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Verbriefung — Refinanzierungsinstrument

fur Leasing-Unternehmen

Refinanzierungsstrategien und Finanzkrise

DR. MATTHIAS PYTLIK, MARKUS SCHMIDTCHEN, DR. GREGOR TAISTRA

Bis die Leasing-Branche im Herbst 2008 in den Sog der Finanz-
krise geriet, stellte Liquiditdt nie einen Engpassfaktor dar. Dies
dnderte sich jedoch mit dem Riickzug bedeutender Refinanzie-
rungspartner. Selbst wenn die verbleibenden Kreditinstitute
mitunter durch Anpassung ihrer Refinanzierungsstrategien
einen wesentlichen Beitrag zur Uberwindung der Krise geleis-
tet haben, gilt es vorausschauend, alternative Refinanzierungs-
moglichkeiten zu priifen, um Liquiditdtsrisiken in Zukunft so
weit wie moglich auszuschlief3en.

Folgen der Finanzkrise

Nachdem die deutsche Leasing-Bran-
che die schwerste Krise seit ihrem
mittlerweile rund 50-jihrigen Beste-
hen durchlaufen hat, erwartet die
Branche 2011 nach einem bereits sehr
guten vierten Quartal 2010 die Fort-
setzung des Wachstumstrends. Vor-
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aussetzung dafiir wird allerdings sein,
dass das Neugeschift nicht durch Ein-
schrankungen der Liquidititsversor-
gung behindert wird. Typischerweise
verfiigen Leasing-Gesellschaften tiber
ein Portfolio von langfristigen Refi-
nanzierungsbeziehungen.  Dartiber
hinaus werden Refinanzierungslinien
vereinbart, die tiber das geplante Neu-
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geschift hinausgehen. Beide Strate-
gien mindern das Refinanzierungs-
risiko einer Leasing-Gesellschaft und
fithren dazu, dass das Neugeschift
eher nachfrageseitig und nicht durch
die Verfigbarkeit liquider Mittel limi-
tiert wird.

Durch die Krise wurden jedoch
bedeutende Refinanzierungspartner
gleichzeitigzu Restrukturierungsmaf3-
nahmen gezwungen und schrinkten
infolge ihr Engagement bei der Lea-
sing-Refinanzierung ein. Da die ver-
bleibenden Kreditinstitute die ent-
standen Liicken nicht vollumfinglich
schlieBen und neue Refinanzierungs-
quellen in der Krise nicht erschlossen
werden konnten, reichten die etablier-
ten Strategienzur Liquiditétssicherung
nicht aus, und es kam zu refinanzie-
rungsbedingten Einschriankungen des
Neugeschifts. Auch wenn sich die ak-
tuellen Entspannungstendenzen fort-
setzen und langfristig die attraktive
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Risiko-Rendite-Relation ein ausrei-
chendes Refinanzierungsangebot im
Leasing hervorbringen wird, stellt die
geringe Anzahl von Refinanzierungs-
partnern ein latentes Risiko dar.

Die Banken

Aus Bankensicht ergeben sich da-
durch hervorragende Perspektiven,
weil ein kriftig anziehendes Wachs-
tum im Leasing auf eine reduzierte
Anzahl von refinanzierenden Insti-
tuten trifft.” Dennoch gestaltet sich
der Aufbau neuer Refinanzierungsbe-
ziehungen schwierig, weil leasingspe-
zifische Prozesse und Strukturen nicht
unerhebliche Markteintrittsbarrieren
zur Leasing-Refinanzierung darstel-
len. Hohe regulatorische Anforde-
rungen schrinken die Flexibilitdt von
Kreditinstituten beim Eintritt in neue
Geschiftsfelder zusitzlich ein. Als
weitere Folge der Finanzkrise ergeben
sich Verschiebungen bei den genutz-
ten Refinanzierungsformen.

Wihrend der Krise ist es fiir Lea-
sing-Unternehmen deutlich schwieri-
ger geworden, Finanzmittel durch den
regresslosen Verkauf von Einzelforde-
rungen oder durch die Verduflerung
ganzer Portfolien aufzubringen. Statt-
dessen hat die Bedeutung der Dar-
lehensfinanzierung zugenommen, bei
der die Leasing-Gesellschaft Eigen-
timerin der Forderung bleibt und
damit das Risiko im eigenen Bestand
behilt. Die Verschiebung von der For-
faitierung zur Darlehensfinanzierung
schrankt somit den Risikotransfer von
Leasing-Gesellschaften zu Banken ein.
Insbesondere bei wachsendem Neu-
geschift steigen damit tendenziell die
Anforderungen an die Hohe des wirt-
schaftlichen Eigenkapitals von Lea-
sing-Unternehmen.

Um Potenzial fiir zukiinftiges
Wachstum zu schaffen, werden Lea-
sing-Gesellschaften entweder zusitz-
liches Eigenkapital bilden oder auf-
nehmen missen oder gezwungen
sein, sich andere Wege zum Risiko-
transfer zu erschlieffen. Andernfalls
ist mit negativem Einfluss auf das Ra-

ting und die weiteren Refinanzie-
rungsmoglichkeiten zu rechnen. Als
Folge von Basel III werden die regula-
torischen Eigenkapitalanforderungen
auf Bankenseite zunehmen, was ver-
schirfend hinzukommt. Dies bedeu-
tet fiir Leasing-Unternehmen, dass
kiinftig erhéhte Anforderungen der
Banken zu erfiillen sind.

Vor dem Hintergrund der aufge-
zeigten Entwicklungen erweist sich
die Verbriefung von Leasing-For-
derungen als geeignetes Instrument,
sowohl zur Verbreiterung der Refi-
nanzierungsbasis als auch zum akti-
ven Risikomanagement. Gegeniiber
der direkten Refinanzierung von Lea-
sing-Unternehmen ist es einfacher,
durch Ausgabe standardisierter Wert-
papiere neue Investoren zu finden,
was einen zusitzlichen Vorteil dar-
stellt. Dariiber hinaus steht bei der
Verbriefung als assetbasierter Finan-
zierungsform nicht primir die Boni-
tit des zu finanzierenden Unterneh-
mens, sondern die der eingelieferten
Assets im Vordergrund. Dies erleich-
tert die Beurteilung vor allem fir
solche Investoren, die nicht iiber lea-
singspezifische Erfahrungen und Res-
sourcen verfiigen.

Die Verbriefung von Leasing-For-
derung wird hiufig gegentiber der
traditionellen Bankenfinanzierung als
innovatives Finanzierungsinstrument
bezeichnet. Tatsdchlich ist sie aber
nicht neu, da Leasing-Unternehmen
bereits vor der Finanzkrise ihre Refi-
nanzierung zunehmend durch Ver-
briefung sicherstellten. Durch die
Krise wurde dieser Prozess aber mas-
siv eingeschrankt, da Verbriefungen
am Anfang der Krise standen und
falschlicherweise als generell krisen-
verursachend eingestuft wurden.? Mit
der Wiederbelebung des Verbrie-
fungsmarktes ergeben sich  fir
Leasing-Gesellschaften aber neue
Chancen, ihre Refinanzierungsmaog-
lichkeiten aktiv zu gestalten.” Dabei
gilt: Die Verbriefung konkurriert nicht
mit der Bankenrefinanzierung, son-
dern steht zur Schaffung eines wohl
diversifizierten Refinanzierungsmix
in komplementérer Beziehung dazu.

Finanzierungsalternativen
ABS und ABCP

Bei True-Sale-ABS und Asset-
backed Commercial Paper (ABCP)
handelt es sich um zwei Formen
von forderungsgedeckten Schuldver-
schreibungen, die zur kapitalmarkt-
basierten Refinanzierung von Finanz-
dienstleistern wie Factoring- oder
Leasing-Unternehmen genutzt wer-
den konnen. In beiden Fillen erfolgt
der Verkauf eines Pools von Forde-
rungen an eine Zweckgesellschaft
(SPV/Conduit). Dabei werden Teile
des Ausfallrisikos der Forderungen
auf den Kaufer tibertragen, wodurch
der Forderungsverkiufer neben dem
Zufluss von Liquiditdt auch von der
Ubertragung des Risikos profitiert.
Die Einschaltung einer Zweckgesell-
schaft hat folgenden Vorteil: Die ver-
brieften Forderungen sind von einer
moglichen Insolvenz des Refinanzie-
rungsnehmers nicht direkt betroffen
und somit von dessen Risiken entkop-
pelt. Diese Form der assetbasierten
Refinanzierung fiithrt dazu, dass die
von der Zweckgesellschaft begebenen
Wertpapiere ein besseres Rating als
das des Forderungsverkiufers aufwei-
sen konnen. Sowohl bei ABS wie
ABCP-Transaktionen verbleibt aber
das ,,Servicing“ (Forderungsmanage-
ment) iiblicherweise beim Forde-
rungsverkiufer, wobei vorab festgelegt
wird, unter welchen Umstinden die-
ser durch einen ,Ersatzservicer zu
ersetzen ist — etwa bei Insolvenz oder
starker Bonititsverschlechterung.

Sowohl bei der Emission von ABS
wie auch von ABCP wird die Qualitit
der begebenen Papiere durch anteilige
Risikoeinbehalte des Verkidufers ver-
bessert (Kaufpreisabschlige/Einschal-
tung von Kreditversicherern bei ABCP,
Einbehalt einer Erstverlust-Tranche

1) Vgl. Hartmann-Wendels, T.: Zur Refinanzie-
rung von Leasing-Gesellschaften, ,bank und
markt 6/2010, S. 421f.

2) Vgl. Borner, A. E, Glider, D.: Mittelstandsfi-
nanzierung und Finanzkrise — Phasen der
Finanzkrise, Kreditwesen, 19/2009, S. 946 ff.

3) Hiilbert, J. P, Pytlik, M.: Verbriefung von Lea-
sing-Forderungen — Bedeutung fir den Mit-
telstand und Verfiigbarkeit seit der Finanz-
krise, Kreditwesen, 19/2010, S. 38 ff.
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bei ABS).? Folglich werden die plat-
zierten Wertpapiere nicht von im
langjihrigen Durchschnitt ,erwarte-
ten Verlusten® in Mitleidenschaft ge-
zogen, sondern nur, wenn die Kredit-
ausfille unerwartet hoch sind. Zum
anderen wird hierdurch eine ,,Interes-
senkongruenz® zwischen Forderungs-
verkdufer und Investoren hergestellt,
da der Forderungsverkiufer ein Inter-
esse an moglichst geringen Ausfillen
hat und sich daher weiterhin um ein
verniinftiges ,,Servicing® der Forde-
rungen bemiithen wird.

Unterschiede zwischen
ABS und ABCP

ABCP-Conduits kaufen fortlau-
fend Forderungen an, wihrend bei
ABS typischerweise ein hinreichend
grofler Forderungspool auf einmal
zusammengestellt werden muss — ge-
gebenenfalls revolvierend, also mit
Wiederauffiillung des getilgten Pool-
Volumens. Zudem besteht ein ABCP-

—_

"
"

ROHRICE @ PARTNER

SATIONSBERATUNG

ORGCA

Es tut sich.was .

Q)f \“2 g

Programm normalerweise aus Forde-
rungen mehrerer, in Deutschland
aktuell bis zu 40 verschiedener, Ver-
kiufer, wihrend es bei den meisten
ABS-Transaktionen nur einen Forde-
rungsverkidufer gibt. All dies fiihrt
dazu, dass fiir ABS-Transaktionen
wesentlich groflere zu verbriefende
Forderungspools benotigt werden (in
der Regel nicht unter 250 Millionen
Euro) als die, welche ein Verkiufer in
ein ABCP-Programm einliefern muss
(typischerweise ab etwa 10 Millionen
Euro). Daher wird bei ABCP-Transak-
tionen ein in der Regel mehrjihriger
Zeitraum vereinbart, iiber den der
Forderungsverkdufer zumindest For-
derungen tber ein bestimmtes Volu-
men einliefert.

In Deutschland werden iiber
ABCP-Konstruktionen meist kurz
laufende Leasing- oder Handelsforde-
rungen verbrieft, wihrend der ABS-
Markt fiir eine groflere Vielfalt von
Forderungsarten genutzt wird. Hierzu
zihlt zum Beispiel der Verkauf von

=
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Immobilien- oder Unternehmenskre-
diten. ABS sind aufgrund des hohen
Mindestvolumens somit eher fur
grofe, gegebenenfalls mit Herstellern
oder Banken verbundene, Leasing-
Unternehmen interessant, wihrend
ABCP-Programme ebenso fir klei-
nere Gesellschaften in Frage kommen.
Eine Mischform liegt im allméhlichen
Aufbau von ABS-Verbriefungsportfo-
lien innerhalb von ABCP-Conduits.
In diesem Fall wird das Portfolio eines
Forderungsverkaufers im ABCP-Con-
duit aufgebaut und durch das Con-
duit zwischenfinanziert (Warehou-
sing durch das ABCP-Conduit).
Sobald das fir die ABS-Transaktion

4) Der Kaufpreis der Forderungen durch das
ABCP-Conduit hingt vom Nominalwert und
einem Abschlag fiir Verwisserungs- und Aus-
fallrisiken ab. Risikoabschlige konnen (anders
als etwa beim Factoring) nach Tilgung der
Forderungen wieder an den Verkiufer zuriick-
flieBen, sofern sie nicht benotigt werden.
Bisweilen werden auch die (Verwaltungs-)
Kosten der Transaktion iiber den Kaufpreisab-
schlag erhoben. Die Einbeziehung von Kredit-
versicherern ist insbesondere bei Handelsfor-
derungen tiblich.

und wir mUssen was tunl
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erwiinschte Volumen erreicht ist, kann eine Ausplatzierung
als ,, Term-Transaktion erfolgen, wodurch das Conduit
Spielraum fiir neue Forderungsankiufe gewinnt. Ein we-
sentlicher Unterschied zwischen ABS und ABCP-Emissio-
nen liegt in der Laufzeit der begebenen Wertpapiere. Da
ABS-Notes bei True-Sale-Verbriefungen unmittelbar durch
die Ruckflisse aus den verbrieften Forderungen getilgt
werden, hingt deren in der Regel mehrjihrige Laufzeit vom
Tilgungsprofil und der Performance der Forderungen ab
und ist nicht exakt zu antizipieren, vor allem aufgrund der
Maoglichkeit auflerplanmafliger Tilgungen. Die Laufzeit der
geldmarktnahen ABCP hingegen ist wesentlich kiirzer und
wird meist auf einen Zeitraum zwischen 30 und 90 Tagen
fixiert. Sie liegt somit regelmaf3ig unterhalb der Laufzeit der
Forderungsportfolien, insbesondere bei Leasing-Pools. Die
verbrieften Forderungspools werden bei ABCP daher durch
die revolvierende Emission von Wertpapieren refinanziert.
Aus Sicht der Investoren hat diese Struktur den Vorteil,
nach Ablauf der Laufzeit des einzelnen ABCP aus dem In-
vestment ,aussteigen zu konnen.

Um das Risiko aufzufangen, dass nach dem Auslaufen
einer Serie von ABCP der Forderungspool nicht mehr refi-
nanziert werden kann, wird bei diesen Transaktionen ein
Liquidititsliniengeber benotig — meist die arrangierende
Bank/,,Sponsor*. Dieser springt dann ein, wenn der Absatz
an ABCP nicht mehr ausreicht, um die fillig werdenden
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Papiere zuriickzuzahlen. Hiufig garantiert der Liquiditits-
liniengeber dariiber hinaus die Riickzahlung der Notes
(»fully supported Liquidititslinie), wodurch die Investo-
ren vom Ausfallrisiko des Forderungspools weitgehend
entlastet werden. Das Erfordernis des Liquidititslinienge-
bers stellt die eigentliche Herausforderung bei der Struktu-
rierung von ABCP-Transaktionen dar. Selbst wenn es sich
bei einer Transaktion nicht um eine ,fully supported”
Struktur handelt, tragt der Liquiditétsliniengeber einen er-
heblichen Teil des Pool-Ausfallrisikos, da die Investoren
immer die Moglichkeit haben, bei einer sich abzeichnen-
den Performanceverschlechterung relativ kurzfristig aus
dem Investment auszusteigen — nicht zuletzt hierdurch ge-
rieten ab 2007 zahlreiche Banken im Zuge der Finanzkrise
in eine Schieflage.”” ABS werden typischerweise in mehrere
Tranchen mit unterschiedlicher Senioritit strukturiert. Fiir
jede tibergeordnete Tranche stellen die darunter liegenden
Tranchen eine Kreditverstirkung (Credit Enhancement)
dar. Die ersten Verluste eines Pools hat die sogenannte
Erstverlusttranche (First Loss Piece) zu tragen. Die Tran-
chen werden einem separaten Rating unterzogen und
sprechen Investoren mit unterschiedlicher Risikoneigung
an. Demgegeniiber bestehen ABCP, abgesehen vom
Kaufpreisabschlag, der die Funktion einer Erstverlusttran-
che erfiillt, aus nur einer platzierten Rating-Note. Wahrend
bei ABS-Transaktionen alle Einzelheiten der Struktur den
Investoren zuginglich sind, werden bei ABCP-Program-
men zwischen dem Conduit und jedem einzelnen Forde-
rungsverkiufer individuelle vertrauliche Vereinbarungen
geschlossen. Diese ermoglichen es, die Konditionen an die
unterschiedlichen Bonitidten verschiedener Forderungs-
pools anzupassen, insbesondere Art und Hohe der Besiche-
rung und die ,Eligibility-Kriterien“. Sowohl bei ABS als
auch bei ABCP ist es tiblich, sogenannte ,, Trigger fiir die
Mindestperformance der Forderungspools festzusetzen.
Am hiufigsten werden Trigger festgelegt, deren Bruch zu
einer beschleunigten Riickzahlung der hochstrangigen
Papiere bei ABS fiihrt und bei ABCP dazu, dass der den
Triggerbruch auslgsende Forderungspool nicht weiter
durch neue Forderungen aufgefiillt werden darf; also bei-
spielsweise durch Forderungen eines anderen Unterneh-
mens ersetzt werden muss.

Kostenvergleich

Bei ABCP und ABS fallen Kosten an, die der Forde-
rungsverkiufer zu tragen hat. Bei ABCP konnen Kosten
grundsitzlich iber einen Kaufpreisabschlag vereinnahmt
werden, hiufig werden Einmalkosten bei ABCP wie bei
ABS ,,upfront“ bezahlt und laufende Kosten aus dem Ertrag
des Pools. Bei den Einmalkosten handelt es sich vor allem
um die Leistungen von Rating-Agenturen und Rechtsan-

5) Bei ABCP handelt es sich somit faktisch ebenfalls nicht um eine vollig
bankenunabhingige Refinanzierungsalternative.
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wilten sowie die Strukturierungskosten des ,,Arrangers*/
“Sponsors. Bei ABCP fallen diese Kosten in der Regel nied-
riger aus, da ABCP iiblicherweise einfacher strukturiert
und die Informationsanforderungen der Rating-Agentu-
ren® an das Portfolio nicht so umfassend sind. Méglicher-
weise fallen die Kosten aufgrund des geringeren Volumens
von ABCP jedoch stirker ins Gewicht. Laufende Kosten be-
stehen aus Finanzierungskosten, Absicherungskosten — bei
ABCP auch durch Kreditversicherer und die Liquidititsli-
nie —, Kreditverlusten, Kosten eines eventuellen Zinsswaps
und Verwaltungskosten der Transaktion, letztere gegebe-
nenfalls durch Folge-Ratings von Rating-Agenturen. Bei
ABCP sind die von einem Forderungsverkiufer zu tragen-
den Kosten indikativ wie folgt zu veranschlagen:

» Einmalkosten circa 250 000 bis 400 000 Euro,

> laufende administrative Kosten von etwa 100000 bis
250000 Euro,

» Zinskosten der ABCP,

> Kosten des eventuellen Zinsswaps in Héhe von einigen
Basispunkten sowie

> Kosten der Liquidititslinie, welche vom Pool-Risiko,
den das Risiko reduzierenden Vertragskomponenten

und der Laufzeit abhdngen (nicht allgemeingiiltig zu
beziffern).

Anforderungen am Beispiel von ABCP

Zunichst einmal muss der Forderungsverkidufer selbst
einige Anforderungen erfiillen. Diese konnen seine Bonitit
sowie die Qualitit seines Forderungsmanagements betref-
fen. Aulerdem sollte der Verkiufer bereit sein, Forderun-
gen iiber einen Zeitraum von mehreren Jahren hinweg — in
einem beispielsweise monatlichen Turnus — in das Conduit
einzuliefern (Portfolio Ramp Up beziehungsweise Reple-
nishment). Bereits in der Anbahnungsphase einer Teil-
nahme an einem ABCP-Programm entsteht fiir Forde-
rungsverkidufer erheblicher Aufwand. Die Zeitdauer des
Prozesses vor einem erstmaligen Forderungsverkauf eines
Unternehmens (Leasing-Gesellschaft) an ein Conduit be-
tragt etwa sechs Monate. Am Anfang stehen die Gespriche
zwischen dem Forderungsverkdufer und dem Sponsor
(Liquiditatsliniengeber). In einer Mandatsvereinbarung
zwischen Verkdufer und Sponsor werden die Eckpunkte
des Ankaufsprogramms festgehalten. Die Vereinbarung
regelt insbesondere den Zeitplan der Strukturierung, das
Volumen der Transaktion, das geplante Portfolio-Ramp Up
und die fiir Sponsor und Conduit anfallenden Gebiihren.
Die Mandatsvereinbarung bildet die Grundlage des detail-
lierten Rahmenankaufvertrags (Dokumentation) zwi-
schen dem Verkidufer und dem Conduit. Der Vertrag lost
die Mandatsvereinbarung ab und regelt im Detail alle

6) Die zentrale Bedeutung des Liquidititsliniengebers fiir die Stabilitit der
ABCP fiihrt dazu, dass die Rating-Agenturen bei ihrer Bewertung vor allem
auf dessen Bonitit abstellen — und weniger auf die Qualitit des Portfolios.

Einzelheiten des Forderungsverkaufs, wie beispielsweise
die genaue Berechnung der Kaufpreisabschlige und die
Mindestanforderungen an einzuliefernde Leasing-Vertrige.
Zudem werden ,,Performance-Trigger festgelegt, das heifit
Mindestanforderungen an die Entwicklung des Forde-
rungspools, wie etwa Volumen der Ausfille und Anteil leis-
tungsgestorter Forderungen, bei deren Nichterreichung der
Forderungsankauf gestoppt wird. Auch die Servicing-
Pflichten des Forderungsverkiufers sowie der Umfang, in
dem der Sponsor den Investoren Portfolioinformationen
zur Verfiigung stellen darf, werden im Rahmenankaufver-
trag festgehalten. Die Laufzeit des Vertrags betrigt hidufig
zwischen fiinf und sieben Jahren, wobei eine vorzeitige
Vertragsbeendigung durch den Forderungsverkdufer zu
Entschidigungsanspriichen des Conduits beziehungsweise
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des Sponsors fiihrt. Parallel zur Ver-
handlung des Rahmenankaufvertrags
erfolgt eine detaillierte Datenauswer-
tung und Portfolioanalyse. Hierfur
muss der Forderungsverkdufer mehr-
jahrige Datenreihen, vorzugsweise
iiber einen vollen Konjunkturzyklus,
zur Verfiigung stellen, anhand derer
sich der Sponsor eine Meinung zum
Risikogehalt des Portfolios bilden
kann. Im Wesentlichen geht es hierbei
um

> die Entwicklung des Geschifts-
und Forderungsvolumens,

> den Anteil an zahlungsgestorten
und ausgefallenen Forderungen,

» Informationen zur Entwicklung
von Forderungsverwisserungen
(Dilutions) und deren Ursachen,

» Informationen zu Portfolio-
konzentrationen sowie

» die Geschiftszahlen (Bilanzen,
Gewinn- und Verlustrechnungen)
des Forderungsverkiufers.

Zudem findet eine Due Diligence
beim Forderungsverkiufer statt — eine
meist eintidgige Veranstaltung, bei der
der Forderungsverkiufer den Sponsor
detailliert iiber seine Prozesse sowie
sein  Geschiftsmodell informiert.
Diese dient ebenfalls der Risikoein-
schitzung durch den Sponsor und
kann sich somit auf die Ankaufskon-
ditionen auswirken. Weiterhin ist eine
IT-Schnittstelle zwischen der Leasing-
Gesellschaft und dem Conduit zur
fortlaufenden Dateniibertragung zu
schaffen, tiblicherweise geschieht das
mithilfe eines IT-Dienstleisters. Zwi-
schen Leasing-Gesellschaft und Con-
duit wird ein Datentreuhdnder ge-
schaltet. Dieser sorgt dafiir, dass das
Conduit keine Information zur Iden-
titdt der einzelnen Leasing-Nehmer
erhilt — solange das Servicing in der
Zustindigkeit der Leasing-Gesell-
schaft liegt.

Hat die Einlieferung von Forde-
rungen an das Conduit begonnen, so
findet in der Regel einmal jdhrlich ein
Asset Audit statt. Dabei nimmt ein
Wirtschaftspriifer Stichproben der
Leasing-Vertrdge und prift, ob die
Leasing-Gesellschaft ihren prozessua-

len Verpflichtungen nachkommt und
ob die im Ankaufvertrag vereinbarten
Ankaufkriterien eingehalten wurden.

Informationsanforderungen

Bereits zu Beginn muss der Forde-
rungsverkdufer dem Sponsor, der
Zweckgesellschaft und den Rating-
Agenturen umfangreiche Informatio-
nen zur Verfiigung stellen. Dazu zih-
len: eine eher allgemeine Beschreibung
des Geschiftsmodells und der Ge-
schiftsentwicklung sowie detaillierte
Informationen iiber das verbriefte
Portfolio (Risikomerkmale), die Me-
thoden zur Sicherheitenbewertung
und zu fritheren Verlusten der Forde-
rungsklasse. Den Hintergrund bildet
das Kreditwesengesetz (§18a Abs. 4),
das die detaillierte Information der In-
vestoren iiber die Struktur der Ver-
briefungstransaktion und iber die
Performance von Vorgianger-Transak-
tionen vorschreibt. Nach erfolgter
Emission der Papiere sind monatlich
oder quartalsweise Informationen zu
liefern, die zur fortlaufenden Report-
erstellung fir Investoren benotigt wer-
den. Neben den Zahlungsstromen und
der Entwicklung des Forderungsvolu-
mens sind ferner Informationen zu
Forderungsverwisserungen  (Diluti-
ons) und den Risikomerkmalen des
Portfolios zu liefern. § 18b Abs. 2 KWG
verlangt hinsichtlich der fortlaufend
offenzulegenden  Risikomerkmalen
zumindest folgende Informationen:

> Die Art der Forderung,

» den Prozentsatz der seit mehr als
30, 60 und 90 Tagen iiberfilligen
Kredite,

> die Ausfallquoten,

> die Quoten vorzeitiger Riick-
zahlungen,

> unter Zwangsvollstreckung
stehende Kredite,

> die Art der Besicherung und ihre
Beanspruchung,

> die Haufigkeitsverteilung der
Kreditpunktebewertungen
(Scoring) und anderer Bonitits-
bewertungen,

> die branchenmiflige und geogra-
fische Diversifikation sowie die

> Haiufigkeitsverteilung der
Beleihungsausliufe.

Selbst wenn der Forderungsver-
kdaufer dem KWG nicht unterliegt,
handelt es sich bei der Auflistung
faktisch um einen Mindeststandard,
will man die ABCP bei institutio-
nellen Investoren platzieren.

Wirtschaftsforderung
durch ABS

Um die kapitalmarktbasierte Fi-
nanzierung der deutschen Wirtschaft
zu stirken, engagiert sich die KfW seit
mehreren Jahren fiir die Entwicklung
funktionsfihiger Verbriefungsmérkte.
Uber diese kénnen Finanzdienstleis-
ter wie Banken oder Leasing-Gesell-
schaften ihre Aktiva an Investoren
verkaufen und damit Liquiditit, Ri-
siko und Bilanz steuern. Dies kommt
direkt den Kredit- und Leasing-Neh-
mern zugute, da die verbriefenden
Banken oder Leasing-Gesellschaften
ihr Angebot an Finanzierungen auf-
rechterhalten oder sogar ausweiten
kénnen. Das Engagement der KfW
besteht zum einen aus der direkten
Beteiligung an ABCP-Programmen
oder ABS-Transaktionen, wenn iiber
diese insbesondere Forderungen ge-
geniiber kleinen und mittleren Unter-
nehmen refinanziert werden. Um der
wichtigen Finanzierungsfunktion des
Leasing-Sektors Rechnung zu tragen,
fordert die KfW dabei gezielt Trans-
aktionen, an denen Leasing-Gesell-
schaften Anteile halten. Zum anderen
bietet die KfW interessierten Banken
die Nutzung ihrer Verbriefungsplatt-
formen ,,Promise“ und ,,Provide“ an.
Uber diese konnen Forderungen ge-
geniiber kleinen und mittelstindi-
schen Unternehmen oder privaten
Immobilienbesitzern verbrieft wer-
den. Gleichzeitig wird vertraglich mit
den Nutzern der Plattformen verein-
bart, wonach die aus einer solchen
Transaktion gewonnene Liquiditit
oder Eigenkapital fiir die Ausweitung
der Kreditvergabe gegentiber den For-
derzielgruppen der KfW eingesetzt
werden muss, insbesondere beim
Mittelstand. <
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