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Geleitwort 

Mit der Studienreihe möchte die Stiftung Kreditwirtschaft  herausragende Arbeiten, 
die an einer Universität zu bank- und finanzwirtschaftlichen  Themen entstanden 
sind, der interessierten Fachöffentlichkeit  zugänglich machen. Die Publikationen 
sollen den Gedankenaustausch zwischen Universität und Praxis fordern. 
Die Verbriefung von Finanzierungen ist derzeit mit ein besonders intensiv disku-
tierter Finanzierungsweg im modernen Investment Banking. Anglo-amerikanisch 
dominiert, zentriert sich das Abwicklungs-Know how der überaus komplexen 
Transaktionen in der Londoner City. In jüngster Zeit sind allerdings auch verstärkt 
deutsche Banken mit dem Investment in bzw. der Arrangierung von Asset-Backed 
Transaktionen tätig. Im Rahmen einer Kooperation mit der Landesbank Baden-
Württemberg entstand so die vorliegende Diplomarbeit, deren konzeptionelle Auf-
gabe die Entwicklung eines Cash flow-Modells zur Beurteilung der Zahlungs-
ströme des zugrundeliegenden Forderungspools, also die Verfeinerung des vorhan-
denen Analyseinstrumentariums von Asset-Backed Transaktionen, war. 
Der Verfasser  fokussiert seine Untersuchungen, der Marktentwicklung folgend, auf 
Collateralised Debt Obligations (CDOs); strukturierte Wertpapiere, deren Zah-
lungsströme an den Einsatz verschiedener Verschuldungsinstrumente geknüpft 
sind. Große Umsicht wird bei der qualitativen und quantitativen Erfassung der auf 
die Zahlungsströme einwirkenden Parameter bewiesen. Dabei verdeutlichen insbe-
sondere die auf Basis englischsprachiger Quellen erstellten Abbildungen die re-
cherchierten Ergebnisse. 
Der komplexen Natur der Asset Backed Securities entsprechend gibt es im Rah-
men einer CDO-Transaktion unterschiedliche Adressaten für Informationen, die 
wiederum verschiedene Informationsanforderungen  an eine Analyse stellen. Daher 
erfährt  der Leser - nicht zuletzt um die Zielrichtungen des entwickelten Cash flow-
Modells nachvollziehen zu können - alles über die Informationsinteressen der an 
einer CDO-Transaktion beteiligten Parteien (Originator, Credit Enhancer, Investor, 
Rating-Agentur) sowie über die Auswirkungen der inhärenten Risiken und der 
Rendite auf die Einzelinteressen der involvierten Parteien. 
Mit der Darstellung des Prozesses, der Verarbeitungsschritte sowie der Analyseer-
gebnisse liefert die Arbeit zusammen mit den Modellgrundlagen einen beachtli-
chen Beitrag zu einer aktuellen Thematik. Ich wünsche Ihr interessierte Leser. 

Prof. Dr. Johann Heinrich von Stein 
(Herausgeber) 
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1 Einleitung 

1.1 Problemstellung und Zielsetzung 

Der Begriff  "Securitisation" ist in den achtziger Jahren zu einem bedeutenden 
Schlagwort im internationalen Bankgeschäft geworden und bezeichnet den Trend 
zur Verbriefung von Finanzierungen1. Obwohl die internationale Finanzwelt 
schon seit über zwanzig Jahren nennenswerte Erfahrungen mit diesen Finanzin-
novationen hat, ist vor allem in Europa die Verbriefung von Finanzaktiva aller 
Art noch ein „Prime  - Geschäft 2. Danach liegen die nötigen Kenntnisse für die 
Abwicklung der zumeist sehr komplexen Strukturierungen in der Hand weniger 
Fachleute, welche sich in Europa im Finanzzentrum London konzentrieren3. Der 
grundsätzliche Ablauf der Transaktionen ist zwar durch zahlreiche Publikationen 
bekannt4 und auch die fur Regulierung zuständigen Parteien haben sich aufgrund 
der Handlungszwänge zu dieser Thematik geäußert5. Doch gerade die Vielfalt 
unterschiedlicher Strukturen und deren Einflußparameter  auf die Zahlungsströme 
verlangen nach ausgefeilten Analyseinstrumenten zur Bewertung solcher Trans-
aktionen unter den verschiedensten Bedingungen. Für die beteiligten Parteien, die 
sich einen Wissensvorsprung auf diesem Gebiet erarbeitet haben, bedeutet das 
einen immensen Wettbewerbs vorteil. 
Wenn es um die Bewertung der Vorteilhaftigkeit einer Verbriefung geht, stehen 
qualitative und quantitative Analysen der Zahlungsströme im Mittelpunkt der 
Betrachtung. Von ihnen hängt unmittelbar das Gelingen einer Investition oder 
Finanzierung ab. 
Deshalb ist das Hauptziel dieser praxisorientierten Arbeit, Einflußgrößen auf die 
Zahlungsströme der Transaktionen zu identifizieren, diese zu quantifizieren und 
aus den daraus gewonnenen Informationen ein theoretisches Cash flow-Modell 
zu entwickeln. Dieses sollte in der Lage sein, möglichst flexibel auf Variationen 

Vgl. Gehring( Asset-Backed),  S. 1. 
Vgl. Bär  (Securitisation),  S. 5. 
Vgl. Bund (London),  S. 21. 
Standardwerke der Asset Securitisation sind z.B.: Rosenthal  (Securitization), Ohl (Securities), 
Bär  (Securitisation)  oder die Veröffentlichung  fas  Arbeitskreis  „Finanzierung"  der  Schmalen-
hach-Gesellschaft  (Finanzierungsinstrument). 
Vgl.: Rundschreiben Nr. 4/97 des Bundesaufsichtsamtes für das Kreditwesen, „Veräußerung von 
Kundenforderungen im Rahmen von Asset-Backed Securities-Transaktionen durch deutsche Kre-
ditinstitute", AZ I 3-21-3/95, datiert auf den 19. März 1997, versandt mit dem Anschreiben des 
BÄK vom 20. Mai 1997 unter demselben Aktenzeichen. 
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der ermittelten Einflußgrößen zu reagieren und entscheidungsrelevante Analyse-
ergebnisse zu generieren. 
Diese Arbeit stellt die Zahlungsströme  einer Asset Backed-Transaktion in den 
Mittelpunkt der Betrachtung. Aufgrund der Zielsetzung können Grundsatzfragen 
wie die Vorteilhaftigkeit und Anwendbarkeit der Securitisation im allgemeinen 
oder aus steuerlicher und rechtlicher Sicht im speziellen nicht behandelt werden6. 
Dort wo es angebracht erscheint wird in diesem Fall auf Spezialliteratur verwie-
sen. 
Für die am häufigsten verwendeten Fachbegriffe  steht ein Glossar nach dem An-
hang zu Verfügung. 

1.2 Allgemeine Vorbemerkungen und Abgrenzung 

Der in dieser Arbeit verwendete Begriff  des Cash flow-Modells kann durch den 
in der deutschen Fachsprache sehr einseitig belegten Terminus Cash flow  zu 
unterschiedlichen Interpretationen führen. Deshalb erfolgt hierfür  vorab eine 
Begriffserklärung.  Ebenso ist eine Definition des hier verwendeten Begriffes  der 
„Asset Backed-Transaktion" erforderlich.  Wegen der großen Anzahl heutzutage 
verbriefter  Assetklassen muß darüber hinaus eine Abgrenzung des zu behandeln-
den Themengebietes erfolgen. 

1.2.1 Das Cash flow-Modell 
Unter Cash flow werden alle  monetären  Zahlungsströme,  die  sich  in Form  liqui-
der  Mittel  innerhalb  einer Asset Backed-Transaktion  darstellen,  verstanden7. Das 
zu entwickelnde Modell soll im Sinne einer Liquiditätsplanung die Bestimmung 
der Ein- und Auszahlungsströme einer solchen Transaktion an alle beteiligten 
Parteien erfassen und eine Analyse ermöglichen. 
Unter einem Modell versteht man ein vereinfachtes Abbild der Wirklichkeit, das 
der Analyse leichter zugänglich ist als die Realität und überdies die Chance eröff-

Für steuerliche Probleme sind folgende Artikel ein guter Einstieg:Ättppers (Transaktionen),  S. 
413 tr.; Geurts  (Aspekte),  S. 451 ff.;  Häuselmann  (Besteuerung),  S. 33 ff.;  Häuselmann  (Steu-
erbilanz)  S. 826 ff.;  Wiese  (Securiisations),  S. 1713 ff.; 
Unter Cash flow wird im deutschen Sprachgebrauch in der Regel eine Kennzahl verstanden, 
welche eine finanzielle Stromgröße darstellt, die den in einer Periode erfolgswirksam erwirt-
schafteten Zahlungsmitteluberschuß angeben soll. Sie wird als „Nettozugang an flüssigen Mitteln 
aus der Umsatztätigkeit und anderen laufenden Operationen innerhalb eines Zeitraums interpre-
tiert". Dieser Definition wird in der vorliegenden Arbeit nicht gefolgt. SiehsGabler  (Bank),  S. 
347; vgl. Gabler  (Wirtschaft),  S. 771. 
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net, Eingriffe  in ein System vorzunehmen, um die Wirklichkeit zu simulieren8. Es 
soll sich demnach nicht nur um ein Beschreibungsmodell handeln, das deskriptiv 
einen bestimmten Zustand abbildet, sondern um ein Erklärungsmodell, das auch 
Ursachen von Abläufen aufzeigen soll9. 
Die Abbildung einer Asset Backed-Transaktion in solch einem Modell zwingt zu 
einer relativ vollständigen und präzisen Auseinandersetzung mit ihren Einflußpa-
rametern und erzeugt ein Verständnis für deren Abläufe. Darüber hinaus werden 
die einer Entscheidung zugrundeliegenden Prämissen offengelegt,  dokumentiert 
und damit einer Kontrolle zugänglich gemacht. Auftauchende Probleme werden 
im Vorfeld einer Diskussion ausgesetzt und ein Lernen aus eventuellen Fehl-
schlagen ist eher möglich, als wenn die Entscheidung intuitiv getroffen  worden 
wäre. 

1.2.2 Asset Backed-Transaktionen 
Eine Asset Backed-Transaktion ist nach Auffassung der vorliegenden Arbeit ein 
Einzelgeschäft, das eine Asset Securitisation  beinhaltet. Wenn im weiteren von 
einer Asset Backed-Transaktion gesprochen wird, ist darunter ein Rechtsgeschäft 
zu verstehen, dem die Ausgliederung  von Finanzaktiven  aus der  Bilanz  einer 
Unternehmung  oder  deren  Beschaffung  am Kapitalmarkt  in eine rechtlich ver -
selbständigte  Zweckgesellschaft,  und deren  Refinanzierung  durch  die  Ausgabe 
von Wertpapieren  über  die  internationalen  Geld-  und Kapitalmärkte  zugrunde 
liegen10. Die Zins- und Tilgungszahlungen der emittierten Wertpapiere werden 
dabei nur  aus den Zahlungsströmen eines genau definierten Blocks von Vermö-
genswerten bestritten, was sie von „gewöhnlichen" Schuldverschreibungen unter-
scheidet11. 

Die theoretische Betriebswirtschaftslehre  bildet im Rahmen der exakten Theorie Wirtschaftsmo-
delle, um einzelne Zusammenhänge gedanklich zu isolieren und durch logisches Schließen aus 
dem Modell zu deduzieren. Dabei kommt die sogenannteCeteris  paribus Methode  zur Anwen-
dung, bei der Einflüsse einer Größe (Ursache) auf eine andere Größe (Wirkung) untersucht wer-
den und logisch bestimmte Relationen abgeleitet werden. Bei dem zu erstellenden Cash flow-
Modell handelt es sich um ein Reduktionsmodell, da nicht alle die Zahlungsströme beeinflussen-
den Faktoren (z.B. Inflation und andere makroökonomische Daten) in das Modell eingehen kön-
nen. Vgl. Wöhe  (Einführung),  S. 34 ff. 

, Vgl. Wöhe  (Einführung),  S. 39 f. 
Vgl. Bär (Securitisation), S. 35; Gehring (Asset-Backed),  S. 2; Barmai (Overview),  S. 4; Bund 
(Formel  1), S. 1 ; Arbeitskreis  „Finanzierung"  der  Schmalenbach  Gesellschaft  (Finanzierung), 

m S ' 4 9 7 · Vgl. Gehring (Asset-Backed),  S. 32: Diese werden aus dem gesamten Unternehmens-Cash  flow 
befriedigt. 


