, die von anderen Institut-
ionen als der TSI veroffentlicht wurden, beziehen sich ausschlieflich auf bestimmte Asset-
klassen. Ebenso erfolgt eine von Fitch vorgenommene Bewertung des Reportings nicht mehr
fur alle Assetklassen und umfasst so ebenfalls nicht mehr alle bisher zertifizierten Transaktio-

nen.

Privatplatzierungen zeichnen sich dadurch aus, dass nur relativ wenig Angaben im Rahmen
von Offenlegungsdokumenten benétigt werden.* Es wird angenommen, dass die Investoren
die Erfahrung und eine Verhandlungsposition innehaben, die es ihnen ermdglicht, vom Emit-
tenten und Originator Daten und Informationen zu erhalten, die sie bendtigen, um eine fun-
dierte Anlageentscheidung zu treffen. Dieser Auffassung scheint auch der Gesetzgeber zu
folgen, indem er fur den Emittenten die Mdoglichkeit er6ffnet, bei privat platzierten Transakti-
onen von einer Pflicht zur Erstellung eines Prospekts abzusehen.® Privat platzierte Transakti-
onen koénnen aufgrund ihrer Ausgestaltung nicht zertifiziert werden. Eine Zertifizierung er-
scheint auch nicht als notwendig, da i. d. R. ein enger Kontakt zwischen Investoren, Emittent
und Originator besteht, ber den Informationsasymmetrien abgebaut werden kénnen.

4.2 Offentlich platzierte Transaktionen

4.2.1 Informationsmemorandum sowie Darstellung und Bewertung nationaler und

internationaler Investorenreportingstandards

Ein umfassender Prospekt verringert nicht zwingend die Informationsasymmetrien, da die
komplexen Erlauterungen von den Marktteilnehmern auch verstanden werden missen. Dar-
uber hinaus scheitert oftmals die Bewertung der unterliegenden Portfolios. Ein deutsches SPV
oder die Abwicklung einer Transaktion tber die TSI hat nur bedingt Einfluss auf Vertrags-
komplexitat und -umfang, da diese i. d. R. als ,,gegeben“ anzunehmen ist.>! Dariiber hinaus
wird der von der TSI vorgeschlagene Aufbau des Informationsmemorandums, an dem sich
der Prospekt zertifizierter Transaktionen orientieren soll, bei keiner Transaktion vollstandig

tibernommen.>?

0 vgl. Schwarcz (1993), S. 62.

50 §3 Abs. 2 Nr. 1 und 2 WpPG.

1 Nur hinsichtlich der verwendeten Sprache kénnte es zu einer Vereinfachung durch ein deutsches SPV kom-
men. Vgl. Schmittat (2007), S. 299. Gleiches durfte fur den ,,Spezialfall“ der Abwicklung tber ein im Aus-
land angesiedeltes SPV gelten.

%2 Vergleiche dazu den Aufbau anhand der Vorgabe der TSI (TSI (2005b), S. 1) und den Prospekten der Trans-
aktionen. \Vgl. Driver One (2004), S. 6; Driver Two (2005), S. 6-9; Driver Three (2006), S. 6-12; Driver Four
(2007), S. 6-10; Wilco 2007-1 (2007), S. 6; TS Co.mit One (2006), S. 4; RCL Securitisation (2006), S. 0;
Opera Germany (No. 1) (2006), S. 4; Driver Five (2008), S. 6-10; Driver Six (2008), S. 6-10. Pure German
Lion RMBS (2008), S. 7; PB Consumer 2008-1 (2008), 1.



12
Ein ausfiihrliches Reporting ermdglicht zwar den Vergleich verschiedener laufender Transak-
tionen und kann dadurch Investoren in ihrer Entscheidungsfindung unterstiitzen. Es gibt aber
keinen Konsens und kaum regulatorische Ansétze dartiber, welche Informationen bei laufen-
den ABS-Transaktionen den Investoren bereitgestellt werden mussen. Ebenso hat sich ein
einheitlicher Standard fiir das Reporting bislang nicht durchgesetzt.>®* Obwohl sich die Repor-
tingstandards beztglich der Aktualitat, Qualitat und dem Detaillierungsgrad der Angaben in
den letzten Jahren verbessert haben,> fordern die politischen Vertreter der Europaischen Uni-
on die Verbriefungsindustrie derzeit vermehrt dazu auf, Transparenz auf den Mérkten durch

bessere Reports und die Bereitstellung von mehr Daten zu gewahrleisten.

Im Jahr 2006 hat das European Securitisation Forums (ESF) in der Publikation ,,Securitisation
Market Practice Guidelines” eine Standardisierung der Begriffe und Definitionen vorge-
nommen, die beim Reporting von RMBS-Transaktionen Anwendung finden sollen.>® Durch
die vom ESF publizierten Richtlinien soll eine Verbesserung der Qualitat sowie der Einheit-
lichkeit und Verfiigbarkeit der Informationen erreicht werden.*® Die Einhaltung der vom ESF

veroffentlichten Richtlinien kann ausschlieBlich auf freiwilliger Basis erfolgen.

Am 01.01.2006 trat in den USA das ,,Asset-Backed Securities; Final Rule” in Kraft. Die von
der United States Securities and Exchange Commission (SEC) dadurch verfolgten Ziele wa-
ren einerseits die Einhaltung des bestehenden Exchange Acts zu garantieren und andererseits
fur ein hoheres Transparenzniveau bei ABS zu sorgen.”’ Dahingehend werden sowohl die
Registrierung und Bekanntmachung als auch die mit dem Reporting verbundenen Erforder-
nisse von ABS geregelt.”® Eine Publizitatspflicht im Rahmen der Regulation AB wurde be-
zuglich der Beschreibung des ,,Post-Issuance*-Reports, der darin enthaltenen Informationen,
des Zeitpunktes und der Art der Verbreitung® sowie dariiber, welche Partei fiir die Erstellung
verantwortlich ist, eingefiihrt.*® Dies soll den Investoren eine Evaluation des Umfangs der

Informationen, die sie erhalten, ermdglichen.

> Weitestgehend unstandardisiert ist deshalb dessen Inhalt und Struktur sowie die optische Gestaltung und die

Art der Veroffentlichung; Bund (2001), S. 698. Als wichtige Reporting-Standards sind neben den Vorgaben
der TSI die des ESF, des American Securitization Forum und der Commercial Mortgage Securities Associa-
tion zu nennen.

* Vgl. Fitch (2004f), S. 1, fiir Whole Business Securitization; Fitch (2006a), S. 1 fir CMBS; Fitch (2004a),
S. 1 fur CDOs; Fitch (2004e), S. 1 fur RMBS. Ferner sei auf die im Folgenden dargestellten Ergebnisse der
Auswertung der Bewertung von Reports durch Fitch verwiesen.

* Vgl. ESF (2006), S. 4-11.

% vgl. MFEG (2006), S. 36. Diese geht tber die allgemeiner gehaltene ,,Richtlinie fiir die Verbriefungs-
Marktpraxis“ aus dem Jahr 2004 hinaus, welche jedoch nicht nur auf RMBS, sondern auf Transaktionen aller
Assetklassen angewendet werden konnte. Vgl. ESF (2004), S. 3.

" Vgl. SEC (2005), S. 1506; Kieslich/Myers (2007), S. 28.

8 Vgl. SEC (2005), S. 1506. Ein Mehr an Transparenz soll, neben dem ,,normalen“ Reporting, auch durch ein

statisches Pool-Reporting erreicht werden, welches im ,,Regulation AB* in Artikel 1105 geregelt ist.

So muss bspw. angegeben werden, ob ein Zugriff auf das Reporting tber eine Webseite mdglich ist.

% \vgl. SEC (2005), S. 1508, 1551.

59
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Die von der TSI gesetzten Standards sind weitreichender als die vom ESF entworfenen Gui-
delines. Des Weiteren besteht der Unterschied zum ESF darin, dass die TSI die von ihr verof-
fentlichten Standards umsetzt und bspw. durch zertifizierte Transaktionen im Markt imple-
mentiert.”" Generell fordert die Osterreichische Nationalbank (OeNB) neben einer periodi-
schen-, auch eine ereignisbezogene Veroffentlichung von Informationen uber die Forderungs-
poolentwicklung.®? Dies wird von der TSI nicht verlangt und kénnte als Verbesserungs-

mdoglichkeit der Zertifizierungsbedingungen betrachtet werden.

4.2.2  Beurteilung des Reportings durch Fitch

Fitch hat eigene Reportingstandards fir verschiedene Assetklassen formuliert und publiziert.®®
Ebenso nimmt Fitch durch die regelméiige Veréffentlichung der ,Fitch Issuer Report Gra-
des“ (IRGs) eine Beurteilung und Einstufung der Qualitét des Reportings vor.®* Die als Resul-
tat der Berechnung von Fitch vergebene Bewertung entsteht ausschliel3lich aus der Betrach-
tung der Reportings und damit verbundener Aspekte.®® Die Bewertung des Reportings erfolgt

auf einer ordinalen Skala mittels Sternen, wobei maximal funf Sterne erreicht werden kdnnen.

Die durchschnittliche Bewertung des Reportings deutscher Transaktionen ist im Vergleich zu
europdischen Transaktionen, mit Ausnahme der Assetklasse der SME CDO, hoher. Dies wird
durch Tabelle 1 verdeutlicht, der die durchschnittlichen Ergebnisse der Berechnung des IRG,
getrennt fur Europa und Deutschland, den Assetklassen ABS, CMBS, RMBS und SME CDO

entnommen werden kénnen.®

®. Im Gegensatz zu vielen nicht zertifizierten Transaktionen ist bei zertifizierten Transaktionen ein kostenfreier

Zugang zu Investorenreports maglich.
62 \/gl. 0OeNB (2004), S. 63.
83 vgl. Fitch (2006a), S. 4-11; Fitch (2004a), S. 4-11; Fitch (2004b), S. 3-5; Fitch (2004c), S. 3-6; Fitch
(2004d), S. 3-7; Fitch (2004e), S. 4-10; Fitch (2004f), S. 6-12; Fitch (2004h), S. 4-9; Fitch (2003), S. 4-11).
Es wird weder von Moody’s noch S&P eine vergleichbare Beurteilung des Reportings von Transaktionen
vorgenommen. Fitch betrachtet sowohl True-Sale- als auch synthetische Transaktionen. Das IRG wird von
Fitch fur Transaktionen berechnet, fiir die sie als Rating-Agentur ein 6ffentliches Rating vergibt. Vgl. Fitch
(20049), S. 1, eine Einschrankung erfolgt insofern, als dass dies nur ,,for most of the European Structured Fi-
nance (,ESF’) transactions” gilt.
% Die Wertentwicklung- oder das Rating der Transaktion ist bei der Ermittlung irrelevant. Vgl. Fitch (2005), S. 1.
% Die zusammengefassten Ergebnisse fiir ABS, CMBS, RMBS respektive ABS, CMBS, RMBS und SME
CDO ergeben sich durch die einzelnen Ergebnisse der Assetklassen gewichtet mit der Anzahl der jeweiligen
Transaktionen, geteilt durch die Summe aller Transaktionen.

64
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Durchschnittliche Bewertung
im Beobachtungszeitpunkt
Region / Land Assetklasse/n N0\213814ber 2'\38'5 2'\33'6 2’\38'7
- ABS 2,84 2,89 2,87 2,95
- CMBS 2,80 3,18 3,47 3,60
- RMBS 2,77 3,21 3,41 3,63
Europa - SME CDO 2,97 3,41 3,52 n/a
- ABS, CMBS und RMBS insgesamt 2,79 3,12 3,29 3,48
- ABS, CMBS, RMBS und
SME CDO insgesamt 2,80 314 331 na
ABS n/a 3,57 3,66 4,00
CMBS n/a 3,50 3,25 4,31
RMBS n/a 3,22 3,74 3,75
Deutschland SME CDO n/a 2,45 2,94 n/a
- ABS, CMBS und RMBS insgesamt n/a 3,29 3,69 3,94
- ABS, CMBS, RMBS und
SME CDO insgesamt n/a 3.12 3.48 na

Quelle: Eigene Berechnung; Daten enthommen aus: Fitch (2007), S. 7-20; Fitch (2006b), S. 7-19; Fitch (2005),
S. 7-16 und Fitch (2004g), S. 9-17.

Tabelle 1: Durchschnittliche Ergebnisse der Berechnung des IRG

Bezuglich zertifizierter Transaktionen wurde das Driver One-Reporting mit funf Sternen be-
wertet. Dies war die zweite Transaktion, die diese Bewertung erhalten hat.?” Derzeit werden
auch die zertifizierten Transaktionen Driver Two, Driver Three und Opera Germany (No.1)
von Fitch mit dieser Hochstnote bewertet.®® Fir die restlichen von der TSI zertifizierten
Transaktionen wurde kein IRG ermittelt. Nach Angabe der TSI erfullen alle zertifizierten
Transaktionen die Voraussetzungen, die Fitch an eine Vergabe von funf Sternen knlipft. Da-
mit schneiden zertifizierte Transaktionen, die von Fitch bewertet wurden, weit berdurch-
schnittlich ab.

4.2.3  Standardisierung, Borsenhandel und Market Making als Einflussfaktoren auf

die Sekundarmarktliquiditat

Ein hohes Emissionsvolumen wird bei 6ffentlichen Transaktionen durch die hohen administ-
rativen Kosten, die im Zusammenhang mit der Platzierung entstehen, vorausgesetzt. Die Gro-
Re der Tranchen, die Emissionshaufigkeit und die Grol3e des Emittenten bzw. des begebenden
Konsortiums sind Faktoren, die unabhangig von den Sicherheiten Einfluss auf die Liquiditat
einer Transaktion haben. Die besonders liquiden Transaktionen sind diejenigen, die 6ffentlich
von Daueremittenten uber ein grof3es Konsortium begeben wurden und die Gber groRvolumige
Tranchen verfiigen.®® Beim Market Making scheint insbesondere die Reputation der die Kurse

stellenden Banken von Bedeutung zu sein.”.

" vgl. Trautwein/Bechtold (2005), S. 3. Bereits in der zweiten von Fitch verdffentlichten Studie wurden 15
Transaktionen mit fiinf Sternen bewertet. \VVgl. Fitch (2005), S. 1.

% Vgl. Fitch (2007), S. 7, fiir die Driver- und S. 10 fiir die Opera Transaktion/en.

% vgl. Weaver/Whitten/Xu (2000), S. 10.

S0 ist nach Strohmann (2006), S. 40 ,.an der Liste der Leadmanager eines Deals erkennbar, ob das Market
Making spater gut oder weniger gut funktionieren wird*.
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Das Ziel, das Emittenten durch den Abschluss eines Market Making Agreements verfolgen,
ist in der Moglichkeit der Senkung ihrer Refinanzierungskosten zu sehen, da die Bereitschaft,
Abschlége bei der Rendite fir liquide Papiere hinzunehmen, bei Investoren vorhanden ist.
Dadurch lielen sich die oftmals im Vergleich zu Unternehmensanleihen bei ABS gleicher
Bonitat hoheren Risikopramien durch die Unterschiede in der Sekundarmarktliquiditét erkla-
ren.”! Firr Investoren hat eine fehlende Sekundarmarktliquiditat weitreichende Konsequenzen.
Koénnen sie doch ,,gezwungen® sein, ungewollt eine buy-and-hold Strategie verfolgen zu mis-
sen. Eine Fehlinvestition ist ohnehin durch die meist eingeschrénkte Sekundarmarktliquiditét
von ABS nur schwer zu korrigieren.”” Die unterschiedlichen Formen der Publikation der Da-
ten, die sich zusétzlich in Quantitat und Qualitat je nach Emittent unterscheiden, erschweren
die Sammlung und Auswertung der Informationen fiir den Investor, was den Sekundarhandel
zusétzlich behindert. Die Entstehung liquider Mérkte kann also durch zunehmende Standardi-
sierung von Kontrakten gefordert werden. Eine Standardisierung durch die TSI wird erreicht,
zumindest was die laufenden Informationen Uber eine Transaktion betrifft. Gleichzeitig stellt
die Verpflichtung eines oder mehrerer Market Maker zur Kursstellung bei ABS-
Transaktionen eine Ausnahme dar. Insofern kann diese Zertifizierungsbedingung der TSI als
auRergewshnlich auf dem ABS-Markt bezeichnet werden.”

424  Liquiditatsbewertung von Asset Backed Securities anhand des iBoxx EUR
ABS 50 Index

Eine Aussage darliber, ob von der TSI zertifizierte AAA-Tranchen eine hohe Sekundar-
marktliquiditat aufweisen, kann zumindest fir einige Transaktionen durch Betrachtung der
Zusammensetzung des iBoxx EUR ABS 50 Index erfolgen. Dieser Preisindex umfasste die 50
groRten und liquidesten Triple-A-Tranchen der Assetklassen ABS, MBS und SME CLO, die
neben einer variablen Verzinsung in Euro denominierten.” Bei der Auflegung einer neuen
Serie wurden in einem ersten Schritt die 70 grofiten und ,,kirzlich® begebenen Anleihen er-
mittelt und anhand einer Handlerbefragung daraus die 50 liquidesten AAA Tranchen in eine
Serie aufgenommen. Der Index wurde am 01.02.2006 eingeflhrt. Seit 2008 wird der Index
nicht mehr aufgelegt, da nicht gentigend Liquiditat im Markt vorhanden ist.” Bis dahin wurde

seine Zusammensetzung vierteljahrlich tberprift und gegebenenfalls angepasst.

™ vgl. Grunow/Figgener (2006), S. 275.

2 Vgl. OeNB (2004), S. 27, 61.

" Demgegentiber ist eine Market Making-Verpflichtung ein international anerkannter Standard z. B. bei Pfand-
briefen. Bei Jumbo Pfandbriefen werden Market Maker durch Mindeststandards verpflichtet, Geld- und
Briefkurse fir Volumina bis zu 15 Mio. € mit engen Spreads zu stellen. Die Geld-Briefspanne ist fur ver-
schiedene Laufzeiten vorgegeben und soll je nach Laufzeit zwischen 5 und 20 Cent betragen. Vgl.
Strohmann (2006), S. 36.

™ vgl. IIC (2007b), S. 3.

> Vgl Markit (2009).
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Folgende zertifizierte Triple-A-Tranchen wurden in den Index aufgenommen: Driver Two,
Driver Three und Driver Four. Die AAA-Tranche der RCL Securitisation stellte bei drei
Uberpriifungen eine der 70 groRten dar, deren durch die Umfrage ermittelte Liquiditat reichte
aber nicht zu einer Aufnahme in den Index.”® Andere zertifizierte Transaktionen zahlten auf-
grund ihres Volumens nicht zum Kreis der 70 gréfiten Anleihen, folglich wurde fir diese auch

keine Beurteilung der Liquiditat anhand einer Handlerbefragung vorgenommen.

Wie am Beispiel der Transaktion RCL Securitisation gezeigt werden kann, muss eine zertifi-
zierte Transaktion nicht per se ,,(berdurchschnittlich® liquide sein. Das heilt, dass ein Zertifi-
kat nicht als Liquiditatsgarantie missverstanden werden sollte. Allerdings ist anzumerken,
dass der iBoxx EUR ABS 50 (in funktionierenden Markten) an sich einen hohen Vergleichs-
malstab darstellt. Insgesamt wurden in Serien des iBoxx EUR ABS 50 Index die AAA Tran-
che von einem Dirittel aller wahrend der Berechnung des Index bestehenden zertifizierten
Transaktionen aufgenommen. Wird berucksichtigt, dass nur fir die jeweils 70 groRten Anlei-
hen Uberhaupt eine Handlerbefragung vorgenommen wurde, so ist die Seniortranche von drei
Vierteln aller damals zertifizierten Transaktionen Bestandteil des iBoxx EUR ABS 50 Index

gewesen.

4.25  Notenbankfahigkeit von Asset Backed Securities

ABS konnen, im Gegensatz zu Aktien, als notenbankfahige Sicherheiten verwendet werden,
sofern sie die hohen Bonitatsanforderungen an marktfédhigen Sicherheiten des Eurosystem
Credit Assessment Framework (ECAF) erfillen.”” Diese Bonitatsanforderungen wurden
durch den Rat der EZB im September 2008 und Januar 2009 ergénzt bzw. angepasst. So kon-
nen beispielsweise nur noch Wertpapiere aus der AAA gerateten Tranche einer Verbriefungs-
transaktion, die nach Februar 2009 emittiert wurde, bei der EZB zur Refinanzierung hinterlegt
werden.”® Die Anderungen der Zulassungskriterien fiir ABS als notenbankfahige Sicherheiten
sind hierbei vor dem Hintergrund einer starkeren Verwendung von ABS als Refinanzierungs-

instrument bei der EZB zu sehen.”

Fur einen Investor kann die Mdglichkeit der Refinanzierung durch die EZB bei der Zeichnung
notenbankfahiger ABS einen Anreiz darstellen. Da von der TSI zertifizierte Transaktionen

viele Bedingungen, die die EZB an eine Notenbankféghigkeit von ABS knipft, bereits erftl-

® Diese Aussage bezieht sich auf die Indexanpassungen 2006-03, -04 und 2007-01. Vgl. 1IC (2006a), S. 2; 11C
(2006b), S. 2; 1IC (2007a), S. 2.

" Vgl. EZB (2006), S. 39; Zeising (2007), S. 311.

® vgl. EZB (2009).

™ Zum 31.01.2008 (02.04.2009) waren Schuldverschreibungen aus sieben (56) ABS-Transaktionen deutscher
Emittenten bei der EZB als notenbankféhige Sicherheiten hinterlegt. Ob die Tranchen einer ABS-Transaktion
bei der EZB als notenbankfahige Sicherheiten hinterlegt sind, kann Uber eine Datenbankabfrage ermittelt
werden. Siehe EZB (2008).
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len,® sollte tiberlegt werden, ob die ,,EZB-Fahigkeit* nicht als zusatzliches Zertifizierungs-
kriterium aufgenommen werden sollte. Dies gilt insbesondere nach der Anpassung der von
der EZB akzeptierten Ratingkategorie von A- auf AAA, da die von der TSI zertifizierte Tran-
che letzteres Rating aufweisen muss.

4.3 Anmerkung zu den sonstigen Aspekten der Zertifizierung

Die TSI trifft anhand der Unterlagen, die vom Emittenten zum Zeitpunkt der Zertifizierung
uber den Aufbau des Prospekts und des Reportings, Uber die Satzung des SPV und die Han-
delbarkeit der Schuldverschreibungen vorgelegt werden, eine Entscheidung darlber, ob eine
Transaktion zertifiziert wird. Die Zertifikatsvergabe erfolgt nach einem ,abwéagenden Ge-
samturteil“.®* Die zunehmende Anzahl an Griindungen deutscher SPVs lasst vermuten, dass
keine Kostennachteile mit der Abwicklung einer Transaktion tber die Plattform der TSI ver-
bunden sind.% Da die Nutzung dieser Plattform eine Voraussetzung fiir die Zertifizierung

darstellt, wiirde sich ein Kostennachteil auf zertifizierte Transaktionen auswirken.

In den ,,allgemeinen Zertifizierungsbedingungen* wird darauf hingewiesen, dass weder eine
Feststellung, noch eine Aussage oder Bewertung Uber die Erfullung der Voraussetzung eines
True-Sale hinsichtlich zivil-, handelsbilanz-, steuer-, aufsichts- und insolvenzrechtlicher so-
wie allgemeiner Kriterien durch die Zertifizierung vorgenommen wird.® Dieser Hinweis fin-
det sich auch in Anlage 1 zu den allgemeinen Zertifizierungsbedingungen der TSI und ist,
neben dem Prospekt, in allen schriftlichen Unterlagen sowie bei einem Auftritt des SPV im
Internet, anzugeben.®* Durch diese Anlage sichert sich die TSI gegen rechtliche Risiken ab,
indem sie angibt, selbst ,,keinerlei Verpflichtung, die SPV-Gesellschaft auf Einhaltung ihrer
Zusicherungen oder in jedweder anderer Hinsicht die Aktivitaten oder den Geschaftsbetrieb
der SPV-Gesellschaft zu priifen“®. Eine Zertifizierung durch die TSI lasst des Weiteren keine
Riickschliisse auf die Qualitat der unterliegenden Forderungen zu.2® Demgegentiber sind bei
zertifizierten Transaktionen spezifische Informationen beziiglich der Struktur und Wertent-
wicklung einer Transaktion standardisiert und Offentlich zugéanglich sowie ,,Muster-

8 So hat der Emittent bspw. seinen Sitz im EWR, die Senior-Tranche ist zum Bérsenhandel zugelassen und

durch mindestens eine Rating-Agentur bewertet worden.
81 vgl. TSI (2008b).
8 S0 ist nach Brenken/PapenfuR (2007), S. 55 fiir ABS-Transaktionen eine schnelle und kosteneffiziente Griin-
dung von SPVs Uber die Infrastruktur der TSI moglich.
8 vgl. TSI (2005a), S. 1.
8 vgl. TSI (2005a), S. 7-8. Firr den Wortlaut wird auf die allgemeinen Zertifizierungsbedingungen verwiesen.
8 TSI (2005a), S. 7-8. Ohnehin sind fiir eine mogliche Haftung die meisten Giitesiegel bedeutungslos. \Vgl.
0. V. (1996), Gltesiegel, S. 34.
Eingeschrankt werden muss letztere Aussage dahingehend, dass eine Verbriefung von NPL nicht Uber die
TSI abgewickelt bzw. zertifiziert werden kann. Jedoch wird ein Transfer von Krediten mit hoher Ausfall-
wahrscheinlichkeit mittels Verbriefungen in Deutschland kaum vorgenommen. Vgl. Deutsche Bundesbank
(2004), S. 36. Vielmehr werden ,,Problemkredite der Deutschen Bundesbank zufolge durch Abwicklung
oder Kreditverkauf aus dem Portfolio abgetrennt.

86
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definitionen“ hinterlegt. Dies unterscheidet zertifizierte TSI- von anderen nicht zertifizierten

Transaktionen.®’

Potenzielle Investoren lassen sich dann von einer Anlage in ABS (berzeugen, wenn der Ori-
ginator ausfuhrliche Informationen uber die wirtschaftlichen Charakteristika des Forderungs-
pools und der Sicherheiten bereitstellt.?® Eine Zertifizierung kann es dem Originator bzw. dem
Emittenten diesbezuglich ermdglichen, glaubhaft zu signalisieren, dass er bereit ist, diese In-
formationen wéhrend der Transaktionslaufzeit gemaR den Zertifizierungsbedingungen zu ver-
Offentlichen. VerstoRt er gegen seine Pflichten z. B. dadurch, dass das Reporting einer Trans-
aktion mehrmals nicht oder nicht fristgerecht eingereicht wird, muss er damit rechnen, dass
der Transaktion das Zertifikat entzogen wird.% Die ,, Transaktion“ wiirde mit dem Vermerk,
dass sie die Zertifizierungsbedingungen nicht mehr erfillt, von der Webseite der TSI genom-
men. Selbiges gilt, falls das SPV langer als drei Monate mit der Zahlung von Lizenzvergutun-
gen in Verzug kommt oder generell wiederholte Verstolie gegen die Lizenzbedingungen vor-
liegen.” Das die Transaktion emittierende SPV ist zwar rechtlich und wirtschaftlich vom Ori-
ginator unabhéngig, jedoch durfte es i. d. R. mit ihm in Verbindung gebrach werden und so zu

einem Reputationsverlust bei Entzug des Zertifikats fur beide Parteien flihren.

Uber das Zertifikat ein Originator signalisieren, an einer ,besseren Ausgangsposition von
Anschlusstransaktionen* und einer héheren Liquiditit auf dem Sekundarmarkt interessiert zu
sein. Fir eine Anschlusstransaktion oder ein ABS-Programm, d. h. eine Emission von ABS,
die mit einer bestimmten RegelmaRigkeit stattfindet, bildet die mit einem Verbriefungs-
prozess verbundene, komplexe Organisation den Ausgangspunkt.”* Nach Rudolph u. a. (2007)
bietet sich deren Ausrichtung an Benchmarktransaktionen an, da dadurch Transaktionskosten
verringert und die Abgabe eines negativen Signals an den Markt vermieden werden kann.%
Ein Zertifikat kann die fortlaufende Ausrichtung an einer Benchmarktransaktion ermdglichen
sowie die Einhaltung der Zertifizierungsstandards signalisieren. Hierbei kann die TSI als
Plattform fiir die Abwicklung der ABS-Serie genutzt werden,” dies bietet fiir die Investoren

den Vorteil, dass sie auf Informationen aller laufenden Transaktionen zurlickgreifen kénnen.

8 \vgl. Cerveny/Hilgert (2007), S. 901.

8 \gl. Hesdahl/Litwin (2006), S. 172. Diese beziehen sich bei ihrer Aussage auf ABS-Transaktionen, in deren
Rahmen Automobilkredite handelbar gemacht wurden.

8 vgl. TSI (2005a), S. 6.

% vgl. TSI (2005a), S. 6. Bislang wurde keiner laufenden zertifizierten Transaktion das Zertifikat aberkannt.

%% vgl. Rudolph u. a. (2007), S. 43, die sich in ihrem Beitrag auf ABS-Programme beziehen. Gleiches diirfte

aber auch fir ,,normale* Anschlusstransaktionen gelten.

Vgl. Rudolph u. a. (2007), S. 43. Als negatives Signal wird von den Autoren verstanden, dass (bei unregel-

maRig durchgefiihrten ABS-Transaktionen) ein Riickschluss auf einen ,,dringenden Refinanzierungs- oder

Konsolidierungshedarf* seitens des Originators méglich wére.

Als Beispiel konnen hier die Driver Transaktionen genannt werden.

92

93
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5 Fazit

Es wurde gezeigt, dass die Orientierung am Aufbau des von der TSI vorgeschlagenen Pros-
pekts nur begrenzt dazu beitragen kann, zusétzlich Informationsasymmetrien abzubauen oder
mehr Transparenz im Verbriefungsmarkt herzustellen. Dies liegt an den rechtlichen Rahmen-
bedingungen. Die Komplexitat des Prospekts lasst sich ebenfalls durch eine Transaktions-
abwicklung Uber ein deutsches SPV nicht nennenswert vermindern, da unter anderem die He-

terogenitat von Verbriefungen einer ausfuhrlichen Beschreibung bedarf.

Im Prospekt muss der Emittent darliber Auskunft geben, ob er beabsichtigt nach Abschluss
der Emission Informationen in Bezug auf die Wertpapiere zu verdffentlichen.** Dass er dies
beabsichtigt, wird den Investoren auch durch das Zertifikat und den damit verbundenen Vor-
gaben zum Reporting signalisiert. Die Anleger kdnnen bei zertifizierten Transaktionen ¢ffent-
lich auf viele, teilweise standardisierte, Informationen zuriickgreifen. Dies ermdglicht ihnen
einen Uberblick tiber die Transaktion, deren Wertentwicklung und wichtige mit ihr verbunde-
nen Kennzahlen sowie Uber andere involvierte Parteien. Durch Einhaltung der Reporting-
standards der TSI kdnnen nach der Emission der Notes auftretende Informationsasymmetrien
reduziert werden. Es wurde dargelegt, dass es Emittenten ebenfalls moglich ist, Gber das von
Fitch vergebene IRG die ,,Qualitit” des Reportings zu signalisieren. Wobei beide Mdéglichkei-
ten der Signalisierung vor dem Hintergrund zu sehen sind, dass sich ein einheitlicher Repor-
tingstandard bislang nicht im Markt etabliert hat. Wird das IRG als Bewertungsmafstab fur
die Entwicklung der Gute von Reportings herangezogen, so kann festgehalten werden, dass
sich die Qualitat des Reportings in den letzten Jahren teilweise deutlich erhoht hat. Dies flihrt
dazu, dass die Qualitat des Reportings zertifizierter Transaktionen zumindest teilweise relati-
viert wird. Da Fitch fir SME CDOs kein IRG mehr vergibt, kénnte insbesondere fur Verbrie-

fungen dieser Assets das Zertifikat der TSI als ,,Qualitatssignal“ genutzt werden.

Eine Weiterentwicklung des Zertifikats konnte die Einfuhrung eines statischen Pool-
Reportings darstellen, das in den USA bereits gesetzlich geregelt ist und einen Vergleich von
Transaktionen vereinfacht. Ebenso wére die Bindung der Zertifizierung an die VVoraussetzun-
gen, welche die EZB an die Notenbankfahigkeit von ABS-Tranchen knupft, ein Kriterium,
dass den Investoren eine Analyse der Transaktion erleichtert wiirde. Daruber hinaus wirden

die Tranchen aus Refinanzierungsaspekten fur einige Anleger attraktiver.

Das Ziel der durch eine 6ffentliche Platzierung der Wertpapiere implizierten Verbesserung
der Sekundarmarktliquiditat und der Verringerung von Transaktions- und Informationskosten

wird gleichermafen von zertifizierten als auch nicht zertifizierten Transaktionen erreicht. Die

% Hat der Emittent eine derartige Absicht bekundet, ist im Prospekt zu spezifizieren, welche Informationen

verdffentlicht werden, wo sie erhalten werden kénnen und wie héufig sie publiziert werden.” Anhang VIII
Nr. 4 VO 809/2004.
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Hypothese, dass aus der durch eine Zertifizierung resultierenden Standardisierung sowie der
an eine Zertifizierung gebundenen Market Making Verpflichtung eine hohere Sekundér-
marktliquiditat der zertifizierten Tranchen einhergeht, konnte mittels eines Vergleichs durch
den iBoxx EUR ABS 50 weder widerlegt, noch bestatigt werden. Dennoch stellt die Ver-
pflichtung von Market Makern bei ABS-Transaktionen eine Besonderheit dar. Obgleich sie
nur fir die Triple-A-Tranche Giiltigkeit besitzt und bspw. keine VVorgaben Uber die Hohe der
Spreadaufschlage beinhaltet, konnte sie zu einem, dem Pfandbriefen &hnlichen Erfolg von
ABS-Transaktionen beitragen. Dass der Emittent einer nicht zertifizierten Transaktion einen
oder mehrere Market Maker zur Kursstellung verpflichtet, konnte er allerdings auch durch

eine rechtlich bindende Aussage im Prospekt festhalten.

Das Zertifikat ermdéglicht es dem Emittent, glaubhaft zu signalisieren, dass er die von der TSI
gesetzten Zertifizierungsvoraussetzungen zum Zeitpunkt der Vergabe des Zertifikats erfullt
und die damit verbundenen Vorgaben weiterhin einzuhalten gedenkt. Ob fiir Letzteres ein
Entzug des Zertifikats als ausreichende Konsequenz bezeichnet werden kann, ist nicht ab-
schlieend zu beurteilen. Nicht nur fir Emittenten bzw. Originatoren, die keine ABS-Trans-
aktion mehr durchfihren wollen, ware die Einflhrung einer Vertragsstrafe ein probates Mit-

tel, um einer Verletzung der Zertifizierungsbedingungen vorzubeugen.

Da die Zertifizierung keine Aussage Uber die Qualitat der verbrieften Forderungen oder der
Ausfallwahrscheinlichkeit einer Tranche beinhaltet, es also in erster Linie um die Bereitstel-
lung von qualitativ hochwertigen Informationen und hohe Transparenz mit der damit erhoff-
ten hoheren Liquiditat der Transaktion geht, konnte nicht nur die Seniortranche, sondern die
gesamte Transaktion zertifiziert werden. Dies ist auch in Zusammenhang damit zu sehen, dass
die Seniortranche den Groliteil des Volumens zertifizierter Transaktionen ausmacht und die
Prospekte vieler zertifizierter Transaktionen bisher vermitteln, dass alle Tranchen der Trans-

aktion bzw. die Transaktion insgesamt zertifiziert wurden.

Eine Abwicklung von 6ffentlich platzierten True-Sale-Transaktionen uber ein deutsches SPV
wird auch in Zukunft wahrscheinlich ausschlief3lich Gber die TSI vorgenommen werden, da
die Aufwendungen fir eine Griindung einer eigenen Verbriefungsplattform fir einzelne
Marktteilnehmer zu hoch sein diirften.”> Ob sich das Zertifikat der TSI langfristig im Markt
durchsetzt, wird nicht zuletzt von der Weiterentwicklung der Zertifizierungsbedingungen ab-

héngig sein.

% Zumindest derzeit scheint die ,,Stiftungsldsung” der einzig gangbare Weg in Deutschland zu sein, um eine
Insolvenzfestigkeit einer True-Sale-Transaktion zu garantieren.
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