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Rückgewinnung von Investorvertrauen
Die Rolle des Independent Accountant 
in Verbriefungstransaktionen

Die Krise des Verbriefungsmarktes hat vielfältige Ursa-
chen. Neben volkswirtschaftlichen, finanzpolitischen und 
regulatorischen Aspekten stehen hierbei zum einen Qua-
litätsmerkmale der Verbriefungsprodukte selbst und zum 
anderen der Umgang mit Verbriefungsprodukten durch 
Investoren im Vordergrund.

Die Gewährleistung und die Optimierung von Transpa-
renz und Verlässlichkeit der Daten bildet den qualitativen 
Ausgangspunkt für Verbriefungsprodukte der Zukunft. 
Auf dieser Basis wird Investoren ein angemessenes Risi-
kocontrolling ermöglicht und letztlich der Grundstein 
für ein neues Vertrauen in seriöse Verbriefungsprodukte 
gelegt.

Der Independent Accountant
Die Aufbereitung umfangreicher Datenbestände und die 
Verwaltung des Portfolios (Servicing) im Rahmen einer 
Verbriefungstransaktion sind grundsätzlich fehleranfällig. 
Auch ohne Verwirklichung des insbesondere im Zusam-
menhang mit dem Subprime Segment viel diskutierten 
Risikos des bewussten Fehlverhaltens („Moral Hazard“) 
können die Interessen von Investoren somit durch auf-
tretende Fehler beeinträchtigt werden. Der Independent 
Accountant kontrolliert daher die Einhaltung der Ver-
pflichtungen des Originators/Servicers im Interesse der 
Investoren an vordefinierten zentralen Punkten.

Der Independent Accountant unterzieht die Informa-
tionen, die der Originator/Servicer (beispielsweise eine 
verbriefende Bank) dem Investor meist in vierteljährli-
chen Reports zur Verfügung stellt, einer Plausibilitäts-
prüfung. So werden u.a. die Berechnung der zu zahlen-
den Zinsen und Tilgungen sowie die Entwicklung des 
Kreditportfolios einer Kontrolle unterzogen.

Des Weiteren werden die durch die Bank ermittelten 
Verluste durch den Independent Accountant verifiziert, 
bevor sie vom Investor zu tragen sind. Zunächst wird 
die Beachtung der im Prospekt definierten Qualitätskri-
terien bei Auswahl des nunmehr abgewickelten Kredits 
für den Verbriefungspool kontrolliert. Sodann wird die 
korrekte Kreditverwaltung und Sicherheitenverwertung 
gemäß Transaktionsprospekt geprüft. Soweit bei dieser 
Kontrolle materielle Fehler festgestellt werden, muss 
nicht der Investor sondern die verbriefende Bank den 
Verlust tragen.

Die Funktion des Independent Accountant hat sich 
bereits in Teilbereichen des Verbriefungsmarkts etabliert 
und dort zum hervorragenden Ruf dieser Bereiche bei-
getragen. In deutschen synthetischen Banktransaktionen 
etwa tritt der Independent Accountant typischer Weise 
als Transaktionstreuhänder („Trustee“) auf und über-
nimmt als solcher auch die Funktion des Sicherheiten-
treuhänders, der im Krisenfall die Transaktion abwickelt 
und die Sicherheiten verwertet.

Mehrwert
Ein Investor hat das zentrale Interesse, dass die seinem 
Wertpapier zugrundeliegenden Forderungen die im Pro-
spekt niedergelegten Kriterien erfüllen und wie dort dar-
gestellt verwaltet werden. Ferner möchte er nur Verluste 
tragen, soweit dies in den engen Grenzen der Emissions-
bedingungen zulässig ist. Selbst überprüfen kann er dies 
jedoch regelmäßig nicht.
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Der Independent Accountant führt diese Überprüfungen 
für den Investor durch. Als Berufsgeheimnisträger und 
Nicht-Wettbewerber kann er die Einsichtnahme in ver-
trauliche Datenbestände der Bank in datenschutzrecht-
lich und wettbewerblich unbedenklicher Weise gewähr-
leisten.

Originatoren schätzen an der Funktion des Independent 
Accountant neben dem guten Verkaufsargument gegen-
über Investoren nicht selten auch den Mehrwert eines 
Qualitätsreviews der eigenen Tätigkeit, der vielfach zur 
Optimierung von Prozessbereichen führt.

Kosten
Die Einbindung des Independent Accountant und die 
Prüfungstiefe können nach dem Bedarf der jeweili-
gen Transaktion eingestellt und so die Kosten gesteuert 
werden. In Standardtransaktionen betragen die Kosten 
auf diese Weise nur den Bruchteil eines Basispunktes 
p.a..

Erfahrungen
Seit 1998, dem Startpunkt des Verbriefungsmarktes 
in Deutschland, bieten wir unsere Dienstleistungen als 
Independent Accountant und Transaktionstreuhänder 
an. Seither haben wir weit über 130 Transaktionen aus 
Deutschland und dem europäischen Ausland in dieser 
Funktion begleitet.

Der Standard in deutschen Transaktionen, nach dem die 
verbrieften Darlehen gemäß den Kreditvergabe- und 
Kreditbearbeitungsrichtlinien der Bank zu behandeln 
sind, hat sich bewährt. Ein Vorteil ist, dass diese Richt-
linien der Kontrolle durch den Jahresabschlussprüfer 
und die Aufsichtsbehörde unterliegen. Darüber hinaus 
gewährleistet das Anknüpfen an die bankeigenen Richt-
linien, dass die Bank die Darlehen wie ihre eigenen 
behandelt, was durch den Independent Accountant – 
sofern diese Funktion vorhanden ist – überprüft wird. 
Als Wirtschaftsprüfungsgesellschaft haben wir dabei den 
Vergleich zu unverbrieften Bankportfolios, so dass eine 
systematische Ungleichbehandlung von verbrieften Dar-
lehen auffallen würde.

Für weitere Informationen besuchen Sie unsere Webseite auf www.deloitte.com/de
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