Claas Becker

Der deutsche Verbriefungsmarkt hat im
zurlickliegenden Jahr einige Neuerungen
gesehen. Hervorzuheben sind die Verbrie-
fungen von Mezzanine-Kapital (zum Bei-
spiel ,equiNotes"), aber auch der Verkauf
von Equity-Tranchen von Transaktionen, in
denen mittelstindische Kreditrisiken ver-
brieft werden. In diesem Artikel soll die
Funktionsweise der Gate-CLOs (Collatera-
lised Loan Obligation) genauer besprochen
werden. Es handelt sich um synthetische,
wiederauffiilloare Strukturen, in denen
Kredite der Deutschen Bank AG an mittel-
stindische Firmenkunden verbrieft wer-
den. Zunichst wird ein allgemeiner Uber-
blick tber die Funktionsweise gegeben,
anschlieBend werden die CLOs im Einzel-
nen vorgestellt.

Echter Risikotransfer

Aus Sicht der Bank findet durch den Ver-
kauf von Equity ein echter Risikotransfer
statt, im Unterschied zu Transaktionen, bei
denen lediglich das unter Basel | erforder-
liche Eigenkapital gesenkt wird, es sich also
mithin um regulatorische Arbitrage han-
delt. Durch den Risikotransfer wird aus
Sicht der Bank eine Glattung der erforder-
lichen Einzelwertberichtungen erreicht.
Ferner Iasst sich ein Kapitalmarktpreis fir
die platzierten Kreditrisiken ableiten, der
zu einem Mark-to-Market-Pricing von
Kreditrisiken genutzt werden kann. Dieser
kapitalmarktorientierte Ansatz fiir das Pric-
ing von Krediten wird in der Bank durch
die Loan Exposure Management Group
umgesetzt.

Der echte Risikotransfer bedeutet auch
eine erhebliche Entlastung beim durch die
Banken intern berechneten konomischen
Kapital, ferner ergibt sich mit Basel Il auch
eine Reduktion des erforderlichen regu-
latorischen Kapitals. AuBerdem werden
bestehende Kreditlinien entlastet, so dass

Transfer mittelstindischer

Kreditrisiken

hierdurch Freiraum flr neues Kreditge-
schaft entsteht und auf diese Weise auch
die Kunden profitieren, deren Kredite ver-
brieft werden. Bei den Investoren handelt
es sich um internationale institutionelle
Investoren, vorwiegend Nicht-Banken. Die-
se Investoren profitieren von einem auf
ihre Bedirfnisse maBgeschneiderten Pro-
dukt, das ihnen den Zugang zu neuen
Assetklassen und damit Diversifikation er-
mdglicht. Somit bringen diese Transakti-
onen fiir alle beteiligten Parteien (bege-
bende Bank, Bankkunden und Investoren)
Vorteile mit sich.

Zusitzliche Herausforderungen bei
der Platzierung von Equity-Tranchen

Waéhrend bei Gate 2004-1 zwei equity-
nahe Mezzanine-Tranchen platziert wur-
den, wurden bei Gate 2005-1 und 2005-2
.echte” Equity-Tranchen verkauft. Es han-
delt sich um so genannte ,blind pools", das
heiBt, die Namen der Kreditnehmer werden
nicht offengelegt, so dass das Bankge-
heimnis gewahrt bleibt. Selbst im Restruk-
turierungs- oder Insolvenzfall bleiben die
Kreditnehmernamen vertraulich und die
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Die Reduktion des erforderlichen Eigenka-
pitals, die Schaffung von Freirdumen fiir
weitere Kreditfinanzierung sowie der Ab-
bau von Klumpenrisiken sind durchaus (ib-
liche Argumente der Kreditwirtschaft fiir
den Transfer von Kreditrisiken an den Kapi-
talmarkt. Gerade im Umgang mit mittel-
stdndischen Portfolien sieht der Autor die
praktischen Erfahrungen seines Hauses
mittlerweile aber schon so weit fortge-
schritten, dass der Ansatz auch fiir ein
marktgerechtes Pricing von Kreditrisiken
genutzt werden kann. (Red.)

Betreuung der Kreditengagements ver-
bleibt bei der Bank.

Die Kombination von blind pool und Ver-
kauf von Equity bedeutet, dass sowohl In-
vestoren als auch Rating-Agenturen sehr
hohe Anforderungen an Ausfallstatistiken
stellen, die die bisher beobachteten Aus-
falle auf derartigen SME-Portfolien be-
schreiben. Im Zuge der Einflihrung von
Basel Il sollten aber alle Institute, die einen
IRB-Ansatz einfiihren wollen, derartige
Statistiken vorweisen kdnnen.

Diese Statistiken, die sich auf einen Be-
obachtungszeitraum von mehreren Jahren
beziehen miussen, sollten sowohl Rick-
schliisse auf die Ausfallwahrscheinlichkeit
(PD) in Abhzngigkeit von der Ratingklasse
als auch auf die beobachtete Ausfall-
schwere (LGD) ermdglichen. Aus diesen
Daten leiten Investoren dann den ,base
case" ab, also die im Normalfall im Trans-
aktionsverlauf zu erwartenden Verluste.

Mittelstandische Kredite sind in der Regel
durch Sicherheiten besichert, zum Beispiel
Grundschulden, Sicherungsiibereignungen
und Zessionen. Dies kann sowohl mittels
engem als auch mittels weitem Siche-
rungszweck erfolgen. Letzterer ist angel-
sachsischen Investoren haufig unbekannt.
Als Ausweg bietet sich die pro-rata-Vertei-
lung von Verwertungserldsen an. Dieser
Ansatz kommt mdglichen Bedenken der
Investoren entgegen, die bei einer Ver-
schlechterung der Kundenbonitit erwarten
kdnnten, dass die Bank gerade die Kredite
mittels engem Sicherungszweck nachbesi-
chert, die nicht verbrieft sind. Diese pro-
rata-Verteilung wurde bei den Gate CLOs
gewahlt. Je mehr Informationen die Bank
den Rating-Agenturen iber die Besiche-
rung zur Verfligung stellen kann, desto
besser werden die Annahmen der Rating-
Agenturen hinsichtlich Recoveries und
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desto giinstiger wird letztlich das Tran-
ching.

Replenishment-Bedingungen

Wie fiir mittelstandische Kredite typisch,
sind bei den Gate CLOs hauptsachlich Til-
gungskredite verbrieft. Ein Wiederauffiillen
(Replenishment) kénnte sich grundsétzlich
an zwei Vorgehensweisen orientieren: Auf-
fillen mit der urspriinglichen Portfolio-
qualitdt oder Auffillen mit der zum Zeit-
punkt des Replenishments vorhandenen
Portfolioqualitat (,not-to-worsen").

Eine ,not-to-worsen"-Vereinbarung bringt
flir Investoren das Risiko mit sich, dass bei
starker Rating-Migration nach unten dann
auch mit schlechterer Portfolioqualitat
wieder aufgefiillt wird und die mdglichen
Verluste gewissermaBen gehebelt werden.
Eine solche Regelung ist zwar grundsatz-
lich moglich, fiir die begebende Bank aber
vergleichsweise teuer.

Bei den Gate-CLOs wurde daher eine Re-
gelung getroffen, die sich starker an der
Auffiillung mit urspriinglicher Portfolio-
qualitat orientiert. Genauer gesagt miissen
zwei Bedingungen erfillt sein:

1. Das Durchschnittsrating der neu aufge-
nommenen Kredite ist das Gleiche wie das
des urspriinglichen Portfolios zum Zeit-
punkt des Closings.

2. Zusatzlich muss der so genannte SROC-
Test? der Rating-Agentur Standard & Poors
erfullt sein in dem Sinne, dass sich der
SROC nicht verschlechtert.

Die erste Bedingung stellt in der Praxis
hdufig die stérkere Bedingung dar, so dass
die Regelungen insgesamt ein Replenish-
ment mit urspriinglicher Portfolioqualitat
bedeuten.

Erhohung des Wertbeitrages
fiir die Bank

Investoren erwarten einen Ausgleich fir
die erwarteten Verluste sowie eine zusitz-
liche Risikopramie fiir die moglicherweise
auftretenden unerwarteten Verluste, fiir
die Kapital vorgehalten werden muss. Falls
die Transaktion wie erwartet verlauft
(,base case"), kann die begebende Bank
also nicht erwarten, dass die an die Inves-
toren allozierten Verluste den gezahlten
Spread libersteigen.
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Trotzdem ist eine solche Transaktion auch
im ,base case" flr die Bank vorteilhaft.
Dies liegt daran, dass die Bank fiir die ver-
brieften Kredite anderenfalls Risikokapital
(6konomisches Kapital) vorhalten miisste,
das nun Gewinn bringend reinvestiert wer-
den kann. Wenn beispielsweise die Bank
eine Verzinsung des 6konomischen Kapitals

von 15 Prozent erwartet, die Investoren
dagegen nur 12 Prozent, so ziehen sowohl
Bank als auch Investoren einen Nutzen aus
der Transaktion.

Eine dhnliche Situation liegt vor, wenn aus
Sicht der Bank das verbriefte Portfolio eine
hohe Bindung von dkonomischem Kapital

Tabelle 1: Kapitalstruktur eines hypothetischen CLOs I

Kosten in bp

bezogen auf

1 Mrd. Euro
Supersenior AAA*  11,00% 100,00% 890 000 000 0 0
AAA* 8,00% 11,00% 30 000 000 0 0
AA* 6,50% 8,00% 15 000 000 0 0
A 6,00% 6,50% 5000 000 45 22 500 0,2
BBB 5,00% 6,00% 10 000 000 75 75 000 0,8
BB 3,50% 5,00% 15 000 000 325 487 500 4,9
Equity 0,00% 3,50% 35000 000 1200 4200 000 42,0

1 000 000 000
*nicht platziert
gesamt 4 785 000 47,9

Tabelle 2: Berechnung des jihrlichen Wertbeitrages eines hypothetischen CLOs Il

Spread p. a.
eingesparte Wertberichtigungen

eingesparte Kapitalkosten (15%*3%%95%)

Basispunkte in Euro

Steigerung des Wertbeitrages

- 48 - 4785000
25 2 500 000
43 4275 000
20 1990 000

Tabelle 3: Uberblick iiber die einzelnen CLOs I

Gate E 2004-1

1 Mrd. Euro deutsche
Mittelstandskredite

Portfolio

Gesamtlaufzeit 5 Jahre
durchschnittliches BBB-
Rating der

verbrieften Kredite

Minimalrating der BB-

verbrieften Kredite

1% (AAA bis A-)
0,7% (BBB+ bis BBB-)
0,35% (BB+ bis BB-)

GroBenlimit flir
einzelnen Kreditnehmer

Mezzanine 30 Mill. Euro
jahrlicher Excess Spread
flir die Investitionen

platzierte Tranchen

Gate 2005-1 Gate 2005-2

300 Mrd. Euro deutsche
Mittelstandskredite

1,5 Mrd. Euro deutsche
und europaische
Mittelstandskredite

7 Jahre 5 Jahre
BBB- BB-/B+
BB- B-

1,2% (AAA bis A-)
0,8% (BBB+ bis BBB-)
0,4% (BB+ bis BB-)

1,8% (AAA bis A-)
1,6% (BBB+ bis BBB-)
1,0% (BB+ bis BB-)
0,6% (B+ bis B-)

Equity und Mezzanine
insgesamt 90 Mill. Euro

Equity und Mezzanine
insgesamt 45 Mill. Euro




aufweist, weil beispielsweise regionale
Konzentrationen vorliegen, andererseits
die Investoren von einem niedrigem Ver-
brauch an 6konomischem Kapital auf ihren
Biichern ausgehen, weil das verbriefte
Portfolio ihr gegebenes Portfolio diversifi-
ziert. In der Praxis zeigt sich die Suche
nach Diversifikation daran, dass auch In-
vestoren aus dem nicht-europdischen
Raum in die Gate-Portfolien investiert
haben.

Die Erhohung des Wertbeitrages fiir die
Bank soll im Folgenden beispielhaft genau-
er beschrieben werden?. Ein zu verbriefen-
des hypothetisches Portfolio von einer Mil-
liarde Euro binde drei Prozent an ¢kono-
mischem Kapital und habe erwartete
Verluste von 25 Basispunkten p.a. Eine Ver-
anderung dieser Parameter durch Rating-
Migrationen wird hier nicht modelliert. Das
6konomische Kapital werde durch die Ver-
briefung der Equity-Tranche und einiger
Mezzanine-Tranchen um 95 Prozent redu-
ziert. Das Risiko der Senior-Tranchen moge
bei der Bank bleiben. Ersatzweise kdnnten
die Senior-Tranchen auch verkauft werden,
wenn von der Bank zusatzlich Entlastung
beim regulatorischen Kapital unter Basel |
gewlinscht ist. Eine Beriicksichtigung von
Kosten, die einmalig am Anfang der Trans-
aktion entstehen, wie zum Beispiel Struk-
turierungs- und Platzierungsgebiihren,
Geblihren fiir Rating-Agenturen und An-
waltskanzleien, findet aus Vereinfachungs-
griinden hier nicht statt.

Tabelle 1 zeigt die Kapitalstruktur dieses
hypothetischen Portfolios. Es ergeben sich
jahrliche Kosten in Héhe von 48 Basis-
punkten. Diesen Kosten stehen eingesparte
Wertberichtigungen von 25 Basispunkten
und eingesparte Kapitalkosten von 43 Ba-
sispunkten gegeniber. Insgesamt ergibt
sich eine jahrliche Steigerung des Wert-
beitrages von etwa zwei Millionen Euro
(Tabelle 2). Bei einer fiinfjahrigen Transak-
tionslaufzeit ergeben sich also beispiels-
weise zehn Millionen Euro zusétzlicher
Wertbeitrag. Die hier nicht modellierten
einmaligen Strukturierungsaufwénde ver-
ringern diesen Wertbeitrag, die nicht mo-
dellierten Rating-Migrationen, die im Mit-
tel abwartsgerichtet sind, erhdhen ihn.

Besonderheiten der einzelnen
Gate-Transaktionen

Tabelle 3 gibt einen Uberblick iiber die ein-
zelnen CLOs. Gate 2004-1 und Gate 2005-1

verbriefen Kredite, die im Mittel im Invest-
ment-Grade-Bereich sind. Dagegen ist die
durchschnittliche Bonitdt der in Gate
2005-2 verbrieften Kredite mit BB-/B+
deutlich schlechter. Eine Besonderheit von
Gate 2005-1 ist, dass neben deutschen
auch europdische Mittelstandskredite ver-
brieft sind.

Ein wesentlicher Unterschied zwischen
Gate 2004-1 und den anderen Gate CLOs
besteht darin, dass hier die Deutsche Bank
einen jahrlichen Selbstbehalt hat. Dieser
Selbstbehalt stellt im Wesentlichen den
jahrlichen Expected Loss plus einen ge-
wissen Sicherheitspuffer fiir die Investo-
ren dar. Wichtig ist hierbei, dass der
Selbstbehalt nicht kumulativ liber die
Transaktionslaufzeit vereinbart ist, son-
dern in fiinf einzelnen ,Zeitscheiben" von
je einem Jahr. Dies bewirkt, dass bereits
bei Uberschreiten des Selbstbehaltes in
einem Jahr Verluste an den Investor allo-
ziert werden.

Der Investor tragt also einen erheblichen
Teil des Risikos, dass die tatsachlichen Ver-
luste groBer sind als die erwarteten Ver-
luste. Auf diese Weise wird der groBte Teil
der unerwarteten Verluste auf den Inves-
tor libertragen und so der zeitliche Verlauf
der Einzelwertberichtigungen der Bank
geglattet. Im Unterschied zu den anderen
Gate-Transaktionen sichert Gate 2004-1
also nur die unerwarteten Verluste ab, dies
allerdings zu einem deutlich giinstigeren
Preis.

Attraktive Mittelstandsportfolien

Das gegenwartige Marktumfeld historisch
niedriger Spreads erlaubt die Strukturie-
rung von CLOs, die nicht nur eine regula-
torische Arbitrage darstellen, sondern auch
illiquide mittelstandische Kreditrisiken an
den Kapitalmarkt transferieren. Es ist da-
von auszugehen, dass mit der Einfihrung
von Basel Il vermehrt Strukturen auf den
Markt kommen werden, in denen Equity-
Tranchen platziert werden. Gerade fiir
Equity-Investoren konnten Mittelstands-
portfolien wegen ihrer vergleichsweise ho-
hen Granularitdt besonders attraktiv wer-
den.

FuBnoten

1) Synthetic Rating Overcollateralisation Test.

2 Die hier vorgestellte Transaktion ist beispielhaft.
Insbesondere kann daraus nicht geschlossen werden,
dass die Deutsche Bank AG mit einer internen Kapi-

talverzinsung von 15 Prozent rechnet. —
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