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Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag untersucht die Determinanten der Performance européischer Arbitrage
Collateralized Loan Obligations fiir das Jahr 2009. Der Fokus liegt dabei auf der Bedeutung der
performanceabhéngigen Vergiitung des CLO-Managers, den Eigenschaften des CLO-Managers
und der Transaktionscharakteristika als mogliche Einflussfaktoren der Rating Performance. Es
wird gezeigt, dass Transaktionen, bei denen dem CLO-Manager eine Incentive Management Fee
gewahrt wird, mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit herabgestuft werden als Transaktionen ohne
Incentive Fee. Dieser Befund bestétigt die Hypothese, dass durch die Incentive Fee Risikoanreize
fiir CLO-Manager geschaffen werden. Des Weiteren wird ein positiver Zusammenhang zwischen
der Erfahrung bzw. der Grofe eines CLO-Managers und der Rating Performance festgestellt. Der
Einfluss des Managers auf die Performance einer CLO-Transaktion wird auch an den weiteren in
der Studie herangezogenen managerspezifischen Charakteristika wie Typ und Unternehmenssitz
bestétigt. Fiir die Transaktionscharakteristika wird hingegen im betrachteten Untersuchungszeit-

raum kein signifikanter Einfluss auf die Rating Performance nachgewiesen.
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1 Problemstellung

In der seit Sommer 2007 dauernden Finanzkrise sind Verbriefungen jeglicher Art erheb-
lich unter Druck geraten. Allein am europaischen Markt nahmen die Ratingagenturen
2008 rund 7.000 und 2009 rund 11.000 Ratingherabstufungen vor, wihrend 2007 nur rund
800 Herabstufungen zu verzeichnen waren.! Aufgrund der niedrigen Ausfallraten in den
Jahren vor der Finanzkrise sind Unterschiede in der Performance von Verbriefungstransak-
tionen auf dem noch relativ jungen européischen Markt erst seit Mitte 2008 zu erkennen.
In der Literatur existieren bislang nur wenige Studien, die sich mit der Performance von
Verbriefungen und ihren Bestimmungsfaktoren befassen. Dies ist insbesondere mit der
am Markt fehlenden Preistransparenz zu begriinden. Zudem weisen die Transaktionen
vielfaltige Ausgestaltungsformen auf, die einen Performancevergleich vor allem iiber die
verschiedenen Marktsegmente hinweg erschweren.? Ziel der vorliegenden Studie ist es, die
bislang kaum erforschten Qualitétseinfliisse typischer Kreditrisikotransferprodukte durch
eine empirische Analyse der Erkldrungsdeterminanten der Performance européischer Ar-
bitrage Collateralized Loan Obligations (Arbitrage CLOs) herauszuarbeiten. Der Fokus

liegt dabei auf den spezifischen Gestaltungsmerkmalen dieser Transaktionen.

Arbitrage CLOs sind eine Untergruppe der Asset Backed Securities (ABS). Unter ABS
werden festverzinsliche Wertpapiere oder Schuldscheine verstanden, die Zahlungsansprii-
che gegen eine eigens zum Zweck der Transaktion gegriindeten Zweckgesellschaft verbrie-
fen. Sie werden durch ein Portfolio von Vermdogenswerten (Assets) gedeckt, die auf die
Zweckgesellschaft iibertragen wurden und den Inhabern der ABS als Haftungsmasse zur
Verfiigung stehen. Im Fall von Collateralized Loan Obligations (CLOs) bezieht sich das
Portfolio auf Unternehmenskredite, iiblicherweise Leveraged Loans.® Bei einer Arbitrage
CLO-Transaktion erwirbt ein Asset Manager (CLO-Manager oder Collateral Manager) im
Auftrag der Zweckgesellschaft Kreditforderungen, die von der Zweckgesellschaft zu einem
Pool zusammengefasst und in Form von Wertpapieren am Markt platziert werden. Der As-
set Manager tritt also an die Stelle des Originators einer Balance Sheet CLO-Transaktion,

bei der der Originator ein bestehendes Kreditportfolio aus seiner Bilanz veridufert.*

Dem CLO-Manager kommt fiir die Performance der von ihm verwalteten Transaktion
eine zentrale Rolle zu, da er neben der Auswahl der Kreditforderungen auch die Uber-

wachung der Wertentwicklung iibernimmt und ein aktives Management der Portfoliobe-

L Vgl. European Securitisation Forum (2008), S. 11, und European Securitisation Forum (2009), S. 11.

2 Hierzu zeigen Adelson u.a. (2002), Adelson / Bartlett (2005) und Newman u.a. (2008), dass sich
die Ausfall- und Downgradeh&ufigkeiten in den verschiedenen Marktsegmenten des US-amerikanischen
Verbriefungsmarktes stark unterscheiden.

Fiir einen Uberblick iiber die Segmente des ABS-Marktes siehe Jobst (2002), S. 8.

Fiir eine ausfiihrlichere Differenzierung zwischen Arbitrage CLOs und Balance Sheet CLOs siehe
Schiefer (2008), S. 204-224.



standteile betreibt.® Zur Herausarbeitung der Performancedeterminanten von Arbitrage
CLOs werden daher in der vorliegenden Untersuchung neben transaktionsabhéngigen Cha-
rakteristika die performanceabhéngige Vergiitung des CLO-Managers sowie weitere ma-
nagerspezifische Eigenschaften herangezogen. Zu den managerspezifischen Eigenschaften
zahlen dabei die Erfahrung, die Anzahl bzw. das Volumen der vom Manager insgesamt
durchgefithrten CLO-Transaktionen (seine ,,Grofe”), der Typ und der Unternehmenssitz.
Der besondere Grund der Einbeziehung der Managervergiitung in die Untersuchung ist
darin zu sehen, dass es in gemanagten Kreditverbriefungstransaktionen zu Moral Hazard-
Problemen auf Seiten des CLO-Managers kommen kann, deren Bedeutung im Wesentli-
chen von der vertraglichen Gestaltung der Vergiitung abhiingt.® Da die beim Management
von CLO-Transaktionen auftretenden Anreizprobleme in der Literatur bislang nur theo-
retisch (Garrison 2005) und auf Basis eines Simulationsmodells (Scholz 2009) untersucht
worden sind, ist meines Wissens die vorliegende Studie die erste empirische Analyse, die

sich mit den Anreizproblemen von CLO-Managern befasst.

In die Untersuchung werden sdmtliche zwischen September 1999 und Juni 2008 emittier-
ten Transaktionen einbezogen. Die Performance wird anhand der Ratingherabstufungen
der Ratingagenturen Moody’s, Standard & Poor’s und Fitch gemessen. Hierbei werden le-
diglich die Ratingherabstufungen im Jahr 2009 herangezogen, da die Agenturen als Konse-
quenz aus der im Zuge der Finanzkrise eingetretenen Verschlechterung der Kreditqualitat
vieler Schuldner Anfang des Jahres 2009 begonnen haben, ihre Annahmen und Methoden
zur Bewertung von CLOs zu iiberarbeiten und sdmtliche CLO-Ratings zu iiberpriifen,
was drastische Korrekturen der Wertpapierratings zur Folge hatte. Daher werden aus
Griinden der Vergleichbarkeit Ratingherabstufungen vor 2009 aus der Betrachtung ausge-
blendet und der Untersuchungszeitraum auf das Jahr 2009 beschrankt. Die Bedeutung der
ausgewihlten manager- und transaktionsspezifischen Charakteristika als Determinanten
zur Erklarung der Rating Performance wird iiber einen Probit-Regressionsansatz gepriift,

der als abhéngige Variable die Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung verwendet.

Die Bedeutung der durch die Vergiitung hervorgerufenen Leistungs- und Risikoanreize von
CLO-Managern bei Arbitrage CLO-Transaktionen wird durch die Subordinated Fee und
die Incentive Fee, die beiden variablen Bestandteile der Managervergiitung, untersucht.
Von diesen beiden Vergiitungskomponenten wird lediglich fiir letztere ein Einfluss auf die
Rating Performance nachgewiesen. So ist die Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung
fiir Transaktionen hoher, wenn dem CLO-Manager eine Incentive Fee gewahrt wird. Die-
ses Ergebnis weist darauf hin, dass die Incentive Fee fiir CLO-Manager Anreize zu einer

risikoreichen Anlagestrategie schafft. Mit der variablen Vergiitung zusammenhéngende po-

® Vgl. Moody’s Investors Service (2010), S. 2, Standard & Poor’s (2009a), S. 30, und Fitch (2008a),
S. 12-13.
6 Vgl. Keller (2008), S. 3, und Ashcraft / Schuermann (2008), S. 9-10.



sitive Leistungsanreizeffekte werden dagegen nicht nachgewiesen. Der Einfluss eines CLO-
Managers auf die Performance der von ihm verwalteten Transaktion wird auch anhand der
weiteren in der Studie verwendeten managerspezifischen Charakteristika bestatigt. Fiir die
Erfahrung und die Gréfse eines CLO-Managers wird ein negativer Zusammenhang mit der
Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung festgestellt. In Bezug auf den Typ eines Ma-
nagers zeigt sich, dass von Investmentbanken gemanagte Transaktionen im Untersuchungs-
zeitraum mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit herabgestuft werden als Transaktionen,
bei denen ein Multi-Asset Manager, ein Hedge Fond oder eine Private Equity-Gesellschaft
als CLO-Manager fungiert. Schlieklich weisen Transaktionen US-amerikanischer CLO-
Manager eine im Durchschnitt geringere Downgrade-Wahrscheinlichkeit auf als Transak-
tionen europaischer Manager. Dieses Ergebnis deutet darauf hin, dass US-amerikanische
Manager aufgrund ihrer Managementtétigkeiten auf dem amerikanischen Markt iiber eine
hohere Expertise im Management von CLO-Transaktionen verfiigen als europiische Ma-
nager. Fiir die herangezogenen transaktionsspezifischen Charakteristika wird im zugrunde
gelegten Untersuchungszeitraum dagegen kein Einfluss auf die Rating Performance nach-

gewiesen.

Die vorliegende Studie ist wie folgt aufgebaut: In Kapitel 2 wird zunéchst ein kurzer
Uberblick iiber die Ergebnisse der einschligigen Literatur gegeben. Anschliefend werden
in Kapitel 3 die Hypothesen zu den Erklarungsdeterminanten der Rating Performance
gemanagter Kreditverbriefungstransaktionen hergeleitet. Die empirische Untersuchung er-
folgt in Kapitel 4, bevor dann der Beitrag mit einer kurzen Zusammenfassung und einem
Ausblick in Kapitel 5 schliefst.

2 Stand der Literatur

Zur Performance von Verbriefungen und deren Einflussfaktoren liegen bisher nur wenige
Studien vor. Adelson u.a. (2002) und Adelson / Bartlett (2005) untersuchen im Rahmen
einer deskriptiven Analyse die Ratingherabstufungen und Ausfille von Asset Backed Se-
curities im engeren Sinne (i.e.S.) am US-amerikanischen Verbriefungsmarkt fiir die Jahre
1990 bis Mitte 2001 bzw. bis Mitte 2004.7 Sie finden Unterschiede in den Downgrade- und
Ausfallhdufigkeiten von ABS-Transaktionen in Abhéngigkeit von der Art der zugrunde
liegenden Assets, dem Emissionsjahrgang und der Ratingagentur, die eine Transaktion
bewertet. Gleichermafen zeigen Newman u.a. (2008) anhand einer deskriptiven Analy-
se der Ratingherabstufungen US-amerikanischer Collateralized Debt Obligations (CDOs)

7 Der Gruppe der ABS i. e. S. werden z. B. Verbriefungen von Kreditkartenforderungen, von Studentenkre-
diten, von Automobilratenkrediten oder von Konsumentenforderungen zugeordnet. Siehe Jobst (2002),
S. 8.



fiir die Jahre 1997 bis 2007, dass die Downgraderaten und -intensitéaten der verschiedenen

CDO-Klassen und Emissionsjahrgénge stark variieren.

Vergleichbar mit der vorliegenden Studie, deren Fokus auf der Rolle des Asset Mana-
gers in gemanagten CLO-Transaktionen liegt, untersuchen Cantor / Hu (2007), Keys u. a.
(2009) und Giittler / Hommel / Reichert (2010) den Einfluss verschiedener bei statischen
Verbriefungen beteiligter Parteien auf die Transaktionsperformance.® Cantor / Hu (2007)
analysieren den Einfluss bestimmter Charakteristika des Sponsors auf die Performance
US-amerikanischer Asset Backed Securities i.e.S. und Mortgage Backed Securities, die
im Zeitraum von 1993 bis 2002 emittiert wurden.” Sie stellen einen signifikanten Einfluss
des Typs und des Ratings des Sponsors auf die Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstu-
fung bzw. Wertminderung der Wertpapiere fest, wenn die Rating Performance iiber die
Asset-Klassen hinweg analysiert wird. Wird jedoch fiir die Art der zugrunde liegenden
Vermogenswerte kontrolliert, ist nur noch ein geringer Einfluss des Sponsortyps auf die
Performance zu beobachten. Dies deutet darauf hin, dass die festgestellten Performance-
unterschiede durch eine ungleichméfige Verteilung der verschiedenen Sponsortypen iiber
die Asset-Klassen hervorgerufen wurden. Keys u.a. (2009) untersuchen den Einfluss be-
stimmter Charakteristika von Originatoren auf die Performance verbriefter Kredite am
US-amerikanischen Subprime-Markt in den Jahren 2001 bis 2006. Sie finden, dass die
Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalls mit der Grofe, dem Anteil liquider Assets und
dem Anteil der Sichteinlagen an der Bilanzsumme der verbriefenden Bank sinkt. Dies weist
darauf hin, dass Originatoren mit einer hoheren Qualitdt und Liquiditét ein sorgfaltigeres
Screening bei der Kreditvergabe durchfiihren. Des Weiteren analysieren sie die Bedeutung
moglicher auf Seiten des Originators bestehender Anreizprobleme bei der Kreditvergabe.
Hierbei stellen sie einen negativen Einfluss der an der Vergiitung gemessenen relativen
Macht des Risikomanagers des Originators auf die Wahrscheinlichkeit eines Kreditaus-
falls fest, wihrend sie fiir die Hohe der Vergiitung des Top Management des Originators
keinen Zusammenhang mit der Performance der Kredite nachweisen konnen. Diesen Be-
fund fithren sie darauf zuriick, dass Moral Hazard-Probleme schwécher ausgepragt sind,
wenn die Risiko Management-Abteilung des Originators eine stéirkere Verhandlungsmacht
besitzt. Giittler / Hommel / Reichert (2010) analysieren die Bedeutung der Eigenschaften
des Sponsors, des Servicers und des Underwriters als Erklarungsdeterminanten der Per-
formance US-amerikanischer Residential Mortgage Backed Securities fiir die Jahre 2000
bis 2003, wobei sie die Performance einer Transaktion anhand der in den drei Jahren nach
Closing durchschnittlichen monatlichen Riickstandsquote der im zugrunde liegenden As-
set Pool befindlichen Hypothekenforderungen messen. Sie beobachten, dass Asset Pools

von groken und finanziell gesunden Sponsoren im Durchschnitt eine bessere Performance

8 Fiir die beteiligten Parteien einer Verbriefungstransaktion und ihre Funktionen siche Waschbusch
(1998), S. 409-414, Kothari (2006), S. 201-202, und Schiefer (2008), S. 71-80.
9 Als Untersuchungszeitraum verwenden sie die Ratingéinderungen bis Juni 2006.



aufweisen. Ebenso stellen sie fiir die Gréfe und die Bonitdt des Servicers einen positiven
Zusammenhang mit der Performance des Pools fest. Diese Befunde weisen darauf hin,
dass Institutionen mit einer ldngeren Marktperspektive aufgrund von Reputationsbeden-
ken weniger dazu neigen, Informationsasymmetrien zur Erzielung kurzfristiger Gewinne
auszunutzen. Im Widerspruch dazu finden sie einen negativen Zusammenhang zwischen
dem Marktanteil des Underwriters und der Performance des Asset Pools. Diesen Befund
fithren sie darauf zuriick, dass Investmentbanken mit einem hohen Marktanteil im Ver-

briefungsgeschéft ihre Reputation zur Steigerung kurzfristiger Gewinne genutzt haben.

Die Anreizprobleme bei gemanagten Verbriefungstransaktionen sind bislang nur Gegen-
stand der Untersuchungen von Garrison (2005), Keller (2008) und Scholz (2009). Garri-
son (2005) analysiert auf Basis eines theoretischen Modells das Leistungs- und das Risi-
koanreizproblem bei gemanagten CDO-Transaktionen und wégt die damit verbundenen
Agency-Kosten fiir verschiedene Formen der Beteiligung des Asset Managers an der von
ihm verwalteten Transaktion gegeneinander ab. In Ubereinstimmung mit dem Befund von
Innes (1990), dass das Halten einer Eigenkapitalposition fiir einen beschrénkt haftenden
Agenten optimal ist, zeigt Garrison, dass eine Beteiligung des Managers an der Equi-
ty Tranche im Hinblick auf die Leistungsanreizwirkung ex ante effizient ist. Allerdings
besitzt der Manager unter Vernachlédssigung von Transaktionskosten immer dann einen
Anreiz zur Steigerung des Portfoliorisikos, wenn, in absoluten Werten gemessen, seine
Beteiligung an der Equity Tranche seine Beteiligung an den Debt Tranchen iibersteigt.!?
Insgesamt jedoch iiberwiegen bereits bei einer geringen Effektivitdt der Screeninganstren-
gung die mit einer Eigenkapitalbeteiligung verbundenen positiven Leistungsanreizeffekte
die Agency-Kosten des Risk Shifting. Keller (2008) identifiziert das Leistungs- und das
Risikoanreizproblem als mogliche Probleme asymmetrischer Informationsverteilung zwi-
schen dem Asset Manager einer CLO-Transaktion und den Investoren der emittierten
Tranchen und legt auf Basis einer qualitativen Analyse dar, wie sich diese Probleme auf
die Strategien des CLO-Managers in Bezug auf die Verwaltung des verbrieften Portfolios
auswirken. Im Rahmen einer Darstellung der in der Praxis zu findenden Mechanismen
zur Losung der Anreizprobleme untersucht Keller mittels einer empirischen Analyse die
Erklarungsdeterminanten fiir die Vereinbarung einer Bestimmung, die den CLO-Manager
zum Kauf und gegebenenfalls Halten eines bestimmten Anteils an der Equity Tranche
verpflichtet. Hierbei beobachtet er, dass die Wahrscheinlichkeit der Vereinbarung einer
Haltepflicht mit der Gréfse der CLO-Transaktion sowie der Erfahrung des CLO-Managers
steigt. Scholz (2009) betrachtet das Risikoverhalten von CLO-Managern isoliert von deren
Screening- und Monitoringanreizen. Sie untersucht im Rahmen einer Simulationsstudie,

wie ein CLO-Manager die Auswahl der der Transaktion zugrunde liegenden Kredite in

10 Als Debt Tranchen werden hierbei die gegeniiber der Equity Tranche vorrangigen Tranchen (Senior
und Mezzanine Tranchen) bezeichnet.



Bezug auf deren Ausfallwahrscheinlichkeit, Konzentration und Wiedergewinnungsquote
trifft, wenn er seine Vergiitung und, falls vorhanden, den Wert seiner Beteiligung an der
Equity Tranche maximiert. Sie zeigt, dass die Incentive Fee und die Beteiligung an der
Equity Tranche einen positiven Zusammenhang mit dem Risiko des Asset Pools aufweisen
und daher fiir den CLO-Manager Anreize zur Gestaltung eines moglichst riskanten Port-
folios setzen. Die Senior Fee und die Subordinated Fee sinken hingegen mit steigendem
Risiko des verbrieften Portfolios im Wert und wirken somit gegen ein Risk Shifting des
Managers. Insgesamt ergibt sich, dass der Manager stets einen Anreiz zur Maximierung
der Portfoliokonzentration besitzt. Die Ausfallwahrscheinlichkeit und Wiedergewinnungs-
quote der Kredite maximiert bzw. minimiert er hingegen nur dann, wenn der Anteil der
Incentive Fee an der Gesamtvergiitung hoch ist oder eine gewisse Managerbeteiligung an

der Equity Tranche vorliegt.

Die vorliegende Studie unterscheidet sich von den bisherigen Untersuchungen vor allem
dadurch, dass sie (1) die Determinanten der Performance von Arbitrage CLOs analysiert,
(2) den europdischen Verbriefungsmarkt fiir die Untersuchung heranzieht und (3) die Rolle
des Asset Managers in gemanagten Kreditverbriefungen untersucht. Der Literaturiiber-

blick zeigt, dass damit eine nicht unerhebliche Forschungsliicke geschlossen werden kann.

3 Hypothesen zu den Erklarungsdeterminanten der

Performance von Arbitrage CLO-Transaktionen

3.1 Messung der Performance anhand von Ratingherabstufungen

Die Performance von Arbitrage CLOs wird in der vorliegenden Studie iiber die Rating-
herabstufungen der drei groffen Ratingagenturen Moody’s, Standard & Poor’s und Fitch
gemessen. Idealerweise sollte die Performancemessung anhand von Renditen vorgenom-
men werden. Da fiir Verbriefungstransaktionen aufgrund ihres auferborslichen Handels in
der Regel keine transparenten Marktpreise verfiighar sind, wird auf Ratingdnderungen zu-
riickgegriffen. Da die Ratingagenturen zur Bonitétsbeurteilung nicht nur das Ausfallrisiko
des zugrunde liegenden Asset Pools heranziehen, sondern auch die gesamte strukturelle
und rechtliche Ausgestaltung der Transaktion, stellen Ratings das beste verfiighbare Mafs

fiir die Kreditqualitiit einer Tranche dar.'! Bei der Verwendung von Ratinginderungen als

! Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass sich das Rating lediglich auf die Bonitéit einer Tranche bezieht, nicht
aber auf andere den Marktpreis beeinflussende Risikofaktoren wie z. B. die Liquiditdt einer Tranche.
Zur Ratingmethodik von CDOs, denen Arbitrage CLOs als Teilsegment zugeordnet sind, siche Fender /
Kiff (2004).



Performancemaf ist zu beriicksichtigen, dass Ausfille im zugrunde liegenden Kreditpool
nicht zwangslaufig zu Ratingherabstufungen der emittierten Tranchen fithren. Besteht fiir
die Tranchen ein ausreichendes Sicherheitenniveau, fiihren Ausfille erst ab einer bestimm-

ten Hohe zu Ratingherabstufungen.

Die Untersuchung des Einflusses der herangezogenen Erklarungsdeterminanten auf die
Performance von Arbitrage CLOs wird auf Transaktionsebene durchgefiihrt. Als Maf fiir
die Performance einer Transaktion wird eine Dummyvariable verwendet, die den Wert
Eins annimmt, wenn mindestens eine Tranche der Transaktion im Jahr 2009 herabge-
stuft wurde, und andernfalls den Wert Null.'?> Anhand eines Probit-Regressionsmodells
wird der Einfluss moglicher durch die Managervergiitung hervorgerufener Anreizeffekte
sowie bestimmter weiterer manager- und transaktionsspezifischer Charakteristika auf die
Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung analysiert. Das fiir die Untersuchung heran-

gezogene Modell ist allgemein durch folgende Gleichung beschrieben:

Abhéngige Variable = f(Vergiitungsvariablen, managerspezifische Variablen,

transaktionsspezifische Variablen).

Die Forschungsfragen der vorliegenden Studie lassen sich also grob in drei Bereiche ein-
ordnen. Der erste Bereich befasst sich mit der Frage, ob und gegebenenfalls in welchem
Ausmafs sich mégliche Anreizprobleme auf Seiten des CLO-Managers auf die Performance
einer Transaktion auswirken. Der zweite Bereich setzt sich mit der Bedeutung bestimmter
Eigenschaften des CLO-Managers als mogliche Einflussfaktoren der Performance ausein-

ander, der dritte Bereich mit der Bedeutung bestimmter Transaktionscharakteristika.

3.2 Die Bedeutung von Anreizproblemen auf Seiten des
CLO-Managers

Die Anreize eines CLO-Managers bei der Verwaltung einer Transaktion werden insbeson-
dere durch dessen Vergiitung bestimmt. Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass sich die Stérke
der Leistungs- und Risikoanreize eines CLO-Managers wihrend der Laufzeit der Transak-
tion in Abhéngigkeit der Wertentwicklung des Referenzportfolios &ndern kann. Garrison
(2005) zeigt in diesem Zusammenhang, dass fiir die Stérke der beiden Anreizeffekte die
Wahrscheinlichkeit entscheidend ist, mit der die Position des CLO-Managers im Geld en-

12 Aufgrund der Dummykodierung werden Transaktionen mit unterschiedlich herabgestuften Tranchen-
typen (Senior versus Mezzanine Tranchen), mit unterschiedlich starken Ratingherabstufungen und mit
einer unterschiedlichen Anzahl an Ratingherabstufungen im Jahr 2009 in einer Kategorie zusammen-
gefasst, so dass Unterschiede zwischen diesen Gruppen nicht Gegenstand der folgenden Untersuchung
sind.



det. Ist die vom Manager gehaltene Position aufgrund unerwartet hoher bzw. niedriger
Verluste im unterlegten Asset Pool weit aus dem Geld bzw. weit im Geld, sind mit ihr kei-
ne oder nur geringe Leistungs- und Risikoanreize verbunden. Eine starke Anreizwirkung
wird hingegen dann geschaffen, wenn die Position des Managers gerade im Geld liegt.'® Da
in der vorliegenden Studie eine statische Analyse der Rating Performance von Arbitrage
CLOs durchgefiihrt wird, werden die Hypothesen iiber die Wirkungszusammenhénge zwi-
schen der Rating Performance und den durch die Vergiitung induzierten Anreizeffekten

fiir eine ex ante-Betrachtung abgeleitet.

Die in Arbitrage CLO-Transaktionen vorfindbaren Formen der Managervergiitung sind
vielfaltig, wobei jedoch eine gemeinsame Grundstruktur zu erkennen ist. Typischerwei-
se setzt sich diese aus drei Komponenten zusammen, der Senior Management Fee, der
Subordinated Management Fee und der Incentive Management Fee.!* Die Management-
gebiihren werden aus den eingehenden Zahlungen des Asset Pools beglichen, wobei sie
wie die Tranchen einer Transaktion eine bestimmte Prioritat in Bezug auf die Verteilung
der Cashflows besitzen. Die Senior Fee hat gegeniiber samtlichen Tranchen einer Trans-
aktion einen iibergeordneten Anspruch auf die Zahlungen des Asset Pools. Sie stellt die
fixe Komponente der Vergiitung eines CLO-Managers dar, da sie auch bei einer niedrigen
Poolqualitéit vollkommen sicher ist.!> Von ihr geht keine bzw. eine zu vernachlissigende
Anreizwirkung aus, weshalb die Senior Fee im Folgenden nicht weiter betrachtet wird. Zu
den variablen und somit anreizwirksamen Vergiitungsbestandteilen zéhlen die Subordi-
nated Fee und die Incentive Fee. Die Subordinated Fee besitzt gegeniiber den gerateten
Tranchen (Senior und Mezzanine Tranchen) eine nachrangige Stellung und wird erst nach
Bedienung der Zahlungsanspriiche der Investoren dieser Tranchen, jedoch vor Bedienung
der Anspriiche der Investoren der Equity Tranche gezahlt. Sie wird iiblicherweise als jahrli-
cher Prozentsatz definiert, der sich auf den Nominalwert des Asset Pools am Berechnungs-
tag oder den in der Berechnungsperiode durchschnittlich vorhandenen Nominalwert des
Pools bezieht. Thr Risikoprofil ist daher vergleichbar mit dem einer nachrangigen Mezza-
nine Tranche. Fender / Mitchell (2009) zeigen anhand einer modelltheoretischen Analyse,
dass durch den Einbehalt einer Mezzanine Tranche fiir den Originator, der in einer stati-
schen Kreditverbriefungstransaktion das Screening und in der Regel auch das Monitoring
der Kredite iibernimmt, positive Leistungsanreize geschaffen werden, deren Stérke von der

Qualitdt des Forderungspools, der Groke der Equity Tranche und den Konjunkturerwar-

13Vgl. Garrison (2005), S. 19-21.

14 Im Folgenden werden die drei Vergiitungskomponenten mit Senior Fee, Subordinated Fee bzw. Incentive
Fee abgekiirzt. Fiir die Vergiitungskomponenten sind auch andere Bezeichnungen zu finden. So wird
beispielsweise die Senior Fee in einigen Fillen auch als ,Management Fee* oder ,Base Fee” bezeichnet,
die Subordinated Fee auch als ,Performance Fee* oder ,Junior Management Fee* und die Incentive Fee

auch als ,Contingent Management Fee** oder als ,,Second Subordinated Fee®.
15Vgl. Scholz (2009), S. 30.



tungen des Originators abhingt.!6 In einer dynamischen Kreditverbriefungstransaktion
ist der CLO-Manager fiir das Screening und das Monitoring der zugrunde liegenden For-
derungen verantwortlich. Nach dem Befund von Fender / Mitchell (2009) sollte daher von
der Subordinated Fee eine positive Leistungsanreizwirkung fiir den CLO-Manager ausge-
hen, die ceteris paribus mit der Hohe dieser Vergiitungskomponente ansteigt. Beziiglich
des Risikoverhaltens des CLO-Managers einer Kreditverbriefungstransaktion zeigt Scholz
(2009), dass der Wert der Subordinated Fee einen negativen Zusammenhang mit dem Risi-
ko des Asset Pools aufweist und daher gegen mogliche Risk Shifting- Anreize des Managers
wirkt. Hierbei ist der mit der Subordinated Fee verbundene Anreiz des CLO-Managers
zur Gestaltung eines geringen Portfoliorisikos umso stérker, je hoher diese Vergiitungs-
komponente ist. Zusammenfassend ist daher zu vermuten, dass sowohl das Leistungs- als
auch das Risikoanreizproblem durch die Ausgestaltung einer Subordinated Fee abgemil-
dert werden und die Hohe der Subordinated Fee sich negativ auf die Wahrscheinlichkeit

einer Ratingherabstufung einer CLO-Transaktion auswirkt.

Hypothese 1: Die Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung sinkt mit der Héhe der
Subordinated Fee.

Die Incentive Fee besitzt im Vergleich zu den anderen beiden Vergiitungskomponenten
die geringste Prioritdt in Bezug auf die Bedienung aus den eingehenden Zahlungen des
Asset Pools. Thre Auszahlung ist in der Regel von der Erreichung einer ,Incentive Fee
Threshold“ abhéngig, die als jahrliche Mindestrendite (Internal Rate of Return) der Equi-
ty Tranche definiert wird. Beziiglich der bei Uberschreitung der Incentive Fee Threshold
an den CLO-Manager flieffenden Zahlungen sind zwei typische Formen zu beobachten:
Entweder wird dem Manager ein bestimmter Anteil der bei Erreichung der Mindestren-
dite iiberschiissigen Zahlungen gewéhrt, die sonst an die Investoren der Equity Tranche
flieflen wiirden, oder er erhélt eine jahrliche Zahlung, die als Prozentsatz des Nominalwerts
des Asset Pools definiert wird. Bis Erreichung der fiir die Equity Tranche vereinbarten
Mindestrendite hat die Incentive Fee einen gegeniiber der Equity Tranche untergeordne-
ten Anspruch auf die Zahlungen des Pools. Wird die Incentive Fee Threshold erreicht,
verfiigt sie iiber die gleiche Prioritidt wie die Equity Tranche. Sie besitzt folglich Eigenka-
pitalcharakter, so dass die von Garrison (2005) und Fender / Mitchell (2009) in Bezug auf
die Leistungsanreizwirkung der Equity Tranche ermittelten Ergebnisse auf die Incentive

Fee angewandt werden konnen. Nach diesen sollte die Incentive Fee starke Leistungsanrei-

16 Im Speziellen legen Fender / Mitchell dar, dass die erzielte Leistungsanreizwirkung vergleichsweise
hoch ist, wenn die Qualitdt des Forderungspools niedrig, die Grofe der Equity Tranche gering und
die Wahrscheinlichkeit eines wirtschaftlichen Abschwungs hoch ist. Siche Fender / Mitchell (2009),
S. 17-19.



ze fiir den CLO-Manager schaffen.!” Deshalb ist ceteris paribus davon auszugehen, dass
die Screening- und Monitoringanstrengungen eines CLO-Managers, der eine Incentive Fee
erhélt, hoher sind als die eines Managers, dem keine Incentive Fee gewédhrt wird. Die
Existenz einer Incentive Fee sollte sich demnach negativ auf die Wahrscheinlichkeit einer
Ratingherabstufung auswirken. Jedoch werden geméft Scholz (2009) durch die Incentive
Fee auch Anreize fiir den CLO-Manager geschaffen, das Risiko des Referenzportfolios zu
steigern, womit eine hohere Downgrade-Wahrscheinlichkeit der Transaktion verbunden
ist. Die beiden durch die Incentive Fee hervorgerufenen Anreizeffekte wirken sich folglich
gegensitzlich auf die Performance einer Arbitrage CLO-Transaktion aus. Die Wirkungs-
richtung der Incentive Fee hiangt davon ab, welcher der beiden Effekte dominiert. Der
Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung ist dann positiv (negativ),

wenn der Risikoanreizeffekt den Leistungsanreizeffekt iiberwiegt (unterliegt).

Hypothese 2: Die Wirkungsrichtung der Incentive Fee auf die Wahrscheinlichkeit einer

Ratingherabstufung bestimmt sich in Abhdngigkeit des dominierenden Anreizeffekts.

3.3 Die Bedeutung von Eigenschaften des CLO-Managers

Dem Asset Manager einer Arbitrage CLO-Transaktion obliegt eine Reihe von Aufgaben.!®
Er erwirbt die Kredite des Referenzportfolios zu Beginn der Transaktion, reinvestiert die
wahrend der Laufzeit eingehenden Tilgungszahlungen und tauscht innerhalb eines jahr-
lich begrenzten Handelsvolumens Kredite des Pools gegen neue Kredite aus mit dem Ziel,
Handelsgewinne zu erzielen. Hierbei muss er im Treuhandvertrag (Indenture) festgeleg-
te Vorgaben in Bezug auf die Zusammensetzung, die Qualitdt und die Diversifikation
des Referenzportfolios einhalten. Zudem ist er fiir die Uberwachung der Bonitét der ein-
zelnen Referenzschuldner sowie der Qualitdt des gesamten Portfolios zustdndig. Héufig
tibernimmt er auch die Bearbeitung und Abwicklung notleidend gewordener Krediten-
gagements (Workout-Management). Aufgrund der ihm obliegenden Aufgaben kann der
CLO-Manager einen erheblichen Einfluss auf die Performance einer Transaktion haben.’
So stellt die Priifung der Fahigkeiten eines CLO-Managers auch einen wichtigen Bestand-
teil der Beurteilung der Ratingagenturen dar. Fiir die Fahigkeiten eines CLO-Managers

7In diesem Zusammenhang finden auch Gan / Mayer (2007) bei ihrer Untersuchung des Verhaltens
von Servicern am US-amerikanischen Markt fiir Commercial Mortgage Backed Securities, dass Servicer
notleidende Kredite effizienter abwickeln, wenn sie die Erstverlusttranche halten.

18 7Zu den Aufgaben des Asset Managers einer Kreditverbriefungstransaktion sieche auch Standard & Poor’s
(2002), S. 6 und S. 56-62, Braun / Schmidt (2005), S. 207, und Fitch (2007), S. 11-17.

19 Siehe Moody’s Investors Service (2010), S. 2, Standard & Poor’s (2009a), S. 30, und Fitch (2008a),
S. 12-13. In diesem Zusammenhang ist auch die Studie von Lassalvy / Lautard (2010) zu nennen, die
fiir die 2009 am Markt befindlichen CLO-Manager groffe Unterschiede in den Ausfallraten der ver-
walteten Portfolios feststellen und diesen Tatbestand auf die unterschiedlichen Managementqualitdten
zuriickfiihren. Siehe Lassalvy / Lautard (2010), S. 15.
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sollten insbesondere dessen Erfahrung und Grofe von Bedeutung sein.?® CLO-Manager
mit langjahriger Markterfahrung haben aufgrund ihrer Kontakte auf dem Primér- und Se-
kundérmarkt einen guten und zeitnahen Zugang zu Informationen und sollten daher besser
als neue Manager in der Lage sein, hochwertige Vermogenswerte zu akquirieren, ein breit
diversifiziertes Portfolio zusammenzustellen und dieses wahrend der Laufzeit aufrecht zu
erhalten. Gleichermafien sollte sich die Erfahrung eines Managers im Workout notleidender
Kredite positiv auf die dabei zu erzielenden Ergebnisse und folglich auf die Performance
der CLO-Transaktion auswirken. In Bezug auf die Gréfe eines CLO-Managers ist davon
auszugehen, dass grofsere Manager iiber eine stiarkere Verhandlungsposition beim Kauf
und Verkauf von Vermdgenswerten verfiigen und besser ihre Preise als kleinere Manager
durchsetzen konnen. Daneben besitzen grofere Asset Manager in der Regel hohere und

vermutlich bessere Research- sowie Workout-Kapazitaten. Dies motiviert

Hypothese 3: Die Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung sinkt mit der Erfahrung
und der Grifie des CLO-Managers.

3.4 Die Bedeutung transaktionsspezifischer Charakteristika

Die Bonitatseinstufungen der Ratingagenturen werden zu einem erheblichen Maf durch
die Qualitit des einer CLO-Transaktion zugrunde liegenden Portfolios bestimmt.?! Jedoch
spielen auch die Tranchierung und die vereinbarten Sicherungsmafnahmen (Credit Enhan-
cement) eine bedeutende Rolle fiir die Bewertung der Tranchen.?? So ist es beispielsweise
moglich, dass zwei Tranchen mit gleichem Attachment und Detachment Point, jedoch
mit qualitativ unterschiedlichen Referenzportfolios, dasselbe Rating erhalten, wenn die

Tranche der Transaktion mit dem Portfolio von geringerer Qualitdt mit héheren Credit

20Da die Erfahrung und die Grofe eines CLO-Managers eng miteinander zusammenhéngen, wird deren
Einfluss gemeinsam und nicht getrennt voneinander betrachtet. Gleichzeitig ldsst sich die Erfahrung
und die Grofie eines Managers auch in Zusammenhang mit dessen Reputation bringen, die méglichen
Leistungs- und Risikoanreizproblemen auf Seiten des Managers entgegenwirken kann. Vgl. hierzu die
Ergebnisse der Career-Concerns-Modelle von Amihud / Lev (1981), Holmstrom / Ricart I Costa (1986)
und Hirshleifer / Thakor (1992), die zeigen, dass Manager aufgrund von Reputationsbedenken risiko-
reiche Investitionen meiden. Zu den folgenden Ausfiihrungen siche Fitch (2007), S. 15-18.

21 Zur Ratingmethodik von CLOs siehe Moody’s Investors Service (2009f), Standard & Poor’s (2002,
2009a) und Fitch (2008a). Da der Forderungspool einer Arbitrage CLO-Transaktion nicht statisch
ist, sondern durch das aktive Management des CLO-Managers stéandigen Verdnderungen unterliegt,
basiert die Bewertung der Ratingagenturen bei gemanagten CLOs auf dem hypothetischen Portfolio,
welches sich ergibt, wenn der Manager die im Treuhandvertrag festgelegten Qualitéts-, Struktur- sowie
Konzentrationsbeschrinkungen gerade einhélt. Vgl. hierzu Moody’s Investors Service (2009f), S. 3,
Standard & Poor’s (2002), S. 79-80, und Fitch (2008a), S. 13-15. Mit der Qualitét des einer CLO-
Transaktion zugrunde liegenden Portfolios ist im Folgenden die Qualitét des sich aus den Vorgaben des
Treuhandvertrages ergebenden hypothetischen Referenzportfolios gemeint.

227u den Sicherungsmafnahmen von Verbriefungstransaktionen siehe z. B. Bir (2000), S. 207-227, Jobst
(2002), S. 24-29, und Arlt (2009), S. 224-248.
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Enhancements ausgestattet ist.?*> Da die Standardabweichung der Verlustverteilung eines
Kreditportfolios mit sinkender Qualitdt der zugrunde liegenden Assets steigt, ist davon
auszugehen, dass eine CLO-Tranche, die auf einem Referenzportfolio niedriger Qualitat
basiert, ceteris paribus eine héhere Downgrade-Wahrscheinlichkeit besitzt als eine ver-

t.24

gleichbare Tranche, der ein Referenzportfolio von hoher Qualitéit zugrunde liegt.** Hierzu

konnen Keys u.a. (2009) und Giittler / Hommel / Reichert (2010) fiir US-amerikanische
Mortgage Backed Securities einen positiven Zusammenhang zwischen dem FICO Score?

des zugrunde liegenden Asset Pools und dessen Performance nachweisen. Dies begriindet

Hypothese 4: Die Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung sinkt mit steigender Qua-

litat des Forderungspools.

Neben der Qualitdt des Asset Pools kénnte auch die Grofse der Equity Tranche (First
Loss Piece, FLP) fiir die Performance einer CLO-Transaktion von Bedeutung sein. Ein
moglicher Zusammenhang zwischen der Rating Performance und der Grofe der Equity
Tranche lésst sich anhand zweier Uberlegungen begriinden. Zum einen wird die Grofe
der Equity Tranche iiberwiegend durch die Qualitdt des zugrunde liegenden Portfolios
bestimmt.?® Hierzu kénnen Franke / Weber (2007) und Franke / Herrman / Weber (2007)
einen inversen Zusammenhang zwischen der Grofe der Equity Tranche und der Qualitat
des verbrieften Forderungsportfolios nachweisen. Sie fithren dies auf mogliche Probleme
asymmetrischer Informationsverteilung zwischen dem Originator und den Investoren zu-
riick, die sich mit sinkender Portfolioqualitdt verstirken und zu deren Abschwéchung
daher der Einbehalt einer grofseren Equity Tranche durch den Originator erforderlich ist.
Dementsprechend ist von einem positiven Einfluss der Grofte der Equity Tranche auf die
Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung auszugehen. Andererseits ist zu berticksich-
tigen, dass die Equity Tranche aufgrund des Subordinationsprinzips den gerateten Tran-
chen als Verlustpuffer dient. Kommt es zu Verlusten im Referenzportfolio, werden diese
zunachst von der Equity Tranche als Erstverlusttranche absorbiert. Erst wenn diese voll-

standig aufgezehrt ist, miissen die dariiber liegenden Tranchen Verluste tragen. Folglich

23Der Attachment Point einer Tranche stellt die untere Grenze dar, ab welcher die Tranche von den
Verlusten im Asset Pool betroffen wird. Der Detachment Point ist dagegen die obere Grenze, bei der
die Tranche einen Totalverlust erleidet. Attachment und Detachment Point werden als kumulierte
Verlustraten des Asset Pools angegeben. Vgl. Fender / Tarashev / Zhu (2008), S. 90.

24Zum Einfluss der Ausfallwahrscheinlichkeit und der Wiedergewinnungsquote der einer Transaktion
zugrunde liegenden Kredite auf die Standardabweichung der Verlustverteilung siehe Scholz (2009), S.
29 und 42.

25 Der FICO Score ist ein einfacher Kreditwiirdigkeitsindex, der das relative Risiko eines Zahlungsausfalls
oder eines erheblichen Zahlungsverzugs eines Schuldners ausdriickt. Der FICO Score berechnet sich auf
Basis verschiedener Daten zur Kredithistorie eines Schuldners, beinhaltet jedoch keine Informationen
iiber das Einkommen und das Vermégen eines Schuldners. Vgl. Fishelson-Holstine (2004), S. 5-7.

26 Bine weitere Determinante der Hohe der Equity Tranche ist die Ausgestaltung des Subordinations-
prinzips der CLO-Transaktion. Die Ergebnisse der Simulationen von Scholz (2009) zeigen, dass bei
gegebenen Ratings fiir die vorrangigen Tranchen die Hohe einer moglichen Obergrenze des Reserve
Accounts und die Ausgestaltung moglicher Coverage Tests die Grofe der Equity Tranche beeinflussen.
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sinkt ceteris paribus die Ausfallwahrscheinlichkeit der gerateten Tranchen mit der Grofe
der Equity Tranche. Daher ist zu vermuten, dass bei gleicher Qualitdt des Referenzport-
folios Transaktionen mit einer gréfseren Equity Tranche eine geringere Wahrscheinlichkeit
einer Ratingherabstufung haben. Die Uberlegungen zeigen, dass fiir die Erklirung eines
moglichen Einflusses der Grofe der Equity Tranche auf die Rating Performance zwei An-
sitze mit gegensatzlichen Wirkungsrichtungen gefunden werden kénnen. Stellt die Equity
Tranche im Wesentlichen einen Proxy fiir die Qualitdt dar, ist von einem positiven Zu-
sammenhang zwischen ihrer Grofe und der Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung
auszugehen. Dient die Equity Tranche hingegen vornehmlich als Verlustpuffer fiir die ge-

rateten Tranchen, ist ein negativer Zusammenhang zu vermuten.

Hypothese 5: Die Wirkungsrichtung der Gréfle der Equity Tranche auf die Wahrschein-
lichkeit einer Ratingherabstufung bestimmt sich in Abhdngigkeit davon, ob die Equity Tran-
che vornehmlich als Proxy der Portfolioqualitit oder als Verlustpuffer fir die gerateten

Tranchen dient.

Die Grofe einer Transaktion kénnte eine weitere Erkldarungsdeterminante der Rating Per-
formance darstellen, wenn unterstellt wird, dass die Granularitdt des einer Transaktion
zugrunde liegenden Portfolios mit dem Transaktionsvolumen steigt. Da die Standardab-
weichung der Verlustverteilung eines Kreditportfolios mit zunehmender Diversifikation
sinkt, sollten Transaktionen mit stirker diversifizierten Referenzportfolios eine geringere
Downgrade-Wahrscheinlichkeit aufweisen als Transaktionen mit weniger diversifizierten

Portfolios.?” Dies motiviert

Hypothese 6: Die Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung sinkt mit dem Transak-

tionsvolumen.

27 Zum Einfluss der Diversifikation eines Kreditportfolios auf die Standardabweichung der Verlustvertei-
lung siche Scholz (2009), S. 37.
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4 Empirische Auswertung europaischer Arbitrage
CLO-Transaktionen

4.1 Datengrundlage

In die vorliegende Untersuchung werden alle européaischen Arbitrage CLO-Transaktionen
einbezogen, die im Zeitraum von September 1999 bis Juni 2008 begeben und bis Ende des
Jahres 2008 noch nicht zuriickgezahlt wurden.?® Von der Ratingagentur Fitch wurde ein
Datensatz mit den in diesem Zeitraum emittierten Transaktionen sowie Informationen zu
ihren Asset Managern zur Verfiigung gestellt. Mittels verschiedener Informationsquellen
wie Bloomberg, Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch sowie den Emissionsprospekten der
Transaktionen wurde der Datensatz tiberpriift und um transaktions- sowie tranchenspezi-
fische Charakteristika erweitert. Insgesamt umfasst der Datensatz 216 Transaktionen mit
1.992 Tranchen, die groftenteils durch Leveraged Loans gedeckt sind.?® Die Transaktionen
werden von insgesamt 64 CLO-Managern verwaltet, von denen mehr als die Hélfte in den
Jahren 2006 (21) und 2007 (15) in den europiischen CLO-Markt eingetreten sind.*°

Um die Rating Performance der Transaktionen zu bestimmen, wurden fiir die CLO-
Tranchen die Ratingherabstufungen von Moody’s, Standard & Poor’s und Fitch im Zeit-
raum von 01.01.2009 bis 31.12.2009 zusammengestellt. Der Grund fiir die Begrenzung
des Beobachtungszeitraums auf das Jahr 2009 ist, dass die Ratingagenturen im Zuge
der jiingsten Finanzkrise Schwéchen in ihren Modellen zur Beurteilung der Bonitét von
Verbriefungen erkannten, worauthin sie ihre Methoden und Annahmen zu deren Bewer-
tung iiberarbeiteten. Als Konsequenz wurden sdmtliche von den Agenturen vergebene
Ratings strukturierter Wertpapiere iiberpriift, was eine Vielzahl an Ratingherabstufun-
gen nach sich zog. Fiir europédische CLO-Transaktionen begannen die Ratingagenturen
in der zweiten Jahreshélfte 2008 (Fitch) bzw. in der ersten Jahreshélfte 2009 (Moody’s
und Standard & Poor’s), ihre Ratingmethoden anzupassen und die Wertpapiere neu zu
bewerten.?! So ist auf dem europiischen Markt fiir Arbitrage CLOs im Jahr 2009 eine

Downgrade-Rate von rund 70% zu beobachten, wihrend diese in den Jahren von 2001 bis

28 Da samtliche in den Jahren 1999 und 2000 emittierten Transaktionen bis Ende des Jahres 2008 zuriick-
gezahlt wurden, befinden sich letztlich nur Transaktionen der Jahre 2001 bis 2008 im Datensatz.

29 Fiir zehn Transaktionen konnten keine Informationen zu den emittierten Tranchen gesammelt werden,
weshalb sich die oben angegebene Tranchenanzahl auf nur insgesamt 206 Transaktionen bezieht.

30 Zur Entwicklung der Anzahl der CLO-Manager am europiischen Markt siehe Fitch (2008b), S. 9-10,
und Fitch (2010), S. 2-3.

31 Nach der Aussage eines Vertreters der Ratingagentur Fitch wurden in 2008 lediglich die Ratings einer
einzigen Transaktion von der Anpassung der Ratingmethodik betroffen. Fiir die Uberarbeitung der
Ratingmethodik von CLOs siehe Moody’s Investors Service (2009a), Standard & Poor’s (2009a, 2009b)
und Fitch (2008a). Hierbei wurden insbesondere die Annahmen hinsichtlich der Ausfallwahrscheinlich-
keiten und Korrelationen der im Asset Pool befindlichen Forderungen angehoben.

14



2008 deutlich unter 1% lag. Hierbei ist jedoch anzumerken, dass die von den Agenturen
in 2009 vorgenommenen Ratingherabstufungen nicht nur auf die geéinderten Methoden
und Annahmen zuriickzufithren sind, sondern immer auch mit einer Verschlechterung der
Qualitiit der zugrunde liegenden Forderungsportfolios begriindet werden.?? Daher muss
bei einer empirischen Analyse der Rating Performance von CLOs fiir die Anderung der
Ratingmethodik kontrolliert werden oder eine separate Betrachtung der Ratingherabstu-
fungen vor und nach der Uberarbeitung erfolgen. Da jedoch bis Ende 2008 insgesamt nur
acht Arbitrage CLO-Transaktionen eine Ratingherabstufung erfuhren, ist eine Analyse der
Rating Performance vor Anpassung der Ratingmethodik aufgrund der geringen Anzahl
an Beobachtungen nicht moglich. In der vorliegenden Studie wird daher ausschlieflich der
Zeitraum nach Uberarbeitung der Ratingmethodik herangezogen.?® Hierbei konnten die
Ratingéinderungen im Jahr 2009 insgesamt nur fiir 205 Transaktionen ermittelt werden.?*
Von den 1.989 Tranchen der 205 letztlich in die Untersuchung einbezogenen Transaktio-
nen verfiigen 1.708 Tranchen iiber ein Rating von mindestens einer der drei Ratingagen-
turen: 1.324 Tranchen sind von Moody’s, 1.328 Tranchen von Standard & Poor’s und
233 Tranchen von Fitch bewertet. Die Anzahl nicht gerateter Tranchen, bei denen es sich

iiberwiegend um Equity Tranchen handelt, belauft sich auf 281.

Die Performance der CLO-Transaktionen wird iiber die Dummyvariable DOWNGRADE
beschrieben, die den Wert Eins annimmt, wenn mindestens eine Tranche der Transaktion
in 2009 herabgestuft wurde, und andernfalls den Wert Null.3> Hierbei werden unter einer
Ratingherabstufung nur tatsdchliche Downgrades subsummiert. Veroffentlichungen von
negativen Ausblicken (Outlook) oder Ankiindigungen der Ratingagenturen, das Rating
einer Tranche hinsichtlich einer moglichen Herabstufung zu iiberpriifen (Review bzw. Cre-
dit Watch) gelten nicht als Downgrade.?® Eine Betrachtung der in 2009 vorgenommenen

Downgrades zeigt, dass 1.187 Tranchen der 1.708 gerateten Tranchen des Datensatzes

32 Siehe hierzu z. B. die Ankiindigungen von Moody’s Investors Service (2009b, 2009¢, 2009d, 2009¢) in
Bezug auf die im Zeitraum vom 17.03.2009 bis 20.03.2009 vorgenommenen Ratingherabstufungen sowie
Fitch (2010), S. 4.

33 Bei der Interpretation der in der empirischen Studie ermittelten Ergebnisse ist dementsprechend ein-
schréankend zu berticksichtigen, dass sich der Untersuchungszeitraum auf eine Phase konjunkturellen
Abschwungs bezieht. Vgl. hierzu auch die kritische Wiirdigung in Kapitel 4.6.

34 Neben den zehn Transaktionen, fiir die keine Tranchendaten ermittelt werden konnte (siehe Fuknote 29),
sind fiir eine weitere Transaktion keine Ratingdaten verfiigbar.

35 Eine von einer Ratingagentur vorgenommene Ratingherabstufung gilt nur dann als Downgrade, wenn
das Tranchenrating dieser Agentur am Ende des Jahres 2009 niedriger ist als zu Beginn des Jah-
res. Demzufolge z&hlt eine Ratingherabstufung einer Agentur nicht als Downgrade, wenn diese einem
Rating Upgrade der Agentur folgt und von ihrer Hohe, gemessen an der Anzahl der herabgestuften
Ratingklassen, geringer ist als der vorherige Upgrade. Ein Uberblick iiber die in der vorliegenden Studie
herangezogenen Variablen und deren Bedeutung findet sich in Tabelle 6 des Anhangs.

36 Der Ausblick einer Ratingagentur stellt deren Prognose beziiglich der mittelfristigen Entwicklung (12
bis 18 Monate) der Bonitét eines Emittenten bzw. eines Finanzinstruments dar. Dieser kann entweder
negativ, positiv oder stabil ausfallen. Stellt eine Ratingagentur einen Schuldner oder ein Finanzinstru-
ment unter Beobachtung, so deutet dies auf eine mogliche (eher kurzfristig) kommende Ratingherauf-
stufung oder -herabstufung hin. Vgl. hierzu Micu / Remolona / Wooldridge (2004), S. 64.
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mindestens eine Ratingherabstufung erlitten, was einer Downgrade-Rate von knapp 70%
entspricht. Die herabgestuften Tranchen sind insgesamt 192 Transaktionen zugeordnet, so

dass nur 13 Transaktionen des Datensatzes keinen Downgrade in 2009 erfuhren.

Der Einfluss moglicher durch die Vergiitung induzierter Leistungs- und Risikoanreize von
CLO-Managern auf die Rating Performance wird anhand der Subordinated Fee und der
Incentive Fee, der variablen Bestandteile der Managervergiitung, gepriift.” Die Hohe der
Subordinated Fee wird {iber die Variable SUBFEE gemessen. Sie ist definiert als jahrlicher
Prozentsatz des Nominalwerts des Asset Pools. Die in Tabelle 1 fiir die erklédrenden Va-
riablen angegebenen deskriptiven Statistiken zeigen, dass die Subordinated Fee im Mittel
0,40% p.a. betriagt, bei einem Wertebereich von 0,00% p.a. bis 0,75% p.a. Die von der
Incentive Fee ausgehende Anreizwirkung wird iiber die Dummyvariable INCFEE gepriift,
die die Existenz einer Incentive Fee im Management Agreement der Transaktion anzeigt.
Von den 200 Transaktionen, fiir die die Managervergiitung identifiziert werden konnte,
wird in insgesamt 173 Transaktionen dem CLO-Manager eine Incentive Fee gewihrt, wo-
bei deren Ausgestaltungsformen variieren. Bei 134 Transaktionen ist die Incentive Fee als
Anteil an den bei Uberschreitung der Incentive Fee Threshold iiberschiissigen Cashflows
definiert. Die Hohe dieses Anteils betragt in 87% der Félle 20,00%, bei einem Wertebe-
reich von 8,30% bis 25,00%. In 36 Transaktionen bestimmt sich die Hohe der Incentive
Fee durch einen jéhrlichen Prozentsatz am Nominalwert des Asset Pools, der in der zu-
grunde gelegten Stichprobe zwischen 0,05% p. a. und 0,38% p. a. schwankt.?® Bei 99% der
Transaktionen, die eine Incentive Fee fiir den Manager vorsehen, ist eine Threshold festge-
legt. Diese ist in den iiberwiegenden Fillen konstant, jedoch finden sich auch Formen, bei
denen sich die Threshold wahrend der Laufzeit erh6ht oder nach dem EURIBOR richtet.

Um den Einfluss der Erfahrung und der Grofe eines CLO-Managers auf die Wahrschein-
lichkeit einer Ratingherabstufung zu priifen, werden zwei Mafse herangezogen. Die Variable
DEALS misst die Anzahl der bisher von einem Manager am européischen Markt verwalte-
ten CLO-Transaktionen, wobei das Closing Date der betrachteten Transaktion als Stich-
tag verwendet wird. Demnach werden sowohl die zum Emissionszeitpunkt noch ausste-
henden Transaktionen als auch bereits zuriickgezahlte Transaktionen des CLO-Managers
berticksichtigt. Wie der Tabelle 1 zu entnehmen ist, betragt zum Emissionszeitpunkt einer
Transaktion die Anzahl der vom Manager verwalteten CLO-Transaktionen im Mittel 4,18

bei einem Median von 3,00. Mit einem minimalen Wert von 1,00 und einem maximalen

37 Bei einigen Transaktionen, die hinsichtlich ihrer Anzahl jedoch eine untergeordnete Rolle spielen, setzt
sich die performanceabhéngige Vergiitung des CLO-Managers aus mehr als zwei Komponenten zusam-
men. In diesen Fillen werden die Vergiitungsbestandteile in Abhéngigkeit von deren Prioritét in Bezug
auf die Verteilung der aus dem Pool eingehenden Zahlungen entweder der Subordinated Fee oder der
Incentive Fee zugerechnet.

38 Weitere drei Transaktionen sehen fiir den CLO-Manager eine individuell ausgestaltete Incentive Fee
vor, die von den beiden typischen Formen abweicht.
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Tabelle 1: Deskriptive Statistiken der erklarenden Variablen. Fiir die metrisch skalierten Variablen wird
die Anzahl der Beobachtungen (N), der Mittelwert, der Median, die Standardabweichung, das Minimum
(Min) und das Maximum (Max) berichtet. Fiir die Dummyvariablen wird neben N, Min und Max der
Anteil des beobachteten Merkmals angegeben.

Mittelwert/ Standard-
Variable N Anteil Median abweichung Min Max
Managervergiitung:
SUBFEE (in %) 200 0,40 0,45 0,14 0,00 0,75
INCFEE 200 86,50% 0,00 1,00
Managercharakteristika:
DEALS 205 4,18 3,00 3,68 1,00 18,00
AUM (in Mio. EUR) 205 1846, 86 1133, 25 1760, 24 131,95 7631, 30
LF SPEZIALIST 205 44,39% 0,00 1,00
LF BANK 205 17,56% 0,00 1,00
MULTI-ASSET 205 22,93% 0,00 1,00
HEDGE FOND 205 8,78% 0,00 1,00
PRIVATE EQUITY 205 6,34% 0,00 1,00
US 205 30,73% 0,00 1,00
Transaktionscharakteristika:
WARF 196 779,26 738,67 324,94 48,63 2974, 46
FLP (in %) 205 10,48 10,00 5,21 0,00 45,75
SIZE (in Mio. EUR) 205 446,61 409,43 160, 78 131,95 1140, 00
Emissionsjahre:
J2001 205 1,46% 0,00 1,00
J2002 205 2,44% 0,00 1,00
J2003 205 2,44% 0,00 1,00
J2004 205 7,32% 0,00 1,00
J2005 205 11,22% 0,00 1,00
J2006 205 31,71% 0,00 1,00
J2007 205 34,63% 0,00 1,00
J2008 205 8,78% 0,00 1,00

Wert von 18,00 ist eine hohe Spannweite der Variable festzustellen, die mit dem starken
Wachstum des européischen CLO-Marktes bis 2007 zu begriinden ist. Als zweites Mafs fiir
die Erfahrung und die Grofe eines CLO-Managers wird die Variable AUM verwendet, die
das von einem Manager verwaltete Vermogen in européischen CLO-Transaktionen zum
Emissionszeitpunkt der betrachteten Transaktion angibt. Das Volumen bereits zuriickge-
zahlter Transaktionen des Managers findet hierbei keine Beriicksichtigung. Tabelle 1 zeigt,
dass ein Manager bei Closing einer Transaktion im Durchschnitt ein CLO-Vermogen in
Europa von 1.847 Mio. EUR verwaltet. Mit einem Wertebereich von 132 Mio. EUR bis
7.631 Mio. EUR ist fiir die Variable AUM ebenfalls eine hohe Spannweite zu erkennen. In
der vorliegenden Studie wird der natiirliche Logarithmus der beiden Variablen, InNDEALS
und InAUM, herangezogen.

Des Weiteren lassen sich CLO-Manager nach ihrem Typ und dem Sitz ihres Unterneh-
mens unterscheiden. In Bezug auf den Typ konnen die CLO-Manager des Datensatzes
fiinf Gruppen zugeordnet werden: Leverage Finance Spezialist (23), Leverage Finance Ab-
teilung einer Bank (16), Multi-Asset Manager (14), Hedge Fond (7) und Private Equity-
Gesellschaft (4). Hierbei werden 44% der im Datensatz befindlichen Transaktionen von

Leverage Finance Spezialisten verwaltet, 18% von Investmentbanken, 23% von Multi-
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Asset Managern, 9% von Hedge Fonds und 6% von Private Equity-Unternehmen. In Be-
zug auf den Unternehmenssitz wird zwischen Europa (41) und USA (23) differenziert. 69%
der Transaktionen des Datensatzes werden von CLO-Managern mit Sitz in Europa, 31%
von CLO-Managern mit Sitz in den USA gemanagt.?

Zur Beschreibung der Qualitét des einer Transaktion zugrunde liegenden Portfolios bie-
ten sich verschiedene MaRe an.?’ Fiir die vorliegende Studie wird der von Schaber (2009)
verwendete gewichtete durchschnittliche Ratingfaktor WARF (Weighted Average Rating
Factor) einer Transaktion herangezogen, der sich aus den zum Emissionszeitpunkt vorlie-

t.41 Hierzu werden

genden Ratings der einzelnen Tranchen einer CLO-Transaktion errechne
die Tranchenratings in Ratingfaktoren transformiert, welche fiir die Ratingklassen die mit
10.000 multiplizierten ,idealisierten” zehnjihrigen Ausfallraten von Moody’s angeben.*?
Der WARF berechnet sich als gewichteter Durchschnitt der fiir die Tranchen einer CLO-
Transaktion ermittelten Ratingfaktoren, wobei die Gewichtung mit dem am Nominalwert
gemessenen Anteil einer Tranche am gesamten Transaktionsvolumen erfolgt.*® Nicht ge-
rateten Equity Tranchen wird in Analogie zu Schaber (2009) ein Ratingfaktor von 6.500
zugewiesen, der mit einem Rating von Caa2 korrespondiert. Transaktionen, bei denen eine
oder mehrere vorrangige Tranchen (Senior oder Mezzanine Tranchen) iiber kein Rating
einer der drei Agenturen verfiigen, werden aus der Betrachtung ausgeschlossen, weshalb
die Variable WARF nur fiir 196 Transaktionen des Datensatzes vorliegt. Verfiigt eine
Tranche {iber das Rating von mehr als einer Agentur, werden die entsprechenden Rating-
faktoren der Tranche gemittelt.** Da die Ratingfaktoren nicht linear, sondern exponentiell
mit der Ratingklasse ansteigen, haben Tranchen mit einem niedrigen Rating einen stérke-
ren Einfluss auf den durchschnittlichen Ratingfaktor als hoher eingestufte Tranchen. Wie
in Tabelle 1 berichtet ist, betrdgt der WARF im Mittel 779. Dieser korrespondiert mit

39 Die in der Studie fiir den Typ und den Unternehmenssitz eines CLO-Managers verwendeten Variablen
sind in Tabelle 6 des Anhangs zu finden.

40 Beispielsweise verwenden Franke / Weber (2007), Franke / Herrman / Weber (2007) und Franke /
Weber (2009) in ihren empirischen Studien zur Gestaltung von CDO-Transaktionen zwei von Moody’s
publizierte Qualitiatsmake, die durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit des Forderungsportfolios
(Weighted Average Default Probability) und den Moody’s Diversity Score, der ein Maf fiir die Risiko-
streuung eines Portfolios darstellt. Cuchra (2005) und Cuchra / Jenkinson (2006) ziehen als Quali-
tatsmafl ein selbst konstruiertes Durchschnittsrating heran, das sich aus den Ratings der einzelnen
Tranchen einer Transaktion errechnet. Keys u. a. (2009) und Giittler / Hommel / Reichert (2010) ver-
wenden in ihren Performancestudien den FICO Score und die Beleihungsrate (Loan-to-Value Ratio) als
spezifische Qualitdtsmafe fiir Hypothekenkredite.

41Vgl. Schaber (2009), S. 149-150.

42 Die idealisierten Ausfallraten basieren auf den von Moody’s ermittelten historischen Ausfallraten. Siehe
Moody’s Investors Service (2009f), S. 3-4. Die zu den Ratingklassen der Agenturen zugeordneten Ra-
tingfaktoren sind in Moody’s Investors Service (2009f), S. 33, sowie in Tabelle 7 des Anhangs zu finden.

43 Hierbei ist anzumerken, dass Moody’s zur Bewertung von CLOs den durchschnittlichen Ratingfaktor
des Asset Pools heranzieht, der nicht wie der durchschnittliche Ratingfaktor einer Transaktion auf den
Ratingfaktoren der Tranchen, sondern auf denen der einzelnen Vermogenswerte im Asset Pool basiert.

44 Tranchen mit Split Ratings kommt jedoch mit einem Anteil von 5% nur eine untergeordnete Bedeutung
zu. Lediglich 87 der 1.709 Tranchen verfiigen {iber ein Split Rating.
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einer idealisierten zehnjahrigen Ausfallwahrscheinlichkeit von 7,79% bzw. einem Rating
zwischen Baa3 und Bal. Mit einer minimalen Auspragung des durchschnittlichen Rating-
faktors von 49 (Aa3 bis A1) und einer maximalen Ausprigung von 2.974 (B2 bis B3) sind
fiir die zugrunde gelegte Stichprobe grofse Qualitdtsunterschiede zu konstatieren. In der
vorliegenden Regressionsanalyse wird der natiirliche Logarithmus des durchschnittlichen
Ratingfaktors, INWARF, verwendet.

Die Grofe der Equity Tranche als mogliche Erklarungsdeterminante der Wahrscheinlich-
keit einer Ratingherabstufung wird durch ihren am Nominalwert gemessenen Anteil am
Transaktionsvolumen beschrieben. Als Equity Tranche gelten hierbei diejenigen Tranchen,
die die geringste Prioritdt in Bezug auf die aus dem Asset Pool eingehenden Zahlungen
besitzen und iiber kein Rating einer der drei Agenturen verfiigen.*> Wie in Tabelle 1 an der
die Groke der Equity Tranche angebenden Variable FLP zu erkennen ist, macht die Equity
Tranche im Mittel 10,48% am Transaktionsvolumen aus, wobei mit einem Wertebereich
von 0,00% bis 45,75% fiir die Variable FLP eine hohe Spannweite festzustellen ist. Das
Transaktionsvolumen als Proxy fiir die Granularitdt des Referenzportfolios wird schliefs-
lich iiber die Variable SIZE gemessen, die als Summe der Nominalwerte der Tranchen
einer CLO-Transaktion definiert ist.* Wie Tabelle 1 zeigt, betrigt das Transaktionsvo-
lumen durchschnittlich 447 Mio. EUR. Fiir die Regressionsanalyse wird der natiirliche

Logarithmus des Transaktionsvolumens, InSIZE, verwendet.

4.2 Univariate Ergebnisse

Als erster Schritt der Analyse werden die CLO-Transaktionen nach der Auspridgung der
Variable DOWNGRADE in zwei Teilstichproben, Transaktionen mit und ohne Rating-
herabstufung, unterteilt und die Charakteristika der beiden Stichproben verglichen. Die
Ergebnisse sind in Tabelle 2 dargestellt. Wie zu erkennen ist, umfasst die Teilstichprobe
der CLO-Transaktionen ohne Ratingherabstufung 13 Beobachtungen und die Teilstich-
probe der CLO-Transaktionen mit einer oder mehreren Ratingherabstufungen 192 Beob-
achtungen.” Der Vergleich der Charakteristika zeigt, dass hinsichtlich dreier Variablen
signifikante Unterschiede zwischen den beiden Teilstichproben bestehen. Ein hochsignifi-

45Tm Fall mehrerer subordinierter Tranchen ohne Rating wird die Summe der Anteile dieser Tranchen
herangezogen. Verfiigt die unterste Tranche dagegen iiber ein Rating, so gilt diese nicht als Equity
Tranche und es wird fiir ihre Grofe ein Wert von Null festgesetzt.

46 Hierbei ist anzumerken, dass bei der Berechnung des Transaktionsvolumens die Nominalwerte der haufig
im Rahmen von CLO-Transaktionen emittierten Combination Notes nicht beriicksichtigt werden, da
diese sich aus Teilen der ,normalen“ Tranchen einer Transaktion zusammensetzen. Fiir eine Darstellung
der Combination Notes siehe Schaber (2009), S. 87-88.

47 Aufgrund fehlender Beobachtungen umfasst die Teilstichprobe der CLO-Transaktionen mit Ratingher-
abstufung beziiglich der Variablen SUBFEE und INCFEE lediglich 187 Beobachtungen und beziiglich
der Variable WARF nur 183 Beobachtungen.
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Tabelle 2: Vergleich der Charakteristika von Arbitrage CLO-Transaktionen mit und ohne Ratingherab-
stufung. Fiir die metrisch skalierten Variablen werden pro Teilstichprobe die Anzahl der Beobachtungen
(N), der Mittelwert, die Standardabweichung und der p-Wert des t-Tests auf Gleichheit der Mittelwer-
te berichtet. Fiir die Dummyvariablen werden pro Teilstichprobe neben N der Anteil des beobachteten
Merkmals und der p-Wert des y2-Homogenitétstests auf Gleichheit der Verteilungen dokumentiert. Auf
signifikante Unterschiede hinweisende p-Werte sind mit Asterisken gekennzeichnet, wobei *** ** und *
signifikant auf dem 1%-, 5%- bzw. 10%-Niveau bedeutet (zweiseitige Tests).

DOWNGRADE=0 DOWNGRADE=1

Mittelwert/ Standard- Mittelwert / Standard-
Variable N Anteil abweichung N Anteil abweichung p-Wert
Managervergiitung:
SUBFEE 13 0,34 0,18 187 0,40 0,14 0,154
INCFEE 13 46,15% 187 89,30% 0,000%**
Managercharakteristika:
DEALS 13 6,00 4,81 192 4,05 3,58 0,065*
AUM 13 2883,21 2497,07 192 1776,69 1685,09 0,028**
LF SPEZIALIST 13 61,54% 192 43,23% 0,198
LF BANK 13 23,08% 192 17,19% 0,589
MULTI-ASSET 13 15,38% 192 23,44% 0,504
HEDGE FOND 13 0,00% 192 9,38% 0,248
PRIVATE EQUITY 13 0,00% 192 6,77% 0,332
Us 13 38,46% 192 30,21% 0,533
Transaktionscharakteristika:
WARF 13 826,05 715,00 183 775,93 281,51 0,592
FLP 13 11,29 11,28 192 10,43 4,58 0,565
SIZE 13 510,91 213,53 192 442,25 156,34 0,137

kanter Unterschied ergibt sich hinsichtlich der Verteilung der Dummyvariable INCFEE,
die die Existenz einer Incentive Fee im Management Agreement einer CLO-Transaktion
anzeigt. Wihrend bei den Transaktionen ohne Downgrade nur 46,15% eine Incentive Fee
dem CLO-Manager gewéahren, sind es bei den Transaktionen mit Downgrade 89,30%. Des
Weiteren zeigen sich Unterschiede in den Mittelwerten der die Erfahrung und die Gro-
e eines CLO-Managers messenden Variablen DEALS und AUM. Die Variable DEALS,
definiert als die Anzahl der bisher vom Asset Manager verwalteten européischen CLO-
Transaktionen, betriagt fiir Transaktionen ohne Downgrade im Mittel 6,00, wohingegen
sich fiir Transaktionen mit Downgrade ein Mittelwert von 4,05 ergibt. Ebenso ist eine
hohere Erfahrung und Grofse der CLO-Manager von nicht herabgestuften Transaktionen
an der Variable AUM zu erkennen, die das von einem Manager zum Closing Date einer
Transaktion verwaltete Vermogen in europiischen CLO-Transaktionen misst. Wiahrend
die CLO-Manager der Transaktionen ohne Downgrade iiber ein verwaltetes Vermogen
von durchschnittlich 2.883 Mio. EUR verfiigen, sind es bei den CLO-Managern der Trans-
aktionen mit Downgrade im Durchschnitt nur 1.777 Mio. EUR. Beziiglich der herangezo-
genen transaktionsspezifischen Charakteristika ergeben sich dagegen keine signifikanten

Mittelwertunterschiede zwischen den Teilstichproben.
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4.3 Multivariate Ergebnisse

Die in Kapitel 3 abgeleiteten Hypothesen werden anhand mehrerer bindrer Probitmodel-
le gepriift, die als abhingige Variable die Dummyvariable DOWNGRADE verwenden.*®
Zunéchst wird der Einfluss moglicher durch die Managervergiitung hervorgerufener An-
reizeffekte sowie der Einfluss der weiteren manager- und transaktionsspezifischen Charak-
teristika auf die Downgrade-Wahrscheinlichkeit einer Arbitrage CLO-Transaktion isoliert
betrachtet, bevor dann deren Erklarungskraft in mehreren vollsténdigen Modellen gemein-
sam untersucht wird. Es werden Dummyvariablen fiir die Emissionsjahre der Transaktio-
nen zur Kontrolle fiir jahresspezifische Einfliisse hinzugezogen, wobei die Emissionsjahr-
géange 2001 /2002, 2003 /2004, 2005 /2006 und 2007 / 2008 jeweils zu einer Dummyvaria-
blen zusammengefasst werden.*® Tabelle 3 zeigt die Ergebnisse der Probitregressionen,
anhand derer der Einfluss der variablen Managervergiitung, der Manager- und der Trans-

aktionseigenschaften jeweils einzeln gepriift wird.

Im Modell I werden die Variable SUBFEE fiir die Hohe der Subordinated Fee und die
die Existenz einer Incentive Fee anzeigende Dummyvariable INCFEE in die Regression
einbezogen. Wie aus Tabelle 3 zu erkennen ist, ist der Regressionskoeffizient fiir den
INCFEE-Dummy positiv und hochsignifikant. Die Wahrscheinlichkeit einer Ratingherab-
stufung ist folglich hoher fiir Transaktionen, bei denen dem CLO-Manager eine Incentive
Fee gewédhrt wird. Dieser Befund weist darauf hin, dass durch die Incentive Fee Anreize
fiir CLO-Manager geschaffen werden, eine risikoreiche Anlagestrategie fiir das zugrunde
liegende Portfolio zu verfolgen. In Bezug auf den in Hypothese 2 formulierten Trade-Off
zwischen den beiden mit der Incentive Fee verbundenen Anreizeffekten zeigt der positi-
ve Koeffizient von INCFEE, dass im Untersuchungszeitraum die Auswirkungen des Risk
Shifting-Problems mogliche positive Leistungsanreizeffekte fiir CLO-Manager iibersteigen.
Hierbei ist davon auszugehen, dass sich eine risikoreiche Investitionspolitik insbesondere

in Krisenzeiten, wie es im herangezogenen Untersuchungszeitraum der Fall ist, negativ

48 Fiir eine ausfiihrliche Darstellung von Probitmodellen siehe z.B. Greene (2000), S. 812-837, und
Wooldridge (2009), S. 575-587.

49Der Grund fiir die Zusammenfassung der Jahrginge besteht zum einen darin, dass fiir die Emissions-
jahrgénge 2001 bis 2003 nur eine geringe Anzahl an Beobachtungen vorliegt. Siehe die deskriptiven
Statistiken der Emissionsjahrgidnge in Tabelle 1. Zum anderen wurden sdmtliche in 2003 und 2005
emittierten Transaktionen des Datensatzes in 2009 herabgestuft. Daher miissen bei Einbezug von Jah-
resdummies die Dummyvariablen fiir 2003 und 2005 zusammen mit den in diesen Jahren emittierten
Transaktionen aus der Regressionsschitzung ausgeschlossen werden, wodurch sich die Anzahl der Beob-
achtungen auf 177 Transaktionen reduzieren wiirde. Der Grund hierfiir ist, dass die abhéngige Variable
DOWNGRADE fiir diese Emissionsjahre keine Schwankung aufweist, so dass bei Einbezug der in die-
sen Jahren emittierten Transaktionen eine Maximum-Likelihood-Schitzung nicht méglich wére. Die
im Folgenden dargestellten Regressionsschitzungen wurden ebenfalls fiir den reduzierten Datensatz
bei Einbezug von Jahresdummies durchgefiihrt. Hierbei wurden die Ergebnisse der anhand des voll-
stdndigen Datensatzes vorgenommenen Schéiitzungen nicht beeinflusst, es ergaben sich lediglich geringe
Unterschiede in den Signifikanzen.
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Tabelle 3: Determinanten der Rating Performance von Arbitrage CLO-Transaktionen fiir das Jahr 2009 -
Ergebnisse I. Es werden Schétzergebnisse bindrer Probitregressionen zur Erklarung der Determinanten
der Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung berichtet. Die abhéngige Variable entspricht der Dum-
myvariablen DOWNGRADE, die die Ratingherabstufung einer oder mehrerer Tranchen einer Transaktion
in 2009 anzeigt. Mit N wird die Anzahl der Beobachtungen gekennzeichnet. Standardfehler in Klammern
sind robust fiir Heteroskedastizitit. Signifikante Koeffizienten sind mit Asterisken gekennzeichnet, wobei
ok und * signifikant auf dem 1%-, 5%- bzw. 10%-Niveau bedeutet (zweiseitige Tests).

Variable Modell I Modell 1T Modell IIT Modell TV Modell V
SUBFEE 0,000
(1,026)
INCFEE 1,118%%*
(0,374)
InDEALS —0, 57T
(0,189)
InAUM —0,488**
(0,190)
LF SPEZIALIST —0,537 —0,489
(0,365) (0,364)
LF BANK —1,056%* —1,028%*
(0,497) (0,478)
US —0,818%** —0,766%*
(0,298) (0,303)
INWARF 0,085
(0,328)
FLP —0,014
(0,027)
InSIZE —0,490 —0,493
(0,433) (0,435)
J0304 1,007 1,294% 1,174% 0,847 0,886
(0,804) (0,703) (0,707) (0,697) (0,699)
J0506 1,420%% 1,841%% 1,721 1,266%* 1,339%*
(0,673) (0,648) (0,648) (0,577) (0,583)
J0708 0,794 1,402%% 1,275%* 0,640 0,730
(0,618) (0,604) (0,594) (0,528) (0,536)
KONSTANTE ~0,276 1,620%%* 4,513%%* 3,116 3,796
(0,656) (0,555) (1,347) (3,004) (2,693)
N 200 205 205 196 205
Log-Likelihood —38,472 —40,167 —40,479 —43,577 —44,103
McFaddens R2 0,200 0,171 0,164 0,089 0,089
p-Wert (Wald x2) 0,004 0,022 0,038 0,292 0,239

auf die Performance von CLOs auswirkt und bestehende Leistungsanreizeffekte domi-
niert. Fiir die Variable SUBFEE kann dagegen kein Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit
einer Ratingherabstufung nachgewiesen werden. Thr Koeffizient ist nicht signifikant und
besitzt entgegen der Hypothese 1 ein positives Vorzeichen. Insgesamt weist das Modell I

mit einem McFaddens R? von 0,20 einen mittleren Erklirungsgehalt auf.

In den Modellen IT und III wird die Bedeutung der ausgewédhlten Managercharakteristika
als Erklarungsdeterminanten der Downgrade-Wahrscheinlichkeit von CLO-Transaktionen
gepriift. Neben den Variablen InNDEALS und InAUM fiir die Erfahrung und die Grofe ei-
nes CLO-Managers werden der US-Dummy fiir den US-amerikanischen Unternehmenssitz
eines Managers und die den Managertyp anzeigenden Dummyvariablen LF SPEZIALIST
und LF BANK in die Regression einbezogen.’ Hierbei wird aufgrund der Multikollinea-

ritdt zwischen den Variablen InDEALS und InAUM von einer simultanen Betrachtung

%0 Aufgrund der geringen Anzahl an CLO-Managern, die den drei Managertypen Multi-Asset Manager,
Hedge Fond und Private Equity-Gesellschaft angehoren, werden diese zur Referenzgruppe zusammen-
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dieser Variablen abgesehen.’! In beiden Modellspezifikationen kann, wie in Hypothese
3 unterstellt, ein negativer Zusammenhang zwischen der Erfahrung bzw. der Grofe ei-
nes Managers und der Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung festgestellt werden.
Der Koeffizient von InDEALS, definiert als die logarithmierte Anzahl der bisher von ei-
nem Manager verwalteten européischen CLO-Transaktionen, deutet auf eine mit der Ma-
nagererfahrung und -gréfle sinkende Downgrade-Wahrscheinlichkeit hin. Dieser Zusam-
menhang findet auch in der Variable InAUM Bestéatigung. Die Wahrscheinlichkeit einer
Ratingherabstufung sinkt ebenfalls mit dem logarithmierten Vermdégen in européischen
CLO-Transaktionen, das der Asset Manager zum Closing Date einer Transaktion ver-
waltet. Beziiglich der Bedeutung des Managertyps fiir die Downgrade-Wahrscheinlichkeit
einer Transaktion zeigt sich in beiden Modellen fiir den LF BANK-Dummy ein signifi-
kant negativer Koeflizient. Dieser gibt an, dass Transaktionen, die von einer Investment-
bank (Leverage Finance Abteilung) gemanagt werden, mit einer geringeren Wahrschein-
lichkeit in 2009 herabgestuft wurden als Transaktionen mit einem Multi-Asset Manager,
einem Hedge Fond oder einer Private Equity-Gesellschaft als CLO-Manager. Der Koef-
fizient der Dummyvariable LF SPEZIALIST ist dagegen nicht signifikant, weist jedoch
gleichermafien ein negatives Vorzeichen auf, welches eine im Vergleich zur Referenzgrup-
pe geringere Downgrade-Wahrscheinlichkeit von CLO-Transaktionen andeutet, die von
einem Leverage Finance Spezialisten verwaltet werden. Fiir den US-Dummy kann eben-
falls ein Zusammenhang mit der Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung festgestellt
werden. Der negative Koeffizient zeigt an, dass Transaktionen US-amerikanischer CLO-
Manager eine im Durchschnitt geringere Downgrade-Wahrscheinlichkeit im Jahr 2009 auf-
weisen als Transaktionen européischer Manager. Dieses Ergebnis lasst vermuten, dass
US-amerikanische CLO-Manager aufgrund ihrer Managementtétigkeiten auf dem ameri-
kanischen CLO-Markt, welche in den Variablen DEALS und AUM aufgrund der Beschrén-
kung auf européische Transaktionen nicht beriicksichtigt sind, eine hohere Erfahrung im
Management von CLO-Transaktionen besitzen als ihre européischen Wettbewerber. Der
Erklarungsgehalt der Modelle 1T und II1 ist jedoch mit einem McFaddens R? von 0,17 und
0,16 eher gering.

In den Modellen IV und V wird schlieklich der Einfluss der als mogliche Erklarungs-
determinanten identifizierten Transaktionseigenschaften auf die Wahrscheinlichkeit einer
Ratingherabstufung untersucht. Im Modell IV werden die Variablen INnWARF und InSIZE
fiir die Qualitdt und die Grofe einer CLO-Transaktion auf den DOWNGRADE-Dummy
regressiert, im Modell V wird neben InSIZE die die Gréfe der Equity Tranche messende

Variable FLP in die Regression einbezogen. Aufgrund der Multikollinearitéit zwischen den

gefasst. Der Einfluss der beiden Managertypen Leverage Finance Spezialist und Leverage Finance
Abteilung einer Bank wird somit jeweils im Vergleich zu dieser Referenzgruppe gepriift.

5! Der Bravais-Pearson-Korrelationskoeffizient der Variablen betriigt 0,97. Die Korrelationsmatrix der
erkldrenden Variablen ist in Tabelle 8 des Anhangs angegeben.
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Variablen In'WARF und FLP bleibt deren gleichzeitige Aufnahme in die Regression aus.”
Die hohe Korrelation zwischen den beiden Variablen ist darauf zuriickzufiihren, dass bei
der Berechnung des durchschnittlichen Ratingfaktors einer Transaktion der Equity Tran-
che der hochste Ratingfaktor von 6.500 zugewiesen wird und somit ihre Grofe als deren
Gewichtungsfaktor die Hohe des WARF erheblich beeinflusst. Die Schétzergebnisse der
Modelle IV und V zeigen ein iiberraschendes Ergebnis: Die die Transaktionseigenschaften
beschreibenden Variablen InWARF, InSIZE und FLP haben im Untersuchungszeitraum
keinen signifikanten Einfluss auf die Rating Performance der Transaktionen. Die Vorzei-
chen der Koeflizienten dieser Variablen sind jedoch mit den in den Hypothesen 4 bis 6
unterstellten Zusammenhéngen vereinbar. Die Hypothese 4 besagt, dass die Wahrschein-
lichkeit einer Ratingherabstufung mit steigender Qualitit einer CLO-Transaktion sinkt.
Da die den durchschnittlichen Ratingfaktor messende Variable INWARF einen umso ho-
heren Wert annimmt, desto geringer die Qualitit einer CLO-Transaktion ist, deutet der
positive Koeffizient von InWARF in Modell IV entsprechend der Hypothese 4 einen ne-
gativen Zusammenhang zwischen der Qualitdt und der Downgrade-Wahrscheinlichkeit
einer CLO-Transaktion an. Der Koeffizient von InSIZE besitzt in beiden Modellen ein
negatives Vorzeichen, das in Ubereinstimmung mit der Hypothese 6 eine mit der Groke
einer Transaktion sinkende Downgrade-Wahrscheinlichkeit vermuten lésst. Der Koeffizi-
ent bleibt nahezu unverdndert, wenn anstelle der Variable INVARF die Variable FLP fiir
die Grofke der Equity Tranche in die Regression einbezogen wird. Gemaéls der Hypothe-
se 5 hiangt die Richtung des Zusammenhangs zwischen der Grofe der Equity Tranche und
der Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung davon ab, ob die Equity Tranche tiber-
wiegend ein Proxy fiir die Qualitit des Referenzportfolios darstellt oder den vorrangigen
Tranchen als Verlustpuffer dient. Der negative Koeffizient von FLP deutet die Funkti-
on der Equity Tranche als Verlustpuffer an. Demnach sinkt die Wahrscheinlichkeit einer
Ratingherabstufung mit der Grofse der Equity Tranche, da mit zunehmender Grofe die
Hohe an Verlusten steigt, die von der Equity Tranche getragen werden. Jedoch ist der
Koeffizient von FLP nicht signifikant und das Modell V weist wie auch das Modell IV mit

0,09 einen sehr geringen Erklarungsgehalt auf.

Die Ergebnisse der Probitregressionen, in denen die méglichen Erklarungsdeterminanten
gemeinsam auf den DOWNGRADE-Dummy regressiert werden, sind in Tabelle 4 darge-
stellt. Die Vorzeichen der Regressionskoeffizienten bleiben bis auf das des Koeffizienten der
Variable SUBFEE in allen Modellspezifikationen gegeniiber denen in Tabelle 3 unveréan-
dert. Beziiglich der Signifikanzen zeigen sich nur geringe Unterschiede. Der Koeffizient fiir
die Hohe der Subordinated Fee bleibt weiterhin insignifikant, jedoch weist er nun in allen

Modellen entsprechend der Hypothese 1 ein negatives Vorzeichen auf, das eine mit der

2 Der Bravais-Pearson-Korrelationskoeffizient der Variablen betrigt 0,85. Siehe hierzu die Korrelations-
matrix der erkldrenden Variablen in Tabelle 8 des Anhangs.
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Tabelle 4: Determinanten der Rating Performance von Arbitrage CLO-Transaktionen fiir das Jahr 2009 -
Ergebnisse 1. Es werden Schitzergebnisse bindrer Probitregressionen zur Erklarung der Determinanten
der Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung berichtet. Die abhéngige Variable entspricht der Dum-
myvariablen DOWNGRADE, die die Ratingherabstufung einer oder mehrerer Tranchen einer Transaktion
in 2009 anzeigt. Mit N wird die Anzahl der Beobachtungen gekennzeichnet. Standardfehler in Klammern
sind robust fiir Heteroskedastizitit. Signifikante Koeffizienten sind mit Asterisken gekennzeichnet, wobei
ok und * signifikant auf dem 1%-, 5%- bzw. 10%-Niveau bedeutet (zweiseitige Tests).

Variable Modell I Modell 1T Modell III Modell IV
SUBFEE —0,450 —0,322 ~0,633 —0,480
(0,946) (0,923) (0,915) (0,894)
INCFEE 1,154%% 1,008+ 1,077%% 1,025%%%
(0,404) (0,396) (0,378) (0,370)
InDEALS —0,562%%* —0,557%%
(0,195) (0,185)
InAUM —0,422%* —0,413%*
(0,180) (0,173)
LF SPEZIALIST —0,379 —0,366 —0,466 —0,459
(0,387) (0,376) (0,381) (0,368)
LF BANK —1,045%* —0,988%* —1,143%% —1,073%*
(0,488) (0,480) (0,480) (0,470)
US —0,888%* —0,776%* —0,805%* —0,699%*
(0,351) (0,332) (0,341) (0,327)
InWARF 0,051 0,069
(0,255) (0,252)
FLP —0,012 —0,011
(0,025) (0,025)
InSIZE —0,425 —0,302 —0,445 —0,333
(0,467) (0,475) (0,491) (0,499)
J0304 1,352 1,253 1,372% 1,271
(0,832) (0,842) (0,829) (0,838)
J0506 1,943%* 1,798%* 2,049%%* 1,894%*
(0,764) (0,755) (0,768) (0,759)
J0708 1,632%* 1,436%* 1,705%* 1,508%*
(0,727) (0,712) (0,715) (0,704)
KONSTANTE 2,896 4,478 3,608 5,205%
(3,436) (3,552) (3,084) (3,169)
N 191 191 200 200
Log-Likelihood —33,724 —34,296 —34,339 —34,953
McFaddens R2 0,290 0,278 0,286 0,273
p-Wert (Wald x2) 0,000 0,001 0,001 0,001

Hohe der Subordinated Fee sinkende Downgrade-Wahrscheinlichkeit vermuten léasst. Auf-
grund der Insignifikanz des Koeffizienten kann die Hypothese 1, die aufgrund der mit der
Subordinated Fee verbundenen positiven Leistungsanreizeffekte einen negativen Zusam-
menhang zwischen der Hohe der Subordinated Fee und der Rating Performance unterstellt,
nicht bestéatigt werden. In Bezug auf die Incentive Fee zeigt sich, dass der Koeffizient des
INCFEE-Dummies weiterhin positiv und hochsignifikant ist. Hinsichtlich der Hypothese 2
kann also festgehalten werden, dass die Existenz einer Incentive Fee die Wahrscheinlichkeit
einer Ratingherabstufung erhoht. Der Befund von Scholz (2009), dass die Incentive Fee
Risikoanreize fiir CLO-Manager setzt, wird somit bestétigt. Allerdings kann das Ergebnis
von Garrison (2005), dass die Auswirkungen des aus der Incentive Fee resultierenden Leis-
tungsanreizeffekts die des Risikoanreizeffekts tibersteigen, fiir den betrachteten Untersu-
chungszeitraum nicht nachgewiesen werden. Die Koeffizienten der Variablen InNDEALS und
InAUM fiir die Erfahrung und die Gréfe eines Managers zeigen unverandert einen negati-

ven Zusammenhang mit der Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung an. Die Hypo-
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these 3, nach der die Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung mit der Erfahrung und
der Grofse eines CLO-Managers sinkt, wird somit sowohl fiir InDEALS als auch fiir InAUM
bestatigt. In Bezug auf den Typ und den Unternehmenssitz eines CLO-Managers bleiben
die Ergebnisse der Tabelle 3 ebenfalls bestehen. Die Dummyvariablen LF BANK und US
verfiigen weiterhin {iber signifikant negative Koeffizienten, wohingegen der negative Koeffi-
zient der Dummyvariable LF SPEZIALIST keine Signifikanz besitzt. So kann festgehalten
werden, dass im Untersuchungszeitraum Transaktionen, die von einer Investmentbank ver-
waltet werden, im Durchschnitt eine geringere Downgrade-Wahrscheinlichkeit aufweisen
als die von Multi-Asset Managern, Hedge Fonds und Private Equity-Gesellschaften. Des
Weiteren zeigen Transaktionen US-amerikanischer CLO-Manager eine bessere Rating Per-
formance als Transaktionen europaischer CLO-Manager. Fiir die transaktionsspezifischen
Merkmale ist aus Tabelle 4 zu erkennen, dass die Qualitidt des Referenzportfolios, das
Transaktionsvolumen und die Grofse der Equity Tranche auch in den vollstdndigen Model-
len keinen Einfluss auf die Downgrade-Wahrscheinlichkeit einer Transaktion haben. Zwar
stimmen die Vorzeichen der Koeffizienten von InWARF, InSIZE und FLP wie zuvor mit
den in den Hypothesen 4 bis 6 unterstellten Zusammenhingen iiberein, jedoch kénnen die
Hypothesen aufgrund der Insignifikanz der Koeffizienten in der vorliegenden Untersuchung
nicht bestétigt werden. Schliefslich ist in Bezug auf die Emissionsjahre noch anzumerken,
dass die in 2005 und 2006 sowie die in 2007 und 2008 (1. Jahreshélfte) emittierten CLO-
Transaktionen im Untersuchungszeitraum eine héhere Downgrade-Wahrscheinlichkeit zei-
gen als Transaktionen aus den Jahren 2001 und 2002. Der Erklarungsgehalt der Modelle
weist mit Werten zwischen 0,27 und 0,29 ein deutlich verbessertes Niveau im Vergleich zu
den in Tabelle 3 berichteten Werten auf.

4.4 Marginale Effekte der erklarenden Variablen

Waéhrend bisher ausschlieflich die Vorzeichen der geschatzten Regressionskoeffizienten
analysiert wurden, steht nun die Hohe des Einflusses der erkldrenden Variablen auf die
Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung im Mittelpunkt der Betrachtung. Da Pro-
bitmodelle einen nicht-linearen Zusammenhang zwischen der Eintrittswahrscheinlichkeit
der abhéngigen Variable und den erkldrenden Variablen unterstellen, ist der Einfluss der
erklarenden Variablen nicht konstant, sondern hangt vom Niveau samtlicher im Modell
herangezogener Variablen ab. Daher werden zur Bestimmung der Hohe des Einflusses
die marginalen Effekte der erklarenden Variablen berechnet. Diese geben den Effekt ei-
ner marginalen Verdnderung einer Variablen auf die Downgrade-Wahrscheinlichkeit an,
wobei alle anderen Variablen auf ihren Mittelwert gesetzt werden. Tabelle 5 zeigt die
marginalen Effekte fiir die in Tabelle 4 berichteten Modellspezifikationen. Fiir die ein-

bezogenen Dummyvariablen werden aufgrund ihrer dichotomen Natur die Effekte einer
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Tabelle 5: Marginale Effekte der erkldrenden Variablen. Es werden die marginalen Effekte fiir die Mo-
dellspezifikationen der Tabelle 4 zur Erklirung der Determinanten der Rating Performance von Arbitrage
CLO-Transaktionen fiir das Jahr 2009 berichtet. Die abhéngige Variable entspricht der Dummyvariablen
DOWNGRADE, die die Ratingherabstufung einer oder mehrerer Tranchen einer Transaktion in 2009 an-
zeigt. Fiir die einbezogenen Dummyvariablen werden die Effekte einer diskreten Anderung von Null auf
Eins angegeben. Zur Berechnung der marginalen und der diskreten Effekte werden die erkldrenden Varia-
blen auf ihre Mittelwerte gesetzt. In den Modellen I und IT werden 191 Transaktionen, in den Modellen IIT
und IV 200 Transaktionen einbezogen. Standardfehler in Klammern sind robust fiir Heteroskedastizitit.
Signifikante Koeffizienten sind mit Asterisken gekennzeichnet, wobei *** ** und * signifikant auf dem
1%-, 5%- bzw. 10%-Niveau bedeutet (zweiseitige Tests).

Variable Modell I Modell IT Modell III Modell TV
SUBFEE —0,027 —0,021 —0,035 —0,029
(0,055) (0,059) (0,049) (0,053)
INCFEE 0,154* 0,150* 0,130%* 0,128%*
(0,087) (0,086) (0,071) (0,070)
InDEALS —0,033** —0,031**
(0,015) (0,015)
InAUM —0,027** —0,025*
(0,014) (0,013)
LF SPEZIALIST —0,024 —0,025 —0,028 —0,030
(0,025) (0,027) (0,024) (0,025)
LF BANK —0,123 —0,120 —0,135 —0,131
(0,102) (0,100) (0,102) (0,099)
US —0,077* —0,069* —0,063* —0,057*
(0,040) (0,038) (0,036) (0,034)
InWARF 0,003 0,004
(0,015) (0,016)
FLP —0,001 —0,001
(0,001) (0,002)
InSIZE —0,025 —0,020 —0,036 —0,020
(0,026) (0,029) (0,033) (0,028)
Jahresdummies Ja Ja Ja Ja

diskreten Verédnderung von Null auf Eins angegeben. Wie aus Tabelle 5 zu erkennen ist,
weisen die Modelle konsistente Schéitzergebnisse auf. Bei durchweg gleichen Vorzeichen
zeigen sich hinsichtlich der Hohe der marginalen und der diskreten Effekte nur leichte
Unterschiede. Im Folgenden werden die geschétzten marginalen und diskreten Effekte an-
hand des Modells T erldutert, da dieses den héchsten Erklirungsgehalt besitzt.?® Es wird
deutlich, dass die Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung zu einem Grofteil von
der Incentive Fee beeinflusst wird. Fiir Transaktionen, bei denen der CLO-Manager eine
Incentive Fee erhilt, ist die Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung im Vergleich
zu Transaktionen ohne Incentive Fee um 15 Prozentpunkte hoher. Andererseits sinkt die
Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung um 3 Prozentpunkte, wenn sich die Anzahl
der vom CLO-Manager verwalteten Transaktionen um 1% erhoht. Fiir die ebenfalls die
Erfahrung und die Grofe eines CLO-Managers messende Variable InAUM zeigen die in
Modell IT und IV geschéatzten marginalen Effekte, dass die Downgrade-Wahrscheinlichkeit
einer Transaktion sich um 3 Prozentpunkte verringert, wenn das zum Emissionszeitpunkt
verwaltete CLO-Vermogen des Managers um 1% steigt. Hinsichtlich des Unternehmens-
sitzes zeigt sich, dass im Untersuchungszeitraum Transaktionen US-amerikanischer CLO-

Manager eine um 8 Prozentpunkte geringere Downgrade-Wahrscheinlichkeit aufweisen als

53 Fiir den Erklarungsgehalt der Modelle siehe Tabelle 4.

27



die européischer CLO-Manager. Als signifikante Einflussgrofe der Rating Performance
erwies sich in der vorangegangenen Analyse zudem die den Typ anzeigende Dummyva-
riablen LF BANK. Thr diskreter Effekt gibt an, dass die Downgrade-Wahrscheinlichkeit
von CLO-Transaktionen, die von einer Investmentbank gemanagt werden, um 12 Prozent-
punkte geringer ist als die von Transaktionen, bei denen ein Multi-Asset Manager, ein
Hedge Fond oder eine Private Equity-Gesellschaft als CLO-Manager fungiert. Allerdings
erweist sich der diskrete Effekt des LF BANK-Dummies als nicht signifikant.

4.5 Klassifikationsfahigkeit des Probitmodells

Zur Beurteilung der Modellgiite wird nun die Klassifikationsfahigkeit des Probitmodells
analysiert. Hierzu wird die empirisch beobachtete Gruppenzuteilung, d. h. die Auspragun-
gen der abhéngigen Variable DOWNGRADE, mit der iiber die Regressionsschatzung vor-
hergesagten Zuordnung verglichen. Die Zuordnung der Beobachtungen erfolgt iiber die er-
mittelten Downgrade-Wahrscheinlichkeiten, die einem zuvor festgelegten Trennwert (Cut
Value) gegeniibergestellt werden. Beobachtungen mit einer Downgrade-Wahrscheinlichkeit
grofer als der Trennwert werden der Gruppe der Transaktionen mit Ratingherabstufung
zugerechnet, andernfalls der Gruppe der Transaktionen ohne Ratingherabstufung. Der
Trennwert beeinflusst folglich die Gruppenzuteilung und damit die Klassifikationsfahigkeit
des Modells. Der Einfluss des Trennwerts auf die Klassifikationsfahigkeit wird anhand der
in Abbildung 1 dargestellten ,Receiver Operating Characteristics (ROC)“-Kurve graphisch
veranschaulicht.?® Die Abbildung zeigt die ROC-Kurve fiir das Modell I aus Tabelle 4, mit

welchem die Klassifikationsfahigkeit des Regressionsansatzes im Folgenden beurteilt wird.

Die ROC-Kurve stellt die Sensitivitéat (Richtigpositiv-Rate) eines Modells in Abhéngigkeit
von dessen Sperzifitat fiir verschiedene Trennwerte dar. Die auf der Ordinate abgetragene
Sensitivitdt entspricht hierbei dem Anteil der korrekt klassifizierten Transaktionen mit
Ratingherabstufung an der Gesamtzahl der Transaktionen mit Ratingherabstufung. Auf
der Abzisse befindet sich die Falschpositiv-Rate, die dem Ausdruck (1-Spezifitit) ent-
spricht und den Anteil der falsch klassifizierten Transaktionen ohne Ratingherabstufung
an der Gesamtzahl der Transaktionen ohne Ratingherabstufung darstellt.”> Da von den
insgesamt 205 in die Regression einbezogenen Beobachtungen nur 13 Transaktionen in
2009 nicht herabgestuft wurden, ist vor allem die Spezifitdt des Modells von Bedeutung,
d.h. die Fahigkeit des Modells, die Transaktionen ohne Ratingherabstufung korrekt zu

identifizieren. Die Diagonale in Abbildung 1 kennzeichnet die Klassifikationsergebnisse,

4 Zur ROC-Analyse vgl. Bamber (1975), Hanley / McNeil (1982) und DeLong / DeLong / Clarke-Pearson
(1988).

55 Dementsprechend ist die Spezifitit definiert als der Anteil der korrekt klassifizierten Transaktionen
ohne Ratingherabstufung an der Gesamtanzahl der Transaktionen ohne Ratingherabstufung.
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Abbildung 1: ROC-Kurve des Probitmodells. Es werden die Schitzergebnisse der Modellspezifikation 1
der Tabelle 4 verwendet. Die ROC-Kurve stellt den Zusammenhang zwischen der Sensitivitdt und der
Falschpositiv-Rate (1-Spezifitdt) in Abhingigkeit des gewdhlten Trennwerts dar.
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die bei einer rein zufélligen Zuordnung erreicht werden. Wie aus der Abbildung deutlich
wird, erhoht sich mit steigendem Trennwert die Sensitivitat des Modells, also die Anzahl
der korrekt klassifizierten CLO-Transaktionen mit Downgrade. Jedoch geht dies zu Lasten
der Falschpositiv-Rate, die ebenfalls mit der Hohe des unterstellten Trennwerts zunimmt.
Den hochsten Anteil insgesamt korrekt klassifizierter Transaktionen (Trefferquote) von
94,24% weist das Modell bei Trennwerten zwischen 56,72% und 59,12% sowie zwischen
68,95% und 70,32% auf.’® Liegt der Trennwert zwischen 56,72% und 59,12%, wird fiir
insgesamt 185 Transaktionen eine Ratingherabstufung prognostiziert, von denen 176 kor-
rekt und 9 falsch klassifiziert sind. Keine Ratingherabstufung wird fiir insgesamt nur 6
Transaktionen vorhergesagt, von denen tatséchlich 4 keinen Downgrade in 2009 erlitten.
Demnach ergibt sich fiir diesen Trennwertbereich eine Sensitivitat von 98,88% und eine
Spezifitat von 30,77%. Eine hohere Spezifitat bei gleicher Trefferquote wird erreicht, wenn
ein Trennwert zwischen 68,95% und 70,32% herangezogen wird. In diesem Bereich werden
insgesamt 181 Transaktionen der Gruppe mit Ratingherabstufung zugeordnet, von denen
tatsdchlich 174 in 2009 einen Downgrade erfuhren. Keine Ratingherabstufung wird dage-
gen fiir 10 Transaktionen vorhergesagt, von denen 6 korrekt und 4 falsch klassifiziert sind.
Diese Klassifikationsergebnisse korrespondieren mit einer Sensitivitat von 97,75% und ei-
ner Spezifitdt von 46,15%. Aus den Klassifikationsergebnissen ist zu erkennen, dass das
Regressionsmodell sehr gut in der Identifizierung herabgestufter Transaktionen ist, jedoch
Schwiéichen in der Vorhersage nicht herabgestufter Transaktionen zeigt. Die ,,Area under a
ROC curve (AUC)* als Maf fiir die Modellgiite gibt an, dass das Regressionsmodell mit

%6 Tabelle 9 im Anhang zeigt die Klassifikationsmatrizen fiir diese Wertebereiche des Trennwerts.
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einer Wahrscheinlichkeit von 86,69% die Downgrade-Wahrscheinlichkeit herabgestufter
Transaktionen hoher einschiitzt als die nicht herabgestufter Transaktionen.’” Insgesamt

ergibt sich somit eine gute Klassifikationsfahigkeit des Modells.

4.6 Kritische Wiirdigung

In der vorliegenden Studie werden die Leistungs- und Risikoanreize von CLO-Managern
betrachtet, die durch eine performanceabhingige Vergiitung hervorgerufen werden. CLO-
Manager sind héufig auch an der Equity Tranche der von ihnen verwalteten Transaktion
beteiligt, wodurch deren Anreize beeinflusst werden konnen. Geméfs der Argumentation
fiir Hypothese 2 kann eine Beteiligung an der Equity Tranche einem CLO-Manager zusatz-
liche Anreize fiir ein sorgfiltiges Screening und Monitoring geben und somit ein mogliches
Leistungsanreizproblem abmildern.®® Andererseits kann eine Beteiligung an der Equity
Tranche fiir den Manager auch Risikoanreize schaffen und ein mdgliches Risk Shifting-
Problem verstéirken.® Aufgrund der mangelnden Datenverfiigharkeit konnte in der vorlie-
genden Untersuchung die Bedeutung der Managerbeteiligung an der Equity Tranche fiir
die Rating Performance nicht empirisch ermittelt werden. Da der Wert der Incentive Fee
durch das von der Equity Tranche erzielte Ergebnis bestimmt wird, ist zu vermuten, dass
in Analogie zur Incentive Fee eine Beteiligung an der Equity Tranche aufgrund des mit
ihr verbundenen Risikoanreizproblems die Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung

erhoht. Dieser Frage gilt es in weiteren empirischen Untersuchungen nachzugehen.

Wie bereits erwéhnt, basieren die Ergebnisse der vorliegenden Studie auf einem Unter-
suchungszeitraum, in dem die Ratingagenturen aufgrund der Uberarbeitung ihrer Ra-
tingmethodik samtliche CLO-Ratings einer Neubewertung unterzogen haben. Da eine
Prognose zukiinftiger Ratingherabstufungen voraussetzt, dass die von den Agenturen an-
gewandte Ratingmethodik iiber die Zeit konstant ist, ist eine Vorhersage von Downgrade-
Wahrscheinlichkeiten mittels der in der Untersuchung gewonnenen Ergebnisse nur einge-
schrankt moglich. Des Weiteren ist das der Untersuchung zugrunde gelegte Jahr 2009
durch einen konjunkturellen Abschwung gekennzeichnet. Dies fithrt zu einer Verzerrung
der Stichprobe, die einen Riickschluss auf die Downgrade-Wahrscheinlichkeiten von
Arbitrage CLO-Transaktionen in wirtschaftlich besseren Zeiten nicht ohne Weiteres zu-
lasst. Um die Allgemeingiiltigkeit der Erkenntnisse zu sichern, sind daher weitere em-
pirische Untersuchungen mit langeren bzw. unterschiedlichen Beobachtungszeitraumen

erforderlich.

57 Siehe zur Bedeutung und Anwendung der AUC Hanley / McNeil (1982).
%8 Vgl. Garrison (2005), S. 18-19.
9 Vgl. Garrison (2005), S. 20-22, und Scholz (2009), S. 32, 37 und 42f.
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5 Zusammenfassung und Ausblick

Trotz der groffen Bedeutung des Verbriefungsmarktes hat in der Literatur die Perfor-
mance dieser Instrumente bisher nur wenig Beachtung gefunden. Ziel der vorliegenden
Studie ist es, diese Liicke anhand einer Untersuchung der Erklarungsdeterminanten der
Rating Performance européischer Arbitrage CLO-Transaktionen im Jahr 2009 zu ver-
kleinern. Die in die Untersuchung einbezogenen Erklarungsdeterminanten lassen sich in
drei Kategorien unterteilen. Zum einen wird die Bedeutung der durch die Vergiitung her-
vorgerufenen Leistungs- und Risikoanreize auf Seiten des CLO-Managers fiir die Rating
Performance iiberpriift. Hierbei werden die Subordinated Fee und die Incentive Fee als
performanceabhéngige Bestandteile der Managervergiitung herangezogen. Es wird gezeigt,
dass die Existenz einer Incentive Fee die Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung er-
hoht. Dieser Befund bestatigt die Simulationsergebnisse von Scholz (2009), dass die In-
centive Fee fiir CLO-Manager Anreize zu einer risikoreichen Anlagestrategie schafft. Das
theoretisch hergeleitete Ergebnis von Garrison (2005), dass die Auswirkungen des aus
der Incentive Fee resultierenden Leistungsanreizeffekts die des Risikoanreizeffekts iiber-
steigen, wird somit nicht bestétigt. Fiir die Subordinated Fee hingegen kann kein Einfluss
auf die Downgrade-Wahrscheinlichkeit einer CLO-Transaktion nachgewiesen werden. Des
Weiteren wird die Bedeutung bestimmter Charakteristika von CLO-Managern fiir die
Rating Performance untersucht. Dazu werden mehrere managerspezifische Faktoren zur
Erklarung der Downgrade-Wahrscheinlichkeit identifiziert: die Erfahrung, die Grofse, der
Typ und der Unternehmenssitz eines CLO-Managers. Fiir die Erfahrung und die Grofe
wird ein negativer Zusammenhang mit der Wahrscheinlichkeit einer Ratingherabstufung
festgestellt. Hinsichtlich des Managertyps zeigen von Investmentbanken gemanagte CLO-
Transaktionen im Untersuchungszeitraum eine im Durchschnitt geringere Downgrade-
Wahrscheinlichkeit als Transaktionen, die von Multi-Asset Managern, Hedge Fonds oder
Private Equity-Gesellschaften verwaltet werden. Gleichermafien kann fiir Transaktionen
US-amerikanischer Manager eine bessere Rating Performance als fiir Transaktionen euro-
paischer Manager festgestellt werden. Schliefslich wird der Erklarungsgehalt bestimmter
transaktionsspezifischer Figenschaften fiir die Rating Performance iiberpriift. Fiir die Qua-
litdt des Referenzportfolios, die Grofke der Equity Tranche und das Transaktionsvolumen
kann hierbei kein signifikanter Zusammenhang mit der Wahrscheinlichkeit einer Rating-

herabstufung nachgewiesen werden.

Die Befunde dieser Studie geben erstmals einen Einblick in die Determinanten der Perfor-
mance gemanagter Verbriefungstransaktionen. Der festgestellte negative Zusammenhang
zwischen der Incentive Fee und der Performance belegt die Bedeutung von Anreizpro-
blemen bei gemanagten Kreditverbriefungen. Anreizprobleme ergeben sich jedoch nicht

nur auf Seiten der Asset Manager, sondern auf fast jeder Stufe des vor allem in den
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USA sehr weitgehend aufgespalteten Verbriefungsprozesses.® Trotz dieser Probleme brin-
gen Verbriefungen fiir Banken eine Vielzahl an Vorteilen mit sich. Sie stellen nicht nur
ein Instrument zur Erzielung von Arbitragegewinnen dar, sondern insbesondere auch ein
Instrument zur Refinanzierung und Steuerung ihrer Kreditportfolios.®! Zur Wiederbele-
bung und Stérkung des im Zuge der Finanzkrise ausgetrockneten Verbriefungsmarktes
sind daher die mit den Problemen der asymmetrischen Informationsverteilung zusammen-
héngenden Risiken des Moral Hazard, der Adverse Selektion und der Kollusion durch
geeignete Maknahmen zu losen. Losungsvorschlige, wie etwa eine Begrenzung der Auf-
spaltung der Wertschopfungskette oder die Korrektur verfehlter Anreizmechanismen auf
den einzelnen Stufen des Kreditvergabeprozesses sowie der Prozesse des Risikotransfers

am amerikanischen Markt, zielen dabei in die richtige Richtung.%?

60 Vgl. Ashcraft / Schuermann (2008), die die Friktionen zwischen den einzelnen beteiligten Parteien von
Verbriefungen am US-amerikanischen Markt fiir Subprime-Darlehen detailliert beschreiben.

61 Zur Bedeutung des Risikotransfers fiir die Bankensteuerung siche Rudolph u.a. (2007), S. 165-170.

62 Siehe Rudolph (2010), S. 128.
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Anhang

Tabelle 6: Beschreibung der in der Studie verwendeten Variablen.

Variable

Beschreibung

Rating Performance:
DOWNGRADE

Managervergiitung:

SUBFEE
INCFEE

Managercharakteristika:
DEALS

InDEALS
AUM

InAUM

LF SPEZIALIST
LF BANK
MULTI-ASSET
HEDGE FOND
PRIVATE EQUITY
Us

Transaktionscharakteristika:

WARF
InWARF
FLP
SIZE
InSIZE

Emissionsjahre:

J2001, J2002, J2003, J2004,
J2005, J2006, J2007, J2008
J0102
J0304
JO506
JO708

= 1, falls mindestens eine Tranche der CLO-Transaktion in 2009 herabgestuft wurde

Hohe der Subordinated Fee (in %)
= 1, falls eine Incentive Fee im Management Agreement der CLO-Transaktion
vereinbart ist

Anzahl der bisher vom CLO-Manager am europaischen Markt verwalteten CLO-
Transaktionen (gemessen zum Emissionszeitpunkt)

natiirlicher Logarithmus der Variable DEALS

Volumen des vom CLO-Manager verwalteten Vermdogens in europaischen CLO-
Transaktionen (in Mio. EUR, gemessen zum Emissionszeitpunkt)

natiirlicher Logarithmus der Variable AUM

= 1, falls CLO-Manager ein Leverage Finance Spezialist ist

= 1, falls CLO-Manager eine Investmentbank (Leverage Finance Abteilung) ist
= 1, falls CLO-Manager ein Multi-Asset Manager ist

= 1, falls CLO-Manager ein Hedge Fond ist

= 1, falls CLO-Manager eine Private Equity-Gesellschaft ist

= 1, falls Sitz des CLO-Managers USA ist

durchschnittlicher Ratingfaktor der CLO-Transaktion
natiirlicher Logarithmus der Variable WARF

Grofe der Equity Tranche (in %)

Volumen der CLO-Transaktion (in Mio. EUR)
natiirlicher Logarithmus der Variable SIZE

= 1, falls CLO-Transaktion im Jahr 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007 bzw.
2008 emittiert wurde

= 1, falls CLO-Transaktion im Jahr 2001 oder 2002 emittiert wurde
= 1, falls CLO-Transaktion im Jahr 2003 oder 2004 emittiert wurde
= 1, falls CLO-Transaktion im Jahr 2005 oder 2006 emittiert wurde
= 1, falls CLO-Transaktion im Jahr 2007 oder 2008 emittiert wurde
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Tabelle 7: Zur Berechnung der Variable WARF verwendete Ratingfaktoren fiir die Bonitétseinstufungen
der Ratingagenturen Moody’s, Standard & Poor’s und Fitch.

. Rating Rating . Rating Rating
Ratingfaktor Moody’s S & P / Fitch Ratingfaktor Moody’s S & P / Fitch
1 Aaa AAA 940 Bal BB+
10 Aal AA+ 1.350 Ba2 BB
20 Aa2 AA 1.766 Ba3 BB—
40 Aa3 AA— 2.220 Bl Bt
70 Al At 2.720 B2 B
120 A2 A 3.490 B3 B—
180 A3 A 4770 Caal ccey
260 Baal BBB+ 6.500 Caa2 acc
360 Baa2 BBB 8.070 Caa3 ccc—
610 Baa3 BBB— 10.000 Ca, C ac, ©

Tabelle 8: Korrelationsmatrix der erkldrenden Variablen. Die Tabelle berichtet die Bravais-Pearson-
Korrelationskoeffizienten der metrisch skalierten Variablen. Signifikante Korrelationen sind mit Asterisken
gekennzeichnet, wobei * signifikant auf dem 1%-Niveau bedeutet.

SUBFEE InDEALS InAUM InWARF FLP InSIZE
SUBFEE 1,000
InDEALS —-0,019 1,000
InAUM 0,017 0,968* 1,000
InWARF —0,007 —0,159 —0,142 1,000
FLP —0,086 —0,055 —0,037 0,850* 1,000
InSIZE 0,024 0,262* 0,430* 0,006 —0,030 1,000

Tabelle 9: Klassifikationsergebnisse des Probitmodells fiir verschiedene Trennwerte. Es werden die Schét-
zergebnisse der Modellspezifikation I der Tabelle 4 verwendet.

PANEL A: Trennwert zwischen 56,72% und 59,12%

Vorhergesagt
Beobachtet Downgrade Kein Downgrade Summe
Downgrade 176 2 178
Kein Downgrade 9 4 13
Summe 185 6 191

PANEL B: Trennwert zwischen 68,95% und 70,32%

Vorhergesagt
Beobachtet Downgrade Kein Downgrade Summe
Downgrade 174 4 178
Kein Downgrade 7 6 13
Summe 181 10 191
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