Sandra Rother

Mittelstand-CDOs gehdren zu den Asset
Backed Securities (ABS), die aus dem mo-
dernen Portfoliomanagement nicht mehr
wegzudenken sind. Gemessen am Emis-
sionsvolumen Ubertrifft die Assetklasse
ABS mittlerweile traditionelle Anlageklas-
sen wie Pfandbriefe und Unternehmens-
anleihen.

Grundstruktur und Marktteilnehmer

Auch fiir Deutschland gilt: Immer hdufiger
werden Kreditrisiken am Kapitalmarkt plat-
ziert beziehungsweise suchen Kreditinsti-
tute nach auBerbilanziellen Losungen fiir
Kundenfinanzierungen. Die Kapitalmarkt-
fahigkeit ist bei ABS-Produkten der
entscheidende Erfolgsfaktor fiir die Ka-
pitalbeschaffung. Beglinstigt wird diese
Entwicklung durch die Basel-lI-Regelun-
gen und die damit verbundenen Eigenka-
pitalvorschriften fiir Banken (Abbildung 1).

Zunichst ist es hilfreich, sich die Grund-
bausteine einer ABS-Transaktion in Erinne-
rung zu rufen:

Ein Forderungsverkiufer (Originator) tiber-
tragt durch Kauf- oder Garantievertrag die
Chancen und Risiken eines Portfolios von
illiquiden Vermdgenswerten (Assets) an ein
insolvenzfestes SPV (Special Purpose Ve-
hicle). Das SPV emittiert Anleihen, die
durch die Portfolioeinnahmen (Cash-Flows)
bedient werden und die losgeldst vom un-
ternehmerischen Risiko des Originators
sind. Der Investor erwirbt so das reine
Portfoliorisiko. Die Anleihen werden durch
Nachrangigkeit der Cash-Flow-Zuordnung
(Subordination) in Wertpapiere mit unter-
schiedlicher Bonitat strukturiert (Tran-
chen).

Fiir Investoren bieten ABS nicht nur neue
Ertragsquellen, die zusatzliche Diversifika-
tion ermoglichen, sondern auch Invest-
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ments fir jede Risikoneigung. ABS-Invest-
ments fiihren wegen ihrer geringen Korre-
lation zu traditionellen Assetklassen, ihrem
Mehrertrag, ihrem diversifizierten Under-
lying und ihrer hohen Ratingstabilitdt zu
einem verbesserten Risiko-/Renditeprofil in
Anlageportfolien (vergleiche Hagenstein
2006, Seite 281; Johanning 2005).

AAA-Mittelstand-CDOs bieten einen Mehr-
ertrag in Hohe von zirka 40 Basispunkten
gegeniiber Pfandbriefen. Solange der In-
vestor mit dem Mehrertrag das Risiko und
den Analyseaufwand (iberkompensiert,
wird er sich fiir das ABS Investment ent-
scheiden.

Sandra Rother, Portfolio Manager Fixed In-
come, MEAG MUNICH ERGO Asset Mana-
gement GmbH, Miinchen

Fiir viel Furore hat die Markteinfiihrung von
Mittelstand-CDOs (Collatralized Debt Obli-
gations) gesorgt. Viele Hoffnungen sieht
die Autoin damit verbunden, nicht zuletzt
auch die Erwartungen des Mittelstands,
den Kapitalmarkt besser und leichter als in
der Vergangenheit fiir Finanzierungszwecke
zu nutzen. Aus Sicht eines groBen instituti-
onellen Investors aus der Versicherungs-
wirtschaft untersucht sie, wie berechtigt
die Hoffnungen und Erwartungen sind. Sie
skizziert die einzelnen Etappen der Investi-
tionsentscheidung, um Hiirden zu identifi-
zieren, die zu einem Marktversagen, sprich
zu einer nachhaltigen Stérung der In-
vestorennachfrage fiihren kénnen. Aus
ihrer Sicht kénnte das neue Marktsegment
im Sinne der Investoren noch attraktiver
gestaltet werden, wenn CDO-Manager und
Unternehmen die Informationsversorgung
durch einen konkreteren Einblick in
die Portfoliozusammensetzung erleichtern
wiirden. Als Ansatzpunkte nennt sie Ver-
traulichkeitserkldrungen und eine hdufige-
re Frequenz der Informationen. (Red.)

®

Fiir Unternehmen bedeuten ABS eine al-
ternative Finanzierungsquelle im Vergleich
zum klassischen Bankkredit. Sind die
Transaktionskosten niedriger als beim
Bankkredit, fallt die Entscheidung zu
Gunsten der ABS-Finanzierung. Banken
treten, falls nicht als Verkdufer, als Inter-
medidre auf und vermitteln in ihrer Rolle
als Arranger, Strukturierer oder Market-
Maker zwischen Risikoverkdufer und insti-
tutionellem Investor. So werden ABS zu
einem effizienten Vehikel zur Verteilung
von Kreditrisiken, ohne die Kundenbezie-
hungen der Banken einzuschranken. Der
Kapitalmarkt springt damit als Kreditgeber
ein. Ratingagenturen fungieren als unab-
hiangiger Informant und libernehmen so-
wohl bei der Platzierung als auch wahrend
der Laufzeit einen GroBteil der quantitati-
ven Portfolioanalyse.

Verbriefbare Vermogenswerte

Die Palette verbriefbarer Vermdgenswerte
kennt theoretisch keine Grenzen, solange
das Portfolio ausreichend sicher prognos-
tizierbare Cash-Flows generiert. Fiir den
Investor ist es dkonomisch irrelevant, in
welcher Form die Forderungen an das SPV
tibertragen werden. Synthetische Struk-
turen werden deswegen im Produktiiber-
blick nicht gesondert berlicksichtigt (Ab-
bildung 2).

CDOs bestehen aus Unternehmenskrediten,
Anleihen (Bond; Collatralized Bond Obliga-
tion) oder einer Mischung aus beiden. An-
ders als bei MBS und ABS i.e.S. befinden
sich die Assets bei CDOs nicht zwingend
auf der Bilanz eines Originators, sondern
werden gezielt durch den CDO-Manager
zusammengestellt.

Die deutschen Mittelstand-CDOs enthalten
Nachrangkredite an Mittelstandsunterneh-
men. Die Unternehmen sind meist nicht
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offentlich geratet, sondern besitzen ein
reines Finanzkennzahlenrating zum Bei-
spiel von Moody's KMV Risc Calc. Die An-
zahl der Assets im Portfolio ist mit 30 bis
60 Krediten eher gering. Die Struktur der
Mittelstand-CDOs sieht keine vorzeitige
Tilgung oder Management der Kredite vor.
Am Ende der Laufzeit werden die ABS An-
leihen mit den Riickzahlungsbetrdgen aus
den Krediten getilgt. Der statische Charak-
ter des Portfolios vereinfacht die Struktur-
analyse, um so wichtiger wird dadurch die
urspriingliche Assetselektion des CDO-Ma-
nagers. Ein Blick auf die Kapitalmarkttheo-
rie soll dabei helfen, Mittelstand-CDOs auf
ihre Tauglichkeit als Kapitalmarktprodukt
hin zu untersuchen.

Grenzen durch Marktineffizienzen

Die Leistung des ABS-Marktes kann an den
klassischen sechs Funktionen fiir effiziente
Kapitalmirkte gemessen werden: Clearing
und Settlement, Allokation von Kapital,
GroBen- und Fristentransformation von
Risiken, Risikomanagement, Informations-
versorgung und effiziente Preisbildung
(vergleiche Merton/Bodie 1995). Informa-
tionsasymmetrie, Adverse Selektion, Preis-
intransparenz und fehlende Standardisie-
rung stellen Grenzen der Effizienz des
ABS-Marktes dar. Der Investor wiirde in al-
len vier Féllen mehr Sicherheiten durch
Subordination oder hohere Risikopramien
fordern, um die Unsicherheiten bei der
Feststellung der erwarteten Cash-Flows
abzufedern. So steigen die Transaktions-
kosten und die Vorteile der Finanzierungs-
alternative ABS reduzieren sich fir die Un-
ternehmen.

Informationsasymmetrien treten bei Mit-
telstand-CDOs vor allem zwischen Investo-

ren und Unternehmen auf, weil letztere die
bessere Kenntnis liber die Entwicklung der
Kredite besitzen. Der CDO-Manager kann
nur einen Teil der Informationsliicke schlie-
Ben, da wichtige Informationen wie das
Finanzkennzahlenrating ohne Namensnen-
nung des Unternehmens und dessen Anteil
am Portfoliovolumen veroffentlicht wer-
den. Die Ratingverteilung des Portfolios
wird nur einmal jahrlich anhand der tes-
tierten Jahresabschliisse der Unternehmen
aktualisiert.

Ratingagenturen kénnen durch ihr unab-
héngiges Ratingurteil zusatzlich Qualitats-
unsicherheiten reduzieren. Hohe unerwar-
tete Ausfélle oder Ratingverschlechterun-
gen in einem frihen Stadium des
Produktlebenszyklus eines neuen ABS-
Produktes beschiddigen das Vertrauen der
Anleger in die Ratingmethode. Der Bei-
trag der Banken zur Reduktion von Informa-
tionsdefiziten ist wegen ihrer Beteiligung
an der Selektion der Kredite kritisch zu be-
urteilen. Anreizprobleme wie adverse Se-
lektion kdnnten Investoren verunsichern.
Adverse Selektion heit, der CDO-Manager
oder die involvierte Bank wahlt aus Eigen-
interesse gezielt schlechte Kredite aus und
platziert diese liber die ABS-Emission am
Kapitalmarkt. Eine Losung zur Reduktion
dieses Anreizproblems, wére ein Signalin-
vestment des CDO-Managers oder der
Bank in die untere Tranche der Transaktion
(Equity), so dass der Investor sich auf Inte-
ressengleichheit verlassen kann.

Effizienz der Preisbildung

Die Effizienz der Preisbildung am ABS-
Markt ist schwierig zu messen. Die Ver-
gleichbarkeit liber Preisquellen wie Reuters
oder Bloomberg ist vor allem bei CDOs

Abbildung 1: ABS-Emissionsvolumen Deutschland in Milliarden Euro I
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nicht immer gegeben. Fiir Buy-and-hold
Investoren mit Fokus auf die vollstandige
Riickzahlung des Investmentbetrags am
Ende der Laufzeit, stellt die Sekundar-
marktpreisbildung ein geringeres Problem
dar als fiir aktivere Investoren (Hagenstein
20086, Seite 269). In der Praxis ist eine effi-
ziente Preisbildung auch eine Funktion der
erwarteten Handelsvolumina und damit
der Ertragsaussichten der ABS-Handler.
Das Emissionsvolumen der Mittelstand-
CDOs verteilt sich auf eine Vielzahl unter-
schiedlicher Transaktionen und schwankte
bisher zwischen 176 Millionen Euro und
616 Millionen Euro, was zu einer geringen
Sekunddrmarktliquiditat flihren kann.

Als weiterer Faktor konnen fehlende
Standardisierung in der Strukturierung
oder beim Risikotransfer, bei der rechtli-
chen Dokumentation zu erhdhtem Analy-
seaufwand fiihren und die Primir- wie
Sekundarmarktliquiditat einschranken. Im
Fall der Mittelstand-CDOs ist der groB-
te Storfaktor die unzusammenhédngen-
de Information uber das Kreditportfolio.
Der einzige Ausweg ist momentan ein
erheblicher Mehraufwand in der Investor-
analyse.

Wesentliche Anlagebestimmungen

GemaB dem Rundschreiben R 1/2002 diir-
fen Direktversicherer maximal 7,5 Prozent
ihres gebundenen Vermdgens (der Teil des
Kapitals, dem die Anspriiche der Versicher-
ten gegeniberstehen; vergleiche Hahn
2005, Seite 144) in True Sale, synthetische
ABS und Credit Linked Notes (CLN) inves-
tieren. Die Papiere miissen ein externes In-
vestment-Grade-Rating besitzen, und vor
Erwerb muss eine rechtliche und wirt-
schaftliche Prifung des Investments
durchgefiihrt werden. Abweichend sind fiir
Riickversicherer Investments auch in Non-
Investment-Grade ABS/CLN zulissig und es
gibt keine feste Anlagegrenze (BaFin R
6/2005).

Die Rechtssicherheit, die das Rundschrei-
ben R 1/2002 schafft und der Regelungs-
umfang inklusive synthetischer ABS sind
positiv. zu beurteilen. Die Begrenzung
auf maximal 7,5 Prozent lasst sich 6kono-
misch allerdings nicht nachvollziehen (Jo-
hanning 2005).

Fiir die Fondsanlage ist die Behandlung
synthetischer ABS-Anleihen noch unklar.
Das Risikoprofil und die Preisbildung sind
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identisch zu True Sale ABS, trotzdem greift
flir synthetische ABS beziehungsweise
ABS, die derivative Komponenten enthal-
ten, die Regelung fiir strukturierte Kredit-
produkte. Die Folge kann die Zerlegung in
die einzelnen Komponenten der syntheti-
schen ABS-Anleihe sein. In der Praxis wiir-
de dies zu hoheren Kosten fiihren und da-
mit zur Benachteiligung synthetischer
Produkte gegeniiber True Sale ABS.

Frei nach dem Motto ,Die Hoffnung stirbt
zuletzt', wird die zunehmende Bedeutung
von ABS-Produkten in der Praxis zu einer
Harmonisierung der Anlagebestimmungen
flihren.

Investmententscheidung

Je héher die Unsicherheit tber die kiinfti-
ge Entwicklung der Portfolio-Cash-Flows,
desto schwieriger ist die Beurteilung der
ABS-Anleihe. Faktoren wie gesamtwirt-
schaftliches Umfeld, Risikoneigung des
Anlegers und Liquiditatsbedirfnisse flieBen
als Nebenbedingung (Top Down) in die
Einzeltitelauswahl mit ein. Das externe Ra-
ting der Tranchen ist der Ausgangspunkt
der ABS-Selektion. Ratingagenturen liefern
ein Voraburteil und tragen so zur Redukti-
on der Informationsasymmetrien zwischen
Originator/Manager und Investor bei. Mit
Produktinnovationen wie den deutschen
Mittelstand-CDOs betreten aber auch Ra-
tingagenturen Neuland. Dadurch muss
mehr Augenmerk auf die Vorgehensweise
der Agenturen gelegt werden. Das Rating
ist darliber hinaus weder Garant fiir die Li-
quiditdt noch Marktpreisstabilitat, so dass
eine investorspezifische Analyse unent-
behrlich ist.

Die Bottom-Up-Analyse der Meag gliedert
sich in flinf Komponenten. Die ABS-Sek-
tormatrix unterscheidet einzelne ABS-
Marktsegmente im Hinblick auf ihre er-
wartete Performance (Abbildung 3).

Der Originator/Manager wird umso positi-
ver beurteilt, je besser die Verbriefungs-
expertise und die Qualitdt der Kredit-
vergabeprozesse ist. Das Portfolio sollte
idealerweise offengelegt werden. Mit
zunehmender Diversifikation im Portfolio
tritt der einzelne Kreditnehmer bei der
Analyse in den Hintergrund. Wichtig sind
dann historische Ausfallraten im Verhalt-
nis zur Besicherung der Anleihe, wobei
Klumpenrisiken  beriicksichtigt werden
missen.
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Abbildung 2: Okonomische Produktklassifizierung
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Abbildung 3: Meag ABS-Investmentprozess einer Verbriefungstransaktion NN
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Im Fall von wenig diversifizierten Port-
folien, wie bei Mittelstand-CDOs, konzent-
riert sich die Priifung auf Cash-Flow-
Stresstests unter Berlicksichtigung der
Einzelkredite. Dabei geht es nicht um Ein-
zelheiten beziiglich der Geschaftspoli-
tik des Unternehmens, sondern um eine
sachgerechte Anlageentscheidung. Aber
gerade die Verknlipfung von Unterneh-
mensname,  Einzelkreditvolumen  und
Rating erfolgt auf Wunsch der Portfo-
liounternehmen haufig nicht. Durch diese
Intransparenz sind Riickschliisse auf die
Portfolioqualitdt und Stresstests nur ein-
geschrankt moglich.

Die Struktur determiniert die Besicherung
der Anleihe, aber auch den Durchgriff auf
die Vermdgenswerte. Standarddokumen-
tationen sowie deren Ubersichtlichkeit
spielen eine Rolle, genauso wie das Vor-
handensein einer Market-Making-Ver-
pflichtung wie bei den TSI (True Sale Initi-
ative GmbH) zertifizierten ABS. Im Fall der
Mittelstand-CDOs wurden bisher zehn
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einzelne ABS-Emissionen begeben. Diese
Friktion des Marktes fiihrt zu vergleichs-
weise hohem Aufwand in der Struktur-
analyse, vor allem weil sich sowohl die
Basiselemente der Struktur als auch die
Vorgehensweise bei der Kreditnehmerse-
lektion unterscheiden.

Der Relative-Value-Vergleich mit Anleihen
der gleichen Bonitdt und Laufzeit hilft bei
der Beurteilung der Vorteilhaftigkeit rela-
tiv zu Investmentalternativen oder zur
Benchmark. Wichtig ist der Anteil des ein-
zelnen Mittelstdndlers am Portfolio, an-
sonsten ist keine Aussage tiber die Sensiti-
vitdt der Tranche bei Eintritt bestimmter
Kreditereignisse moglich.

Vertraulichkeitserkldrungen

Das Monitoring bestehender ABS Invest-
ments basiert im Wesentlichen auf den
Investorenberichten. Im Fall der Mittel-
stand-CDOs ist die Frequenz der Informati-
onsaktualisierung zu gering. Die Zahlen
werden nur einmal jéhrlich anhand der
testierten Jahresabschliisse der Unterneh-
men angepasst. So steigt der Analyse-
aufwand durch einzelkreditbezogenes
Monitoring und die Attraktivitdt des In-
vestments im Vergleich zu transparenteren
ABS- und CDO-Produkten schrumpft.

Mittelstand-CDOs bieten fiir Investoren
eine winschenswerte Diversifikation in
Mittelstandsrisiken. Dabei treffen struk-
turelle Nachteile wie der statische Cha-
rakter des Portfolios und Klumpenrisiken
mit systematischen Nachteilen der In-
formationsversorgung  und  fehlender
Standardisierung zusammen. Die Sekun-
darmarktliquiditdt ist aufgrund vieler
kleiner Mittelstand-CDOs eingeschrinkt.
Der Mehraufwand und die Intransparenz
flhren zu hoherem Analyseaufwand, en-
den aber nicht zwangsldufig in einer
Ablehnung des Investments.

Eine bessere Informationsversorgung durch
einen konkreteren Einblick in die Portfo-
liozusammensetzung lieBen sich in der
Praxis recht einfach erreichen. Vertrau-
lichkeitserkldrungen, wie bei anderen
CDOs liblich, waren ein erster Schritt. Der
Investor verpflichtet sich, die zusatzlichen
Portfolioinformationen nur zum Zweck
der Analyse des ABS zu verwenden und
nicht an Dritte weiterzugeben. Die we-
sentlichen Kreditkennzahlen sollten mehr
als einmal pro Jahr aktualisiert werden.

Das Pooling alleine befreit nicht von not-
wendiger Transparenz.

Mehr Informationen

Banken als Arranger missen dabei die
Gratwanderung zwischen Firmenkunden-
und Investorenbedirfnissen im Auge be-
halten. Die Klumpenrisiken bei Mittel-
stand-CDOs und Anreizprobleme erfordern
mehr Informationen als bisher automatisch
verfligbar waren.

Erste Erfahrungen zeigen, dass Kreditaus-
falle nicht unmittelbar zu Ratingver-
schlechterungen fiihren, sei es aufgrund
robuster Strukturen oder reputationsret-
tender MaBnahmen der Banken. Ein Ei-
geninvestment des CDO-Managers oder
der Bank in das Equity hilft ex-ante Infor-
mationsasymmetrien zu verringern. Ahn-
lich wie das Engagement der KfW-Banken-
gruppe als Investor ein positives Signal fiir
die restlichen Investoren darstellen kann
(Schach 2006, Seite 36).

Zusatzlich konnte eine Intermediation der
TSI als Unterstiitzung fiir Mittelstand-
CDOs ein Gltesiegel und damit der Grund-
stein fir einen Produktstandard und
verbesserte Liquiditat darstellen. Alles in
allem lassen sich keine unliberwindbaren
Hiirden identifizieren, sondern was bleibt,
ist der beherzte Appell an die CDO-Mana-
ger und Unternehmen: Information is
beautiful!
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