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Kapitel 1: Motivation

1 Motivation

Der Markt der Verbriefungen hat sich in den letzzehn Jahren rasant entwickelt. Allerdings betra-
fen diese Transaktionen bis jetzt eher den Immermtarkt oder grof3e Unternehmen.

In Deutschland bildet aber der Mittelstand die érade Saule der Wirtschaft. Er sorgt fur die Halfte
des BIP und den Grof3teil der Arbeitsplatze. Biztjéihanzierte sich der deutsche Mittelstand
hauptséachlich Gber Bankkredite bei seiner HausbBekonders im Zuge der Diskussion zu BASEL
Il wird immer o6fter die Beflirchtung ausgesprochdass der Mittelstand in Zukunft auf diesem
Wege nur noch schwer an Fremdkapital kommen werde.

Diese Arbeit soll untersuchen, ob das Instrumergri¥iefungen® fur mittelstandische Unterneh-
men eine interessante Alternative zum klassischamkBedit darstellt. Dabei soll diskutiert wer-
den, ob die Hausbanken ihre Rolle als langfristigjpanzierungspartner behalten kénnen (und wol-
len), oder ob fur Mittelstand-Unternehmen mittak langfristig die Moglichkeit entsteht, sich mit
dem Instrument ,Verbriefungen® direkt tlber den Kapnarkt zu finanzieren.

Den Schwerpunkt der Arbeit bildet eine Umfrage umt@estmentbanken, Kreditbanken und mit-
telstandischen Unternehmen mit dem Ziel, die jageil Praferenzen der betroffenen Akteure zu
ermitteln und zu prufen, inwieweit sie UbereinstieTm

2 Einfihrung und Grundbegriffe

In dieser Arbeit werden unter den Begriffen ,Vediiingen“ und ,,Asset Backed Securities"1, kurz

ABS, handelbare Wertpapiere verstanden, die durehmdgensgegenstande besichert sind. Im
Laufe der Jahre haben sich zwei Grundstruktureausgebildet: die True-Sale-Transaktion, bei der
die Assets vom Originator tatséchlich verkauft veerdind die synthetische Transaktion, die sich
dadurch auszeichnet, dass die Assets selbst begim&@or verbleiben und nur die aus diesen As-
sets resultierenden Risiken am Markt platziert ward

2.1 True-Sale-Verbriefung

Bei einerTrue-Sale-Verbriefungverden Assets an eine Zweckgesellschaf\( — Special Purpose
Vehiclg verkauft. Diese Konstruktion soll am Beispiel esinForderungsverbriefung dargestellt
werden.

Eine Gesellschaftdriginator) besitzt viele Forderungen, die in der Zukunftimkigezahlt werden.
Wenn sie aber schon jetzt Geld bracht oder keig&&i tragen will, die mit méglichen Ausféllen
der Forderungen zusammen hangen, kann sie diegserkngen an eine eigens daflr gegrindete
Zweckgesellschaft SPV- verkaufen. Diese Gesellschaft mit einem Eigeitépon einigen Tau-
send Euro, die selbst oft Gber keine weiteren Aktigrfigt, konnte den Kaufpreis aus eigenen Mit-
teln nicht bezahlen. Sie emittiert zur Finanzieruhgses Kaufes ein€redit-Link-Note (CLN)-
Anleihe, die sie am Kapitalmarkt platziert.

! Im Bereich der Verbriefungen hat sich die engks@lerminologie etabliert. Deswegen werden die eatsenden
Begriffe kursivdargestellt und am Ende dieser Arbeit in einens&ido erklart. Eine wortliche Ubersetzung ist wegen
der teilweise sehr speziellen Bedeutung der erdgdisBegriffe entweder nicht mdglich oder gibt diedButung nicht
genau wieder.

1



Kapitel 2: Einfihrung und Grundbegriffe
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Abbildung 1: Grundstruktur einer True-Sale-ABS?

Finanzinvestoren, die diese Anleihe kaufen, erhatahlungen, die an die Zahlungen der Forde-
rungsschuldner gebunden sind. D.h., wenn die Sokuldgar nicht oder nur zum Teil zahlen, ent-
stehen bei den Kaufern déL.N Ausfélle. DerOriginator ist dagegen von diesen Zahlungsausfallen
nicht mehr betroffen. Die liquiden Mittel fur Coump® und Tilgungen werden aus den Zahlungen
generiert, die die Forderungsschuldner urspringlitderOriginator zahlen mussten.

Warum sollen die Finanzinvestoren eine bedingteeihel einer kleinen Zweckgesellschaft kaufen?
Der erste Grund liegt in der sogenann@rercollateralization Das Forderungsportfolio, das an die
SPVibertragen wurde, ist betragsmal3ig grol3er alerditierte Anleihe. Das heifl3t, die ersten Aus-
falle werden nicht von Investoren getragen, sondetmen sozusagen zulasten der ,Substanz®. Ein
der Overcollateralizationdhnlicher Effekt kann auch durch eine zusatzliGlaeantie erreicht wer-
den, die deOriginator vergibt oder gegen eine Gebuhr von anderen Mdrigtemern geben lasst.
Dadurch kann eine deutliche Kreditverbesseruigedit Enhancemepterreicht werden, wodurch
die Konstruktion fur den Originator insgesamt gigestwird.

Der zweite Grund liegt in der besonderen Strukturig der Anleihe.3 Die CLN besteht aus mehre-
ren Tranchen. Mdgliche Verluste werden zuerst vem idaufern der untergeordneten — nachrangi-
gen — Tranchen getragen, wahrend die Zahlungerstzden Kaufern der tibergeordneten — vorran-
gigen — Tranchen zugute kommen. Nachrangige Trandmmnen damit den Ubergeordneten als
zusatzliche Sicherheit. Das fuhrt dazu, dass diefé¢ddieser Tranchen unterschiedlich entlohnt
werden und diese Tranchen auch unterschiedlichaed®atrhalten. Die ,unterste”, gegenuber allen
anderen nachrangige Tranche — First Loss Piece)lePhalt normalerweise kein Rating. Sie wird
oft von spezialisierten Investoren oder v@mginator selbst gekauft. Da Verluste ,von unten nach
oben* anfallen, erreicht die oberste Tranche elmansaktion eine sehr gute Bonitat. Grundsatzlich
kann bei einem ausreichend groff&nedit Enhancemenind einigen nachrangigen Tranchen auch
ein AAA-Ratind erreicht werden. Dabei besteht diese Tranche ardefungen an Unternehmen,
von denen jedes einzelne kaum auch nur ein B-RaanhgSelbstverstandlich sind fur den reibungs-

2 In Anlehnung an Achleitner (2002), S. 425. Dietrjekelte Linie bedeutet, dass die Zahlungen nucluyeleitet wer-
den.
% Solche Strukturierung wird meistens von einer ama®ank - demirrangerdurchgefiihrt (Emse (2005), S. 33).
* AAA entspricht einer Einjahresausfallquote vonl84) AA — 0,03%, A — 0,07% und BBB — 0,22% (Spietpet al.
(2004), S. 332).
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Kapitel 2: Einfihrung und Grundbegriffe

losen Verlauf der Transaktion mehrere weitere Aldenotwendig. Abbildung 2 erweitert die
Grundstruktur einefrue-Sale-ABSwie sie in der Abbildung 1 dargestellt war, une &eteiligten.
Eine spezielle Form dérrue-SaleVerbriefung bilden so genannfesset-Backed Commercial Pa-
pers (ABCP), bei denen viele kurzfristige ForderungenAdsetslienen

Dabei kauft disSPVForderungen von einem oder mehreren Forderungguienta auf und emittiert
kurzfristige Geldmarktpapiere, dieBCP, bei denen diese Forderungen Alsetsdienen. Dabei
verwendet dieselb8PV die Rickzahlungen fur den Kauf immer neuer Fondgen und die Til-
gungen einer Anleihe werden durch die Ausgabe n€oenmercial Paperginanziert. Die SPV
wird also nicht fur eine Anleihe gegrindet, sonddient einemABCR-Programm. Eine solchfePV
wird meistens von Banken (die dann ,Sponsoren“dmil§egrindet und heionduit
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Servicer | Trustee |
geber geber Agenturen

Abbildung 2: Detaillierte Darstellung einer True-Sale-ABS.”

2.2 Synthetische Verbriefung

Bei einersynthetischen Verbriefungwerden nicht die Aktiva selbst an d&#V Ubertragen, son-
dern bleiben in der Bilanz d€¥iginators Bei einer solchen Transaktion wird nur das Risiker-
tragen. DieSPV gewéahrt normalerweise defriginator eine CDS-Garantie und emittiert eine
CLN-Anleihe, die sie am Kapitalmarkt platziert. Mieérd Erlés aus der Emission und d&bS
Gebuhr kauft sie sehr sichere Anlagen (z.B. Stald#geen), deren Coupons dann zusammen mit

® Darstellung angepasst aus Achleitner (2002), 5. 42



Kapitel 2: Einfihrung und Grundbegriffe

weiterenCDSZahlungen de®riginators eine stetigeCashflowQuelle bilden. DieseCashflows
werden an die Anleihe-K&ufer ausgeschuittet.

Investoren, die eine Anleihe kaufen, bekommen eetéend auch keine Zahlungen der Forde-
rungsschuldner. Als einzige Sicherheit dienen lbeset Transaktion die sicheren Anlagen, die die
SPVgekauft hat und alSollateral halt.
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Abbildung 3: Grundstruktur einer synthetischen ABS-Transaktion.

Bei der Transaktion treten ansonsten die gleich&euke auf, wie bei einefrue-Sale-ABS-
Transaktion

Die turkise Markierung in Abbildung 3 illustriertnen interessanten Aspekt synthetiscABIS Da
derCollateral aus Wertpapieren sehr hoher Bonitat besteht, #emorrangige Tranche eine Boni-
tatsstufe erreichen, die tiber AAA liegt.

2.3 Whole Business Securitisation

Whole Business Securitisatiof\WWBS) ist eine Verbriefungsart, bei der nicht dissetsines Un-
ternehmens an die Zweckgesellschaft verkauft wersiemdern ein wesentlicher Teil der zukinfti-
genCashflowsdes Unternehmens selbst fir eine bestimmte Zeaii@@weckgesellschaft tbertra-
gen wird. Bei grol3eren Unternehmen kann auch muifeil des Geschéfts verbrieft werden. Dann
muss dieser Teil rechtlich und vor allem betrielsehaftlich von dem nicht besicherten Teil ge-
trennt werden. Sonst entsteht beim Kreditnehmearsefn Anreiz, die Kosten mdglichst dem ver-
brieften und die Ertrage dem nicht verbrieften Tt Gesellschaft zuzuordnen. Bei mehreren un-
terschiedlichenVBSTranchen entsteht genauso ein Problem der ZuogddanCashflowszu der
jeweiligen Tranche
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Kapitel 2: Einfihrung und Grundbegriffe

Ein anderes Problem b@iBSist die eigentliche Bewertung der zukunftigéashflows Trotzdem
konnten auch weniger ertragsstabile Unternehmegegich eineVBSabschliel3en, wie z.B. der
DiamantengroRhandler ,Rosy Blue N.V.“, die FormdRénnserie oder der London City Airp6rt.

2.4 Bedeutung des Verbriefungsmarktes

Die Idee der Verbriefungen entstand in den USA amfeAg der 1970-er Jahre. Damals galt dort
das Regionalbankenprinzip, d.h. die Banken, diedttygkenkredite vergeben durftékpnnten nur

in ihrem Heimatstaat operieren. Gleichzeitig enkelte sich zu diesem Zeitpunkt nur in den west-
lichen Bundesstaaten eine starke Nachfrage naclohifienfinanzierungen. Die US-Regierung hat
darauf reagiert und einen Sekundarmarkt fur Hygdathkredite geschaffen. Bei der ersten Transak-
tion 1970 wurde eine durch Hypotheken besichertieiAa emittiert, die durch die GNMA garan-
tiert wurde und deswegen — ohne explizites Ratidge-hdchste Bonitat hatte.

Mitte der 70-er Jahre kamen die ersten Transaktiobei denen statt staatlicher Garanti@redit
Enhancementsls Sicherheit galten. Mitte der 80-er kamen im d¢SA die ersten nich¥4BS-
Transaktionen auf den Markt.

Abbildung 4 zeigt einige Formen der Verbriefungeie, sich inzwischen herausgebildet haben.

ABS i.w.S.

- 3

MBS

(Hypotheken-
forderungen)

l CDO L ABS i.e.S.

¢ Konsumentenkredite

* Kreditkartenforderungen
s Leasingforderungen

s Kredite aus LuL

I RMBS ]l CMBS} L CBO ]l CLO ] e Zukiinftige Cashflows

Abbildung 4: Grobe Systematik der ABS-Former?®

In Europa entwickelt sich der Markt erst seit Mitter 90-er Jahre stark. Betrug das Gesamtvolu-
men der Transaktionen im Jahr 1998 noch knapp 5 Bro, so waren es im Jahr 2004 schon

® Verbriefungen weniger sicherer Unternehmen brirajer auch erhebliche Risiken mit sich, wie dien$ektion
~Welcome Break” gezeigt hat (0.V. (2004c), S. 6).

" In den USA galt zwischen 1933 und 1999 der Glasagall Act, welcher das Banksystem in klare Sektor In-
vestmentbanken, Geschaftsbanken, Sparkassen tetrambei nur bestimmte Banken Giberhaupt Hypothekeegeben
durften (Bar (1997), S. 364).

8 Verkirzt nach Emse (2005), S. 11. Abkiirzungen smelossar erklart.



Kapitel 3: Finanzierung des Mittelstandes

knapp 250 Mio? wobei die Neuemissionen am europaiscA&®Markt 2004 zum ersten Mal die
Neuemissionen von nicht gesicherten investmentegthtternehmensanleihen tiberstiedfen.

Sowohl die dynamische Marktentwicklung als auchgiilkenden Preise lassen die Vermutung zu,
dass die Bedeutung der Finanzierung Uber Verbrgghnn Zukunft auch weiterhin zunehmen
wird.

2.5 Motivation fur Verbriefungen

Die wichtigste Funktion fur Verbriefungen ist diéirgstigere (Re-)finanzierung. Bei ein€rue-
Sale-AB&rhalt derOriginator sofort liquide Mittel, bei einer synthetischen kstmuktion entsteht
durch die Transaktion eine sehr gute Sicherhedt,ddir Originator dann beim Ersuchen um einen
Kredit einsetzen kann. Bei eing¥BSerhalt ein Unternehmen sogar liquide Mittel, olsngh in
Gefahr zu begeben, in einer zuklnftigen wirtsclaiftschweren Lage zahlungsunfahig zu werden,
nur weil es keine Zinszahlungen leisten kann.

Andere wichtige Funktion fur Verbriefungen ist désikovermeidung. Durch sie entsteht die Mog-
lichkeit, die Kreditrisiken Uber den ganzen Kapmalkt zu verteilen, indem sie handelbar gemacht
werden. Dann kdnnte sich ein Kreditgeber nichtatsichern, indem er einen Teil des Risikos ab-
gibt, sondern auch gezielt Risiken kaufen, dieeim $ortfolio passen, so kénnte z.B. ein Schiffsfi-
nanzierer Wohnungsbaukredite kaufen und den Kadiirda refinanzieren, dass er einen Teil eige-
ner Forderungen am Markt platziert. Die Risiken deer auf dem Kapitalmarkt au3erdem fair be-
wertet. Wahrend Kredite an sich nur eher beschriiaktelbar sind® wird durch Verbriefungen
die Liquidierung eigentlich illiquider Mittelstanki®dite mdglich.

Fur Kreditbanken war der regulatorische Kapitaleft Grund fir Verbriefungen. Allerdings wird
diese Bedeutung wegen der Anwendung von BASEL rieamen. In einem konstruierten aber an
eine reale Verbriefungssituation angelehntem Falaclite eine Verbriefung beim IRB-
Bewertungsansatzgar keine Entlastung fiir denOriginator, wahrend sie unter BASEL | noch
59% Entlastung mit sich bringen wirde.

3 Finanzierung des Mittelstandes

In dieser Arbeit werden unter dem ,Mittelstand“ Belbe verstanden, deren Umsatz 350 Mio. Euro
und deren Mitarbeiterzahl 2500 Menschen nicht bt Nach unten bildet wegen der spezifi-
schen Aufgabestellung dieser Arbeit ein gelegdmlicFinanzierungsbedarf von mindestens 100
000 Euro eine Grenze. In dieser Kurzfassung wedierfrinanzierungsprobleme des Mittelstandes
nicht erlautert, sie sind dem Leser auch aus dexi®wahrscheinlich bekannt. Schon die Mdglich-
keit fur Kreditbanken, Risiken, die sie durch Vdrgavon Krediten an mittelstandische Unterneh-
men eingehen, abzusichern bzw. sich gunstig zoaefieren, konnte sie veranlassen mehr Kredite
an die Unternehmen vergeben. Verbriefungen, die soiche Absicherung erméglichen, haben
somit eine indirekte positive Wirkung auf die Fimgrung der mittelstdandischen Unternehmen.
Speziell die synthetischen Konstruktionen bietechaginen anderen Vorteil — die Kredite bleiben

° Barth (2005), S. 2.
1% Reich (2005).
1 50 wurde schon 2004 mit der Deutschen KreditBAGeine Plattform fiir Kredithandel initiiert (Héhmia, Ingmar
(2004)), auf der immer noch (Stand Juni 2006) ksigaifikanten Umsétze gehandelt werden.
12 Bei diesem Ansatz miissen fiir die Risikobewerturtgzeder externe Ratings angesehener Agentureneigkste
stochastische Berechnungen benutzt werden, diesatarForm unterliegen (Basler Ausschuss fiir Baakésicht
(2004), S. 118ff). Auf die statistischen DefizitesdAnsatzes soll hier nicht eingegangen werderafidong (1996), S.
297ff).
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Kapitel 3: Finanzierung des Mittelstandes

bei der Bank. Dadurch wird das Verhéltnis zwisckegrem Mittelstandler und ,seiner Hausbank*
nicht gestort. In den letzten funf Jahren hat dié/Knit Inrer PROMISE-Plattform eine Grundlage
fur solche Verbriefungen geschaffen.

Trotz dieser ausgebauten Infrastruktur wird in paraur zwischen 1 und 2% des ausstehenden
Kreditvolumens verbrieft® Angesichts der Tatsache, dass das Volumen deelstandskredite mit
dem Volumen an privaten Hypotheken durchaus verigteir ist.* wirkt die auf Abbildung 5 dar-
gestellte Aufteilung des europaisch®BSMarktes im Jahre 2004 Uberraschend:

H RMBS

HCDO

= CMBS

B kmU-CLO

B Consumer Assets
H Trade Receivables

A Rest

Abbildung 5: Risikotransfer in Europa nach Assetklassen 2004. Quelle: Ranné (2005), S. 52.

Von dem schon an sich relativ kleinen Anteil der KMreditverbriefungen an den gesamten euro-
paischen ABS von 7% fallen noch die grof3ten Taileleeutschland und Spanien mit den dort auf-
gelegten staatlichen Férderprogrammen PROMISE BARYME.

Bei einer Verbriefung kdnnen die Mittelstandler Etinwie beim Factoring ihre Forderungen oder
auch Teile ihrer Ertrage verbriefen. Nicht alle tdlistandler haben aber regelméRig Forderungen in
ausreichender Hohe. Fir sie waren Verbriefungeremér gewinnabhangigen Verzinsung interes-
sant.

3.1 Verbriefung von Forderungen

Wenn mittelstandische Betriebe sich selbst UberKigptalmarkt finanzieren wollen, kommt nur
eineTrue-Sale-AB&ls Konstruktion in Betracht. Da Forderungen aiftZfristiger Natur sind, bie-
ten sich fir eindrue-Sale-AB&uerst die schon angesprochedaset-Backed Commercial Paper
(ABCP)an'® Aufbauend darauf ware eine langlaufende Anleihestetibar, bei der sich jeder ein-
zelne Mittelstandler fur eine ihm passende Laufeatscheidet, in der er immer wieder seine For-
derungen an di&PV ,verkauft“. Die Anfuhrungszeichen sollen andeutdass bei einer solchen
Konstruktion Mittelstandler zwar die Forderungenreten, die Riuckzahlungen ihrer Kunden aber
selbst einnehmen. Sie miissen nur bei der Tilgumey €iorderung sofort eine gleichwertiy€or-

130.V. (2004d), S. 24.

4 Gluder (2005), S. B1.

5 Hommel (2005), S. 49ff.

16 Emse weist darauf hin, dass die neuen Forderudigesiurchschnittliche Qualitat des Portfolios vétschtern kén-
nen (Emse (2005), S. 19). Es ist aber zu hintgefmaob es im Interesse der Mittelstandler wareuseandeln, weil sie
dadurch eigene zukinftige Finanzierungschancerchieshtern. Auch soll beachtet werden, dass ein8-AB
Transaktion laufend vomrusteeund Rating-Agenturen begleitet wird.
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derung in (fast) gleicher Hohe an &V abtreten. Somit ist dekssetPool immer gleichmaRig
gefullt.

Statt die Forderungen oder die Schuldner einzelbeerten, kann bei einer sehr hohen Anzahl
von Mittelstandlern reirstatistisch vorgegangen werden. Wenn die Daten lber durchsiatire
Ausfélle fur viele Unternehmensgrof3en und Branclaiegen, kdnnte eine Ausfallswahrschein-
lichkeit fir das Gesamtportfolio stochastisch gésohwerden. Jeder einzelne teilnehmende Mittel-
standler darf nur keine Eintrage bei Anbietern Wdmtschaftsausktinften wie z.B. SCHUFA oder
Infoscore haben (was sehr gunstig gepruft werdem)kand evtl. kbnnten stichprobenartige De-
tailprifungen durchgefiihrt werden, so dass jedéndlemer damit rechnen muss, kontrolliert zu
werden. An die Stelle der Einzelprifung und desé&liratings treten bei einer solchen Konstruktion
also das Gesetz der Gro3en Zahl und statistiscliedden.

Eine solche Konstruktion funktioniert nur, weil @m sehr viele Mittelstandler teilnehmen und die
abgetretenen Forderungen in ihrer Hohe Uber derditketrag liegen.

Fur einen Mittelstandler hat diese Konstruktioneairgrol3en Vorteil: Zwar muss er z.B. Forderun-
gen fur 105 000 Euro abtreten, um 100 000 Euro iKedbekommen, im Idealfall, bei dem alle
diese Forderungen durch seine Kunden beglichenametcnn er aber ohne Probleme neue Forde-
rungen in Hohe 105 000 Edfaabtreten. Alles bleibt so wie bisher — die Fordegsschuldner be-
merken die Verbriefung gar nicht, di@gashflowsflie3en wie bisher. Diese Konstruktion hat den
Vorteil, dass der Mittelstandler seinen Kredit zoeen niedrigeren Zinssatz bekommt und gleich-
zeitig noch gegen Ausfall der Forderungen versidse

Ahnlich einemABCR-Programm kann erreicht werden, dass aus vielerekuraufzeiten der For-
derungen eine langlaufend@SAnleihe entsteht.

C ‘ ~ Kredite
D | E|F|G|H]| ]
¢ Transaktion 1 ,[ Transakti{;}12
0 1

Abbildung 6: Revolvierende Konstruktion mit mehreren Beteiligten.

Unter der Annahme, dass es fir jeden kleinen Mitieldler, der seinen Kredit abbezahlt hat und
keine Kredite mehr braucht, immer gentigend ahnligheernehmen gibt, die einen Kredit benoti-

gen, findet sich am Markt immer ein Pool-SubstiAlbildung 6 zeigt, dass z.B. die Unternehmen
A und B einen mittelfristigen Kredit gebraucht hapeahrend das Unternehmen C an einem lang-

" Normalerweise wird der Kredit in der Zwischenzeim Teil getilgt, so dass die Summen kleiner werden
8



Kapitel 3: Finanzierung des Mittelstandes

fristigen Kredit interessiert war, der sogar eidngere Laufzeit als die gesamte erste Transaktion
hatte. Die Unternehmen D bis H wollten alle sehzkistige Kredite!® Die Abbildung 6 zeigt auch
ein vermeintliches Problem dieser gebiindelten ®iaien. Zum Zeitpunkt;tsollen die Kredite fur
die Unternehmen B, C und H noch laufen, die Tramsakl ist aber zu Ende. DEBPVmusste, um
die Kredite aufrecht zu erhalten, sich am Marktehésprechenden Mittel beschaffen. Dieses Prob-
lem kann dadurch gel6st werden, dass eine Nacltifalggaktion nahtlos an die erste anschlief3t. Da
die Pools sehgranular sind und sich dynamisch &ndern, braucht diese mearesaktion fast keine
neuen Regelwerke, sondern kann vollstandig aufskdgion 1 aufbauen. Auch d&PVkann bei-
behalten werden, oder es kann eine ,Mut@®PVetabliert werden, die einfach die ,Pool-Reste* der
»1ochter“-Zweckgesellschaft aus Transaktion 1 aneéeneueSPV ubertragt, die dann Transaktion
2 betreut. Dabei definiert die ,Mutter“-Gesellschain Vertragsframework, das immer wieder be-
nutzt wird. Bei jeder einzelnen Tochter-Gesellstiafd nur ein sehr kleiner spezifischer Teil ge-
regelt.

Sicherlich kann nicht gewahrleistet werden, dasgertechuldner immer auf den Tag genau gefun-
den werdert? Es muss daher eine Sponsor-Bank installiert werdieneine Liquiditatslinie (Liqui-
ditatsfazilitat) gewahrt. Umgekehrt ist es nichsighert, dass nach dem Abschluss von Transaktion
1 sofort die Anschlusstransaktion 2 platziert waréann. In diesem Fall muss der Sponsor ein-
springen und sie ,kaufen®. Die Banken kénnen augtéizliche Garantien vergeben, um die Anlei-
he noch attraktiver zu machen.

Kurz zusammengefasst: Durch Bundelung von Fordemrsghr vieler unterschiedlicher Mittel-
standler konnte auf relativ diinner und gunstig eschaffender Datenbasis eine langlaufende An-
leihe konstruiert werden. Dabei sind die teilnehden Mittelstandler substituierbar. Eine solche
Konstruktion bedarf zwar eines héher@redit Enhancemen(z.B. héhere©Overcollateralization),

sie ist dafiir aber sehr giinstig und flexitfel.

Zwar zeigen diese Uberlegungen, dass sich aufbaaghneinemgranularenPool von Forderungen
mittelstandischer Unternehmen durchaus flexBSgestalten lassen, trotzdem muss die Umfrage
in Kapitel 5 zeigen, ob die Mittelstandler selbs& dben erwahnten Vorteile sehen, und ob vor al-
lem der Kapitalmarkt bereit ist, IABSzu investieren, die auf Forderungen vieler kleibeter-
nehmen aufgebaut sind.

3.2 Verbriefungen mit einer ertragsabhéngigen Verzigsun

Da nicht alle mittelstandischen Unternehmen Fonggen haben oder diese verbriefen wollen, soll
an dieser Stelle eine andere Finanzierungsmoglichksprochen werden. Statt Forderungen sollen
dabei zukinftige erwartetéashflowskomplett Whole Business Securitisatjooder zum Teil ver-
brieft werden. Ertrdge kdnnen dabei mit Hilfe destdrischen Daten und objektiven Gewinnerwar-
tungen fur das konkrete Unternehmen oder fur deame Branche geschatzt werden. Der Anteil
am Gewinn, der aléssetin die Konstruktion aufgenommen wird, kénnte bieiee solchen Kon-

'8 Mit zunehmenden Erfahrungen mit einer solchen Itaition kann sogar die von Mittelstandlern alsrsetthtiges
Kriterium empfundene Flexibilitat (0.V. (2005g), ) erreicht werden. Mit steigender Datenbasiskdann ein Teil
der Erlose aus der Anleihe als ,Pool* vorgehaltemden, aus dem Mittel fur sehr kurzfristige Kredite Verfugung
gestellt werden kdnnten. Damit wiirden Unternehnograiseine giinstige Alternative zum Kontokorrekt-étdve-
kommen.
9 Dieses Problem existiert aber genauso bei ,nomia@CP.Emse (2005), S. 36ff.
20 Bej his jetzt gelaufenen europaischen CLO-Traneag&h mit KMU-Krediten lag die kumulative Ausfalige nach 2
Jahren bei 1,0 bis 1,5% und nach vier Jahren inmoeh bei 2-3% (0.V. (2005f), S. 39 und Baumann 808. 5).
Somit erscheint ein@vercollateralizatiornvon ca. 5% auch bei einer solchen Konstruktioneiokend.
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struktion héher sein als die Tilgungsraten, die raittelstdndisches Unternehmen flr einen Bank-
kredit zahlen musste.

Es stellt sich zunachst die Frage, worin der Uotgesl zu den schon besprochenen Finanzierungs-
instrumenten ,Eigenkapitalerhohung“ oder ,Mezzanitapital* besteht.

Der Unterschied liegt, wie das b&BSfast immer der Fall ist, in der geforder®rercollateraliza-
tion und der Tranchierung. Wahrend bei ,klassischemfakzierungsformen jedes Unternehmen
das eigene — relativ hohe — Risiko bezahlen musd, durch eine Verbriefung eines Pools nicht
nur ein gewisser Diversifikationseffekt erreichbndern es kann auch die Sicherheit der ganzen
Konstruktion beliebig erhéht werden. Das machtiienzierung ginstiger. In der spéateren Unter-
suchung sollen Akteure zu zwei moglichen Gestaktorgnen befragt werden: einer direkten Ver-
briefung der Gewinne (mit der Eigenschaft, dassynmkeine Gewinne anfallen, der Mittelstandler
auch mit keinerlei Zahlungen belastet wird) undeeiWerbriefung der Genussscheine, die neben
der (kleineren) Gewinnbeteiligung auf jeden Fafleefeste Verzinsung garantieren. Das letztere
wurde in Deutschland schon mehrmals erfolgreiclcluyefihrt z.B. durch die Capital Efficiency
Group im Rahmen ihrer PREPS™-Konstruktion.

PREPS™

Im Rahmen des PREPS™-Programms emittierte jedeteillaehmenden Mittelstandler ein Ge-
nussrecht mit einem festen Garantiezins und eimaviGbeteiligung. Diese Genussrechte werden
an eineSPV als Assetubertragen und darauf aufbauend wird eki&Semittiert. Durch die starke
regionale und sektorale Diversifizierung des Pddfomussten alle teilnehmenden Mittelstandler
einen Zinssatz zahlen, der deutlich unter dem ,jabent Zins lag. Gleichzeitig bekam der Kapi-
talmarkt eine Mdglichkeit, in den ,gehobenen Mgtahd” zu investieren. Die Zinsbelastung betrug
bei der ersten Transaktion im Mai 2004 noch 7,986, pvahrend sie bei den beiden Transaktionen
aus dem Jahr 2005 7,0% nicht Ubersflelmsgesamt erhielten die teilnehmenden Mittels&mnals
Deutschland, Osterreich, der Schweiz, Italien usth®n in den ersten vier PREPS™-Emissionen
in gut anderthalb Jahren 214 Finanzierungen im Wartiiber 1,5 Milliarden Eurt’

Bei allen Erfolgen von PREPS™ darf nicht vergesserden, dass diese Art der Transaktionen nur
fur grolBere Mittelstandler geeignet ist. So muddaeternehmen eine nach dem KMV RiskCalc-
Modell*® berechnete Ausfallwahrscheinlichkeit aufweisee, micht groRer sein darf als bei Unter-
nehmen, die ein Rating von Baa3 aufweisen. Aul3ers@inder Kapitalbedarf bei mindestens 5
Mio. Euro liegerf*

Eine direkte Verbriefung von Unternehmenserlosemdeum deutschen Mittelstand noch nicht
oder mindestens nicht medienwirksam durchgefihassDeine solche Transaktion moglich ware,
zeigenWBSin England, wo grof3e Pub-Betreiber sich Uber sokbnstruktionen finanzieren. So
basiert dieABS,Punch Taverns Finance*, die im Oktober 2003 eeritwwurde, auf Erfolgen von
4222 verpachteten BafsDiese gehéren zwar zu einer groRen Gesellschaf®dnch Taverns, die
Pachter sind jedoch in ihren Entscheidungen relati@bhéngig. Das kann darauf hindeuten, dass
auch eine gebundelte Transaktion vieler kleinerbbhAagiger Unternehmen ein Erfolg werden
koénnte. Eine mogliche Struktur ist in Abbildung &rgestellt:

2L Bei PREPS™ 2005-2 zahlten die italienischen Uretenmen 7,0% p.a., wéahrend alle anderen 6,9% p.&erzatuss-
ten.
22 CEG (2005).
% 7.B. 0.V. (2006h).
24 Allerkamp (2005).
% 0.V. (2006¢).
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Mittelstandler 1

A
Kredite Ertragsabhangige
Zahlungen
Kaufpreis Kaufpre:s
Originator ‘ Investoren
; am
(keine Bank) sssssane § Zins und Tilgung Kapitalmarkt

\ 4 | 3
" = [ Portfolio
e s ek : Verkauf S=.

; Anspruch auf einen ;
Tell der Ertrége

Abbildung 7: Vorschlag zu einer Verbriefungskonstriktion mit einer ertragsabhangigen Ver-
zinsung.

Bis auf die Art derAssetsunterscheidet sich diese Konstruktion von der bsdhnitt 3.1 bespro-
chenen nicht.

Es soll an dieser Stelle betont werden, dass edrizidich nicht das Ziel dieser Arbeit ist, einen
Rahmenvertrag fir eine solche Transaktion zu ekeiic Es ergeben sich z.B. rechtliche Probleme
bezuglich einer Insolvenz des Mittelstandlers, digischen Insolvenzregelungen sind u.a. ein
Grund dafiir, warum so viele der bis jetzt gelaufe"BSin GroRbritannien stattgefunden hatsén.
Eine interessante Frage wird beziglich der Stabiier Ertradge zu stellen sein. Als ,ertragsstabile
Mittelstandler werden Arzte und Apotheker in digflBgung aufgenommen. Fir sie bedeutet eine
Verbriefungskonstruktion mit einer ertragsabhangigerzinsung die einzige Moéglichkeit, an Ver-
briefungen teilzunehmen, weil sie selten Uber Faonaigen in der ihren Investitionen entsprechen-
den Hohe verfugen.

2 Whittaker und Mason (2004), S. 7.
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4 Infrastruktur

Jede Markttransaktion ist mit gewissen Kosten veden. Diese Kosten sind nicht konstant und
hangen sowohl von der Gestaltung jeder einzelnanskktion als auch von der Verfahrenseffizi-
enZ am Markt (oder in einem Marktsegment) ab. Bei eWerbriefungstransaktion sind die Kosten
der Emission und laufende Kosten zu unterscheiden.

Die Kosten der Emission eindBSTransaktion sind vielfaltig. Es musséssetsausgewahlt und
die teilnehmenden Akteur&érvicer, Trusteesw.) gefunden werden. Auch die Kosten flr die Er-
stellung der Dokumentation durfen nicht untersahd@erden. So bestand die komplette Dokumen-
tation einer eigentlich sehr homogenen Transakiiower One mit nur vier Tranchen aus deutlich
mehr als 100 Seiten, obwohl bei ihr nur Autokreeéitger Bank verbrieft wurden.

Nach der Klarung der Zustandigkeit erfolgt die Ddiihirung des Ratings der Transaktion an sich
und manchmal auch der einzelnen teilnehmenden kbfieren (z.B. mit dem KMV RiskCalc-
Modell bei einer PREPS™-Transaktion). Dabei erkigt Transaktion zuerst vorlaufige Ratings
und dann das endgultige Rating bei der eigentlickenission. Die Grindung eine8PV-
Gesellschaftlarf nicht unterschétzt werden. So soll sie avgeBall unabhangig von de@rigina-

tor sein, so dass déissetPool selbst bei ihrer Insolvenz unangetastet bléibch steuerliche As-
pekte sollen bei der Grindung eir&®Vbeachtet werden. Nicht zu vergessen sind die gjami-
schen und EDV-Anpassungskosten, die zur Durchfighden Transaktion notwendig sind.
Wahrend der Laufzeit entstehen weitere Kostenpdsonders in der Umleitung déashflows der
Kontrolle und in Publikationsanforderungen begrirsiled.

Die Kosten fur eine Transaktion wiirden stark sinkeann dieOriginatorennicht alle diese Uber-
legungen immer wieder neu anstellen mussten, sora@r ein funktionierendes standardisiertes
Framework zurtckgreifen konnten. Am Markt werdeheatasowonhl fir die Gestaltung der Trans-
aktionen (z.B. durch die Verbriefungsplattform ,€r&ale Initiative* (TSI)), als auch fur die tech-
nische Aspekte einer Verbriefung Lésungen angebalienallen Beteiligten dabei helfen, den Rad
nicht neu erfinden zu missen. Es muss jetzt ,naklgt werden, sie die Verbriefungen als Instru-
ment zur Finanzierung des Mittelstands akzeptieremen.

5 Umfrage

Im vorigen Kapiteln wurde diskutiert, wie Verbriefgskonstruktionen gestaltet werden kénnten,
um zur Finanzierung des Mittelstandes geeigneteru ®urch eine Umfrage soll jetzt herausgear-
beitet werden, welche Ziele bei der Kapitalvergabd -beschaffung von den entsprechenden Akt-
euren erreicht werden sollen und ob Einschrankundieneine Verbriefungskonstruktion mit sich
bringt, von ihnen akzeptiert werden. Da an einpistghen Transaktion mit Mittelstandlern, Kredit-
und Investmentbanken Parteien mit sehr uneinhegiic Wissenstand und unterschiedlichen Préafe-
renzen beteiligt sind, wird es diesem Zusammentamd interessant sein, zu erfahren, was die
Annahmen der Akteure sind und welche Ziele die jnanderen Akteure verfolgen. Sollten diese
Annahmen falsch sein, muss bei einer Vertragsdgestalfir eine Verbriefungstransaktion beson-
ders auf solche Aspekte geachtet werden, die zewdistdndnissen fliihren konnen, die aus diesen
falschen Annahmen resultieren.

Zwei Fragen sind bei der Untersuchung besonderbtigicZum Einen: Sollen die Kreditbanken
versuchen, moglich standardisierte Kredite zu v@ege um sie dann besser verbriefen zu kénnen,
oder sollen sie eher versuchen, auf die Mitteld&irduzugehen, moglichst angepasste Kredite zu
vergeben, und ihre Rolle als ein langfristiger Rarrtzu betonen? Die Bindung, die dadurch erreicht

! Verfahrenseffizienz kann unterschiedlich definieerden. So legt Schmidt unterschiedliche Artenrit@ganisati-
onsbhestimmter Kosten“ als Mal3 der Verfahrenseffiziiest (Schmidt (1983), S. 188ff).
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wuirde, ware unter Umstanden der beste Weg in Koekmmit den auf Verbriefungen spezialisier-
ten (Nicht-)Banken.

Zum Anderen: Wollen die Mittelstandler und der Mailoerhaupt Verbriefungen als Finanzie-
rungsinstrument?

Die Umfrage bestand aus drei Teilen. Mittelstandknedit- und Investmentbanken wurden mit
jeweils anderen Fragebdgen konfrontiert, wobeigeirftragen in allen Bogen auf die oben schon
erwahnten Annahmen der Akteure lber das Verhakemderen zielten. Diese Fragen finden sich
daher in fast identischer Form in allen Fragebtgexaler.

In den Abschnitten 2 bis 4 dieses Kapitels werdernedne Fragen und die entsprechenden Antwor-
ten der Fragebogen vorgestellt. Zuvor wird auftdighnische Realisierung der Umfrage eingegan-
gen. AbschlieRend werden Ergebnisse der Untersggh@isentiert.

5.1 Technische Realisierung

Alle Fragebdgen enthielten ein Deckblatt, mit dam Befragten zum Ausfillen des Bogens moti-
viert werden sollten. Auch wurden die Anonymitat denfrage und die Mdglichkeit betont, Fragen
einfach unbeantwortet zu lassen, bei denen dieaB&fin Bedenken hatten, sie zu beantworten. Es
wurde aulRerdem angeboten, bei Unklarheiten denrAmtier seiner Mobiltelefonnummer jederzeit
anzurufert.

Alle Fragebtgen standen den Befragten in mehrecemén zur Verfigung. Sie konnten sowohl
online als auch in Form eines dynamischen PDF-Flamswder eines Papierformulars ausgefillt
werden. Um mdglichen Bedenken gegen das AusfllegnFdagebdgen im Internet vorzubeugen,
wurde beim Anschreiben auf mehrere Kanale fur diarBwortung hingewiesen.

Die Online-Version wurde mit Hilfe der Programmgaache PHP 3 implementiert. Als Datenbank
diente MySQL in der Version 3.23.49 und als Bes®stem Linux. Diese Software-Architektur
hat sich in den letzten Jahren als eine stabilekostenglinstige Alternative zu teureren Plattformen
sehr gut bewahrt. Das Paket aus Hardware und Seft(dosting“) wurde bei der Firma Active
BeteiligungsGmbH gemietétDie Datenbanktabellen wurden mindestens einmaictigdas ge-
samte System einmal wochentlich gesichert.

Fur die Befragung wurde die Domain http://www.véehrmgen-fuer-den-mittelstand.de registriert.
Alle Dateien mit denen dieser Web-Aulftritt gestblteirde (HTML-Dateien fur das Layout, PHP-
Dateien fur die Logik und SQL-Dateien fur die Ddiankstruktur) befinden sich auf der beiliegen-
den CD.

Da durch Ausfilllen des Online-Formulars die Datefos in die Datenbank gespeichert wurden,
wurde diese Methode bevorzugt. Aul3erdem ist eslidewtinfacher, potentielle Teilnehmer auf
eine Online-Umfrage aufmerksam zu machen. So wudiéeemeisten Kandidaten per E-Mail ange-
schrieben. Andere wurden durch Mail-Newsletter tri(z.B. Industrie- und Handelskammern)
auf diese Umfrage aufmerksam gemacht, wobei derriet-Adresse der Umfrage gleich in einem
Text miterwahnt wurde, in dem das Instrument ,Vistingen“ kurz erklart wurde.

Da jeder eine Seite im Netz besuchen kann, wurderSicherheit zusammen mit jeder Antwort
auch die Netz-Adresse (IP) des Bearbeiters gesgreidR-Adressen wurden weder zurickverfolgt
noch ausgewertet, sie dienten nur dazu, dass laiimehmer Hunderte von ,,Antworten” generiert.
Inhalte der entsprechenden Felder wurden in deiiekdgr Datenbank, die sich auf der beiliegen-
den CD befindet, entfernt.

1von dieser Méglichkeit wurde allerdings nur dreaMGebrauch gemacht.

2 http://www.activespace.biz/de/Hosting/linux-hostiasp.

% Alle groReren IHKs und alle Handwerkskammern wardm Hilfe gebeten. Allen Kammern wurden zwei kufs-
te flr einen Newsletter und ein langerer Text filedPublikation in ihrer Mitgliederzeitschrift odauf einer Internet-
Seite zur Verfugung gestellt. Erfreulicherweise demr diese Texte mehrmals eingesetzt.
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Die Internet-Adressen (z.B. http://www.verbriefungeer-den-mittelstand.de/invb-umfrage.htm)
wurden so gewahlt, dass sie nicht zufallig eingetipzzerden konnten. Auf der Stamm-Seite
http://www.verbriefungen-fuer-den-mittelstand.desrvmur ein Hinweis zu finden, mit dem der Be-
troffene darauf aufmerksam gemacht wurde, dasgehdresse nicht komplett eingetippt hat. Von
dort gab es keine Verlinkung zu einzelnen Fragebt®amit sollte verhindert werden, dass z.B.
eine Bank auch den Bogen fur einen Mittelstandigrtaund ihre Antworten entsprechend anpasst.
Eine zweite Mdglichkeit, an der Umfrage teilzunelmmigestand in Papierformularen, die sowohl in
Papierform (per Fax oder Post) oder als PDF-Daeschickt wurden. Die Antworten konnten zu-
rick gefaxt werden.

Die dritte Art der Darstellung wurde mit dynamisoHeDF-Formularen realisiert. Um sie zu erstel-
len, wurden zuerst aus MS-Word-Dateien, die aldager fur die ,Papierformulare* dienten, MS-
Word-Formulare erstellt. Danach wurden mit dem Baogn ,CIB pdf formfields* entsprechende
PDF-Formulare generiert, die in jedem Acrobat Reatdeder Version 5 ausgefullt werden konnten.
Da aber Adobe seinen Acrobat Reader so gestalteti&ss die Dateien zwar editierbar, aber nicht
speicherbar sind, mussten diese Formulare nochSpaichern freigeschaltet werden, was Adobe
Schweiz netterweise tat. Danach konnten die Fomawkektronisch ausgeftillt, gespeichert und per
E-Mail zuriick gesendet werden.

Der Vorteil beider letzten Losungen besteht nuindatass auch Interessenten erreicht wurden, die
Bedenken hatten, auf eine unbekannte Seite imnieteu gehen.

Alle Vorlagedateien fiur die Formulare befinden sacti der beiliegenden CD.

5.2 Praferenzen der Investoren

Mit dem ersten Fragebogen sollen die Praferenzenlimeestmentgesellschaften ésiufer von
ABSermittelt werdert. Insbesondere ist an dieser Stelle interessargsam Markt ein Nachrage-
potential fir Transaktionen gibt, die auf den dutelm Mittelstand generiertéashflowsaufbauen.
Auch fur die Kaufentscheidung bedeutende Eigensehaédes einzelnen Mittelstandlers sollen an
dieser Stelle ermittelt werden.

Es wurden 126 Investoren auf die Umfrage aufmerkgamacht Um die Riicklaufquote zu erhé-
hen, wurden nach ca. 3 Wochen Erinnerungsmailsndts

Als Ergebnis kamen 16 ausgefillte Fragebdgen zuniteks einer Antwortquote von 12,70% ent-
spricht.

Im Folgenden werden die Antworten einzeln dargks®@eéi allen Antworten gibt die Reihenfolge
der Alternativen in der Legende eines Diagrammgselagive Bedeutung der jeweiligen Alternative
wieder. Das erste Element ist also die am meistehdas letzte die am seltensten genannte Ant-
wort. Wenn nicht anders erwahnt, stellen die Diagree die prozentuellen Anteile der Nennungen
dar. Bei Fragen mit einfachen Alternativen wurdesdr Anteil direkt ermittelt. Bei Fragen, die
nicht nur Antwortalternativen, sondern auch deraisgkagungen beinhalten, wurde eine gewichtete
Summe gebildet. Um z.B. bei Frage 2a die relatiedeBitung jeder Nennung zu ermitteln, wurde
die Antworte ,sehr wichtig” mit 4 und die Antwort§llig unwichtig” mit O gewichtet.

Zuerst wurden die bisherigen Erfahrungen mit destriment ,Verbriefung“ abgefragt:
la. Hat lhre Bank schon in eine Verbriefungstransaktion auf eigene Rechnung
investiert (bitte nur eine Antwort auswahlen)?

1 0.V. (2008l).
2 Die Rolle der Investmentbanken algangersoll bis auf einige wenige Fragen ausgeklammertiere Es wird von
der Annahme ausgegangen, dass es bei einer exigt@r Nachfrage Marktteilnehmer geben wird, di\alanger
und Strukturierer auftreten werden.
% Die komplette Liste der Unternehmen ist in deréDgtontakte.xIs* zu finden, die sich auf der begenden CD be-
findet.
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Ja, auch in eine Transaktion, die Mittelstandskredite umfasste.

Ja, aber noch nie in eine Transaktion, die Mittelstandskredite umfasste.
Nein, es ist aber eine auf Mittelstandskrediten basierte Transaktion geplant.
Nein, es ist aber eine andere Transaktion geplant.

Nein, dies ist auch nicht geplant.

(ONONOXONO)

M Ja, auch
Mittelstandskredite.

31% M Nein, ist auch nicht
geplant.

i )a, aber keine
Mittelstandskredite.

M Nein, ist fur
Mittelstandskredite
geplant.

1b. Hat lhre Bank schon an einer Verbriefungstransaktion als Originator
teilgenommen (bitte nur eine Antwort auswahlen)?

Ja, auch an einer Transaktion, die Mittelstandskredite umfasste.

Ja, aber noch nie an einer Transaktion, die Mittelstandskredite umfasste.
Nein, es ist aber eine auf Mittelstandskrediten basierte Transaktion geplant.
Nein, es ist aber eine andere Transaktion geplant.

Nein, dies ist auch nicht geplant.

ONONONONO)

H Nein, ist auch nicht
geplant.

M Ja, auch
Mittelstandskredite.

M Ja, aber keine
Mittelstandskredite.

M Nein, ist fur
25% Mittelstandskredite
geplant.

Der Unterschied zwischen den Fragen la und 1b ireder Rolle der Investmentbank. Sie kann
eine Transaktion gestalten oder aber in eine Vel investieren. Wie in der Antwort auf die
Frage 1 zu sehen ist, wird schon jetzt aktiv innSektionen auf Basis von Mittelstandskrediten
investiert. Allerdings wollen deutlich weniger Bafiten auch selbst solche Konstruktionen anbie-
ten, was als ein Hinweis auf die Komplexitat dest@kung gewertet werden konnte.

2a. Falls Sie in eine Verbriefungskonstruktion investiert haben oder es planen,
was war bzw. ist der Grund dafur?

sehr vollig
wichtig unwichtig

Gezielte Hereinnahme der Risiken
(z.B. Mittelstandskrediten) aufgrund
mangelndem anderweitigem Zugang
zur entsprechenden Asset-Klasse

Allgemeine Streuung (Portfolioeffekt) o O
Uberrendite / Shareholder Value o O O O O

(@)
(@)
(@)
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H Allgemeine Streuung

H Shareholder Value

M Gezielte Hereinnahme
der Risiken

2b. Falls Sie bei einer Verbriefungstransaktion als Originator aufgetreten sind oder
dies planen, was war bzw. ist der Grund daftir?

sehr vollig
wichtig unwichtig

Direkte Absicherl_mg der Risiken aus O o o o o
bestehenden Positionen
Allgemeine Streuung (Portfolioeffekt) o O O O O
Alternatlve_Beschaffung von Fremdmit- O o O O o
teln / Funding
Verbesserung des regulatorischen EK o O O O O

M Allgemeine Streuung

M Alternative Beschaffung

M Direkte Absicherung

M Verbesserung des reg.
EK

Die Antworten zeigen, dass es keinen eindeutigeaptggund fur entsprechende Engagements -
weder fur Investoren noch fur Kaufer - gibt.

3. Wenn Sie ein Portfolio aus drei ABS-Investments fir sich selbst bilden mussten,
welche Anteile wiirden die jeweiligen Konstruktionen in Threm Portfolio bekommen?

» Eine Konstruktion, bei der die Mittelstandler eine feste monatliche Rate zu leisten haben.

e Eine Konstruktion, bei der die Mittelstandler Ihnen neben der Zahlung eines festen Betrags
(zu einem niedrigeren Zinssatz) auch eine Gewinnbeteiligung gewahren (Mezzanine loan,
vergleichbar mit z.B. PREPS™).

e Eine Konstruktion, bei der nur eine Gewinnbeteiligung gewahrt wird, allerdings in einer Ho-
he, die aller Erwartung nach den festen Betrag der ersten Transaktion Ubersteigt (vergleich-
bar z.B. mit Konstruktionen der englischen Pubs, nur dass das Portfolio aus vielen hetero-
genen Mittelstandlern besteht).

Mittelstandler zahlen monatlich einen festen Betrag _ %

Neben der Zahlung eines festen Betrages gibt es auch

. i . %
eine Gewinnbeteiligung —-——=

Nur Gewinnbeteiligung %
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Fester Betrag Zins + Nur
Gewinnbeteiligung Gewinnbeteiligung

In Frage 3 sollte gepruft werden, wie sicher diechuMittelstandler generierten Cashflows sein
sollen. Insbesondere sollte dabei gepruft werdbrgie hypothetische Konstruktion mit einer Ge-
winnbeteiligung Zuspruch findet. Dies ist zwar riiganz der Fall, angesichts der Tatsache, dass es
bis jetzt fast keine Erfahrungen hierfur gibt,dst Zuspruch fur Konstruktionen, bei denen mindes-
tens zum Teil eine Gewinnbeteiligung gewlnschtredgtiv hoch. Nur etwa die Halfte der Befrag-
ten will gar keine Gewinnbeteiligung. Dafur will &pp ein Sechstel der Befragten sie unbedingt.

4. Wirden Sie in eine gebiindelte Transaktion investieren, bei der Risiken mehrerer
kleiner mittelstandischer Unternehmen verbrieft werden?

Ja, auf jeden Fall O

Es kommt auf die Konditionen an, aber wenn ja, dann
eher in eine Transaktion, mit Unternehmen aus einer O
Branche oder einer Region (z.B. nur Apotheken)

Es kommt auf die Konditionen an, aber wenn ja, dann
eher in eine Transaktion, mit Unternehmen aus unter- O
schiedlichen Branchen und Regionen (diversifiziert)

Nein, auf keinen Fall (@)

M Diversifizierte
M Ja, auf jeden Fall
M Nein, auf keinen Fall

75% m Homogene

Da gerade viele kleine Mittelstandler die Zielgragfr die Transaktionen sind, die in dieser Arbeit
besprochen werden, ist es besonders erfreulicls, idagesamt 94% der Investoren bereit waren,
entsprechende Anleihen zu kaufen.

5. Wenn sie in ,den deutschen Mittelstand"” investieren wollten, denken Sie an (bitte die
drei wichtigsten Investitionsziele auswahlen):

O Direkte Investitionen (Private Equity)

U Vergabe von Mezzanine-Kapital

O Anleihen grof3er Mittelstandler

U Direkte Kreditvergaben an kleinere Mittelstéandler
U Verbriefungen von Krediten an mittelstandische
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Unternehmen durch die Kreditbanken (z.B. PROMISE)
4 ABCP Conduit
U Sonstiges
Falls ,Sonstiges"”, was konkret:

B PROMISE o0.8.

M Vergabe von
Mezzanine-Kapital

M Direkte
Kreditvergaben

13%

M Direkte Investitionen

13%
M Anleihen groBBer
Mittelsténdler

M ABCP Conduit

M Sonstiges

Es gibt offenbar keine stark bevorzugte Investgamh Die Tatsache, dass eine Verbriefungstrans-
aktionsgattung die Liste anfuhrt, kdnnte daflr spem, dass auch andere Konstruktionen, bei de-

nen Mittelstandsashflowsverbrieft werden, geniigend Interesse finden.

6. Glauben Sie, dass ein Mittelstandler bei seiner Hausbank fiir sich eher die besten

oder eher faire Konditionen aushandeln will?

Bitte treffen Sie eine zuséatzliche Anteilsauswahl bei der zweiten Alternative.

Stimme voll Stimme gar
zu nicht zu

Die besten. Nur wenn es ihm gelingt, Kon-

ditionen auszuhandeln, bei denen seine o o o o
Kreditbank gerade noch ihre Kosten deckt,

ist er zufrieden.

Ein bisschen Fairness findet er gut. Bei
einer Verhandlungsmasse von 100% wiir- o O O O
de er aber __ 9% fiir sich haben wollen.

Der Mittelstandler ist eher bereit, einen
fairen Preis zu zahlen, so dass auch ,sei- O @] O @]
ne“ Bank auf ihre Kosten kommen kann.

M Ein bisschen
Fairness

H Fairer Preis

M Die besten

! Im Fragebogen stand an dieser Stelle in der FeRitte geben Sie einen Wert zwischen 50% und 106%%-

Schritten) an”.
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Investoren glauben also durchaus, dass Mittelstérigir sind. Bei einer Verhandlung erwarten sie,
dass ein Mittelstandler im Schnitt nur 67,868r sich behalten will und sind damit der Realitét
sogar néher als die Kreditbanken.

7. Wenn eine Kreditbank Mittelstandskredite als Collateral fiir eine Transaktion benutzt,
die Ilhre Bank als Investor kaufen will, méchten Sie dort eher standardisierte oder
eher auf Unternehmen exakt zugeschnittene Kredite sehen?

Nur standardisierte

Eher standardisierte

Eher exakt zugeschnittene
Nur exakt zugeschnittene

O 00O

M Eher standardisierte

M Nur standardisierte

M Eher exakt
zugeschnittene

M Nur exakt
zugeschnittene

Der Wunsch nach eher standardisierten KrediteiCalkteral steht im Gegensatz zur derzeitigen
Praxis der Kreditvergabe. Wahrend Investoren zu &i&fdardisierte oder eher standardisierte
Kredite winschen, vergeben die Kreditbanken, widlschnitt 5.3 noch gezeigt wird, nur 24%
solche Kredite. Hier kdnnte die Starke neuer Karksitonen liegen, bei denen die Standardisierung
weit fortgeschritten ware.

! Bei einer Streuung von 17,62%.
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8. Wiirden Sie bei einer Genussrechtsverbriefung mit einer gewinnabhangigen Verzin-
sung bzw. einem gewinnabhangigen Riickzahlungsanspruch eher einen Pool mit
sicheren Mittelstandlern (z.B. Arzten oder Apothekern) oder einen gut diversifizierten
Pool riskanterer Mittelstandler mit dafur hdherer erwarteter Rendite wahlen?

Jeder einzelne Mittelstandler muss ein sicherer
Schuldner sein. Daflir sind wir bereit, auch unter- O
durchschnittliche Rendite in Kauf zu nehmen.

Ein Pool soll gut gemischt sein, wobei jeder einzel-
ne Mittelstandler mindestens ein durchschnittlich O
sicherer Schuldner sein muss.

Gut diversifiziert ist sicher genug, die
Renditeerwartung ist entscheidend.

Ein Pool soll nur Unternehmen aus chancenrei-
chen Branchen beinhalten. Dafir erwarten wir aber O
eine deutlich tberdurchschnittliche Rendite.

12,5% 0.0%

M Mindestens
durchschnittlich sichere

M Jeder einzelne -
sicherer

M Gut diversifiziert ist
sicher genug

H Chancenreichen
Branchen

Investoren wiinschen eindeutig ein MindestmaR aml8chrqualitat: Es ist daher in zukiinftigen
Untersuchungen zu kléaren, ob eine positive Bewgrteiner Bonitatsauskunft wie z.B. SCHUFA
diese Rolle spielen kdnnte. Diese Bewertungen satt glinstig zu erhalten und kénnen sogar bei
mehreren Auskunftsunternehmen in Echtzeit eingaheitien.

! Darstellung hier abweichend mit einer Nachkommiesteveil Excel sonst die Anteile irrefiihrend argesi wiirde.
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9. Sollte Ihr Unternehmen in eine PREPS™-&ahnliche ABS-Konstruktion investieren,
welche Eigenschaften eines teilnehmenden Mittelstandlers waren Ihnen dabei
besonders wichtig?

Region des Unternehmens
Bisher genutzte Finanzierungsinstrumente

Anteil dieses Mittelstandlers am Gesamtvolumen

Sehr Vollig
wichtig unwichtig
Historische Ausfélle o o O O oO
Dauer der Geschaftsverbindung mit der Kreditbank o o O O oO
Die Reputation der betreuenden Kreditbank o O O O O
Jahresumsatz o O O O O
Umsatzrendite o O O O O
Forderungsvolumen o O O O O
EK-Quote O O O O O
Zahl der (vollzeitaquivalenten) Beschaftigten o O O O O
Rechtsform o O O O O
Unternehmensalter o O O O O
© O O O OoO
© O O O OoO
© O O O OoO
0 O O O O

Durchschnittbesicherung der Kredite
Rating:
des Forderungsportfolios insgesamt

O O
O O
O O
O O
O O

der Unternehmen selbst

8%

7%

7%

7%

7% 7%
M Rating des Forderungsportfolios ™ Rating der Unternehmen selbst

M Anteil am Gesamtvolumen B EK-Quote

H Historische Ausfille M Dauer der Geschaftsverbindung
H Reputation der Kredithank B purchschnittbesicherung

M Unternehmensalter B Umsatzrendite

M Region des Unternehmens M Forderungsvolumen

M Bisher genutzte Instrumente M Jahresumsatz

M Rechtsform M Zahl der Beschiftigten

Das Ziel dieser Frage war zu testen, ob mehreréiwle genannt wirden, oder ob sich wenige
besonders wichtige Eigenschaften herauskristakisieErsteres ist eindeutig der Fall. Dies kann als
Hinweis auf die spéatere leichte AustauschbarkaitMigtelstandler wahrend einer Transaktion ge-
wertet werden.
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10. Interessieren Sie sich bei einer ABCP-Konstruktion fur die Eigenschaften eines
teilnehmenden Mittelstandler (z.B. die, die in der Frage 9 abgefragt wurden)?

Nein, nur das Credit Enhancement insgesamt ist
interessant, die Eigenschaften einzelner Schuld- O
ner sind unwichtig.

Sollte eine Mdglichkeit bestehen, solche Eigen-
schaften zu erfahren, wirde ich sie vor dem Kauf O
fir einige Unternehmen prifen.

Sollte eine Mdglichkeit bestehen, solche Eigen-
schaften automatisch zu erhalten, wiirde ich sie O
laufend fiir einige Unternehmen prufen.

5%

H Laufende Priifung

H Priifung vor dem Kauf
M Nein

M k.A.

Investoren wollen Eigenschaften einzelner teilnetoiee Mittelstandler prifen - zum Teil vor dem
Kauf, zum Teil laufend. In den Kapiteln 5.3 und Svitd deutlich, dass weder Kreditbanken bis
jetzt geregelte Prozesse und gute IT-Architektuomgiert haben, noch sehen die Mittelstandler
selbst dies als wichtige Voraussetzung fur dasngda eines Kredits. Das kann bei der Gestaltung
einer Transaktion zu Problemen fuhren, weil dietd/stéandler zum ersten Mal auf das Thema auf-
merksam gemacht werden mussen.

11. Welche Eigenschaften des Reportings sind Ihnen wichtig (Sie kénnen auch mehrere
auswahlen)?

0 Reportings sollen immer die gleiche Form haben, am besten tiber mehrere
Transaktionen hinweg.

Sie sollen eher viele Details erhalten.

Sie sollen eher weniger Details erhalten, daftir aber Gibersichtlich sein.

Sie sollen laufend, am besten taglich, abrufbar sein.

000 O

Sonstiges

Falls ,Sonstiges", was konkret:

6% 3%
11%
’ 43% g Gleiche Form

M Viele Details

M Laufend abrufbar

M Sonstiges

i Lieber tUbersichtlich
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Auch hier zeigt sich die Notwendigkeit geregeltdriddife und guter IT-Systeme. Da aber nur 11%
der Befragten Daten in Echtzeit winschen, wirdeteobnische Infrastruktur keine sehr hohen
Kosten verursachen.

12. Stellen mehrere Servicer-Kreditbanken (Multi-Originator-Programm) fiir Sie als
Investor ein Problem dar?

Ja. @]
Eher ja. O
Eher nein. @]
Nein. O

M Eher nein
H Nein

M Eher ja
Hla

M k.A,

19%

25%
Diese Frage sollte auch indirekt die EinstellungStandards prufen. Bei der 32% der Befragten,
die Multi-Originator-Programm nicht oder eher nichdgen, wird zu prifen sein, ob ein standardi-
sierter Rahmen einer Transaktion in Verbindungeinier festen IT-Struktur ausreichen wirde, um
ihren Anforderungen zu gentigen.

13. Bevorzugen Sie die durch ein Konsortium (z.B. TSI) zertifizierten Transaktionen?

Ja. O
Eher ja. O
Eher nein. @]
Nein. @]

M Eher nein
H Nein

M Eher ja

[ BE]

M k.A.

38%

Die Antworten auf die Fragen 12 und 13 deuten danay dass sich die Befragten offenbar einen
fur die Transaktion passenden Rahmen winschemglérales Standard-Framework ist dabei aber
eindeutig nicht erwiinscht. Evtl. spielt dabei defiBchtung eine Rolle, dass ein zu starrer Standard
die Innovationskraft des Marktes bremsen konnteli@nwie bei dem in Abschnitt 4 dargestellten
Beispiel einer QWERTY-Tastatur).

14. Stellen Sie sich vor, Sie wollen in ein ABCP-Conduit investieren, dessen Besicherung auf Han-
delsforderungen von Mittelstéandlern basiert. Welche Alternative wiirden Sie vorziehen, wenn Anlei-
hen sonst identisch sind und...

... alle Mittelstéandler im voraus festgelegten Mindest-
anforderungen genigen und es sich dabei um sehr O
ahnliche kleine Unternehmen handelt.
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.. alle Mittelstandler im voraus festgelegten Mindest-
anforderungen genigen und es sich dabei um eher O
unterschiedliche kleine Unternehmen handelt.

.. s sich bei den Mittelstandlern um eine sehr groRe
Anzahl kleiner unterschiedlicher Unternehmen han-

delt, die sowohl nach Branchen als auch geografisch ©
diversifiziert sind. Es gibt aber sonst keine Standards.
.. es sich bei den Mittelstdndlern um wenige grof3e o

erstklassige Unternehmen handelt.

M diversifizierte kleine

M Mindestanforderungen
+ unterschiedliche
kleine

M Mindestanforderungen
+ dhnliche kleine

049 M wenige groRe

Wenn bei einemABCRProgramm Forderungen kleiner diversifizierter WUnéhmen erwinscht
sind, ist anzunehmen, dass auch entsprechenderbkiimten fir mehrere kleine mittelstandische
Betriebe Anklang finden.

15a. Falls lhre Bank bei einer Verbriefungstransaktion, bei der Forderungen aus L&L
oder CashFlows von Mittelstandlern verbrieft werden, als Originator oder als
Arranger auftritt, welche Qualitatsstufen (im Sinne von internen Ratingnoten)
wirden Sie anbieten:

a AAA.
U Oberes Investmentgrade.
O Unteres Investmentgrade.
U Oberes non-Investmentgrade.
O Unteres non-Investmentgrade.
H Unteres

Investmentgrade
o AAA

12%

21%

M Oberes
Investmentgrade

M Oberes non-IG

21%

21% H Unteres non-1G

15b. Falls lhre Bank bei einer Verbriefungstransaktion, bei der Forderungen aus L&L
oder CashFlows von Mittelstandlern verbrieft werden, als Investor auftritt, welche
Qualitatsstufen (im Sinne von internen Ratingnoten) wiirden Sie nachfragen:

a AAA

U Oberes Investmentgrade.

O Unteres Investmentgrade.

U Oberes non-Investmentgrade.
U Unteres non-Investmentgrade.
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H AAA

H Oberes
Investmentgrade

M Unteres
Investmentgrade

® Oberes non-IG

30% ® Unteres non-IG

Es ist bemerkenswert, dass zwar alle Qualitatsstaifgeboten, nur die hochsten Stufen aber auch
nachgefragt wurden. Diese Auswahl ist allerdingshkeverzerrt, weil keine Spezialisten fur sehr
riskante Anlagen auf diese Umfrage geantwortet inaBdeichzeitig ist es gerade die Starke von
Verbriefungen, dass aus beliebigissetsdurch geschickte Strukturierung und die Wahl Ges-
dit-Enhancementanleihen guter Bonitat kreiert werden kdnnen.

16a. Damit Ihre Bank bei einer Verbriefungstransaktion, bei der Forderungen aus L&L
verbrieft werden, als Investor auftrate, welche Hohe darf der Anteil eines
Mittelstandlers an der Konstruktion nicht unterschreiten?

< 0,05 %.

0,05 % bis 0,5 %.
0,51 % bis 1,0 %.
1,01 % bis 3,0 %.
> 3,0 %.

Spielt keine Rolle.

O
O
O
O
O
O

H Keine Rolle

M 1,01%bis3,0%
0,51 %bis 1,0%
M k.A.

0,05 % bis 0,5 %
M <0,05%
M>3,0%

13%

16b. Damit Ihre Bank bei einer Verbriefungstransaktion, bei der Cashflows von
Mittelstandlern verbrieft werden, als Investor auftrate, welche Hohe darf der Anteil
eines Mittelstandlers an der Konstruktion nicht unterschreiten?

< 0,05 %.

0,05 % bis 0,5 %.
0,51 % bis 1,0 %.
1,01 % bis 3,0 %.
> 3,0 %.

Spielt keine Rolle.

O0000O0
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H Keine Rolle

M 1,01 % bis 3,0 %
B 0,05 % bis 0,5 %
0,51 % bis 1,0 %
o k.A.

M <0,05%
H=>30%

13%

31%

In beiden Fallen sind mehr als die Halfte der Ineesh bereit, auch in sehr kleine Mittelstandler zu
investieren.

17. Spielt der Verwendungszweck, fir den die teilnehmenden Mittelstandler das Geld
brauchen, fir Sie als Kaufer einer ABS-Konstruktion eine Rolle?

GroRRe Rolle  Keine Rolle

Spielt Gberhaupt keine Rolle.
Wachstumsfinanzierung.

Investitionsfinanzierung.

Finanzierung der operativen Tatigkeit (working
capital)

o 0O
O OO
O 00O
O OO0
o 0O

19%

30%

M Wachstumsfinanzierung
1 M Investitionsfinanzierung

25%

M Working capital

M Spielt keine Rolle

26%

Das Wichtige an diesem Ergebnis ist lediglich, dasse Einschrankungen bezuglich der Finanzie-
rung getroffen werden missen. Hatten die Investaleutliche Praferenzen fir einen Finanzie-
rungszweck geaullert, ware es u.U. kompliziertere &onstruktion anzubieten, bei der die teil-
nehmenden Mittelstandler wahrend der Laufzeit aasgeht werden kénnen.

5.3 Praferenzen der Kreditbanken

An dieser Stelle soll geklart werden, welche Eighiasten eines Kreditnehmers die Kreditbanken
fur wesentlich halten. Insbesondere im Kontext kienmenden Eigenkapitalregelungen soll hier
geprift werden, ob die Banken noch versuchen, $itéeke als langjahriger Partner in den Vorder-
grund zu stellen oder ob sie sich hinter ,stand@edien” Konditionen und Ratings ,verschanzen®.
Eine weitere Frage wére, ob die Kreditbanken sdierder Kreditvergabe an die ,verbriefungsge-
rechte” Gestaltung des Vertrages denken, und obggiedeswegen versuchen, noch mehr zu stan-
dardisieren.

Es wurden 1752 Banken auf die Umfrage aufmerksammaghkt, wobei alle diejenigen Sparkassen,
Volksbanken und Raiffeisenbanken per Email angéstotin wurden, die in Ubersichten der jewei-
ligen Bankenverbande &ffentlich zur Verfiigung standKontaktadressen wurden durch eine In-
ternetrecherche jeweils einzeln ermittelt und sménonymisierter Form in der Datei ,Kontak-

1 0.V. (2006m) und 0.V. (2006n).
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te.xIs* zu finden, die sich auf der beiliegenden #indet. Nach ca. 3 Wochen wurde eine Erinne-
rungsmail versandt. Teilnehmer der 2. HSF-Konfergamlen separat direkt angeschrieben.

GrolR3e Geschéaftsbanken wurden in ihren hamburgideiiaten besucht.

Als Ergebnis kamen 59 ausgeflillte Fragebdgen zunirels einer Antwortquote von 3,37% ent-
spricht.

Bei allen Antworten gibt die Reihenfolge der Altativen in der Legende eines Diagramms die
relative Bedeutung wieder. Das erste Element i die am meisten und das letzte die am seltens-
ten genannte Antwort. Wenn nicht anders erwéahellest die Diagramme die prozentuellen Anteile
der Nennungen dar. Bei Fragen mit einfachen Alterea wurde dieser Anteil direkt ermittelt. Bei
Fragen, die nicht nur Antwortalternativen, sondauth deren Auspragungen beinhalten, wurde
eine gewichtete Summe gebildet. Um z.B. bei Fragke2relative Bedeutung jeder Nennung zu
ermitteln, wurde die Antworte ,sehr wichtig“ mitund die Antwort ,vollig unwichtig® mit O ge-
wichtet.

Im Folgenden sollen die Antworten einzeln dargésiedrden:

1. Hat lhre Bank schon an einer Verbriefungstransaktion als Originator teil
genommen (bitte eine Antwort auswahlen)?

Ja, auch an einer Transaktion, die Mittelstandskredite umfasste.

Ja, aber noch nie an einer Transaktion, die Mittelstandskredite umfasste.
Nein, es ist aber eine auf Mittelstandskrediten basierte Transaktion geplant.
Nein, es ist aber eine andere Transaktion geplant.

Nein, dies ist auch nicht geplant.

(OXONOROX®)

M Nein, dies ist auch nicht geplant.

M |3, auch an einer Transaktion, die
Mittelstandskredite umfasste.
18,6%

M Nein, es ist aber gine auf
Mittelstandskrediten basierte
Transaktion geplant.

M |3, aber noch nie an einer
Transaktion, die
Mittelstandskredite umfasste.

66,1% M Nein, es ist aber eine andere
Transaktion geplant.

Das Ergebnisist eindeutig — zwei von drei Kreditbanken plarierder nachsten Zukunft keine
Verbriefungen.

2. Falls Sie bei einer Verbriefungstransaktion als Originator aufgetreten sind oder
dies planen, was war bzw. ist der Grund daftir?
sehr vollig
wichtig unwichtig

Direkte Absicherung der Risiken aus
bestehenden Krediten.

Absicherung anderer Risiken durch die ABS
(Portfolioeffekt).

Alternative Beschaffung von Fremdmitteln /
Funding

© O O O O

6 O O O O

Verbesserung des regulatorischen EK

! Darstellung hier abweichend mit einer Nachkommiesteveil Excel sonst die Anteile irrefiihrend argesi wiirde.
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H Absicherung anderer Risiken durch

die ABS (Portfolioeffekt).
16% 329% ie (Portfolioeffekt)

H Direkte Absicherung der Risiken
aus bestehenden Krediten.

M Verbesserung des regulatorischen
EK.

H Alternative Beschaffung von

28% Fremdmitteln / Funding.

Die Ergebnisse zeigen, dass eine Verbesserungedakatorischen Kapitals nicht den wichtigsten
Grund fir Verbriefungen darstellt. Vielmehr stefe ¥erbesserung des tatséchlichen Risikoprofils
einer Bank im Vordergrund.

3. Bei einer Kreditabsage liegt der Grund haufiger...

Stimme Stimme gar
voll zu nicht zu
.. in dem objektiven Ausfallsrisiko. o O O O O

.. in dem hohen Grad an Informations-
asymmetrie (z.B. bei Existenzgrindungen o O O O O
oder sehr lang laufenden Projekten).

.. In geschéftspolitischen Griinden (Ihre Bank
will bei bestimmten Branchen oder Kredit- o O O O O
groRRen keine Kredite mehr vergeben).

Sonstige Griinde: o O O O o©O

Falls ,Sonstige Griinde", was konkret:

H In dem objektiven Ausfallsrisiko.

M In dem hohen Grad an
Informationsasymmetrie.

M In geschéftspolitischen Griinden.

M Sonstige Griinde.

26%

Als ,sonstige Grinde" wurden genannt:

» fachliche Qualifikation des Antragstellers,

» Kunden auf3erhalb unseres Geschaftsgebiets,

* unzureichende Absicherungsmaoglichkeiten,

* unzureichende Rentabilitat,

» Zweifel an der Zuverlassigkeit bzw. Unternehmegékit des Kreditantragsstellers,

» fehlendes EK,

* zu kleine Losgrofie.
Als wichtigster Grund fir eine Kreditabsage war a&mwngsgemal das Ausfallrisiko genannt. Die
in jedem vierten Fall gegebene Antwort ,hoher Gaadnformationsasymetrie* kann als Misstrau-
en der Banken gegenuber den Mittelstandlern augigekrden.
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Die Frage 3 wurde auch mittelstandischen Betriggestellt. Nach ihrer Einschatzung hat die Ab-
sage in knapp 40% aller Falle geschaftspolitischien@e, wahrend nur 27% sich vorstellen kdnnen,
dass das Ausfallrisiko der entscheidende GrunditiAbsage war.

4. Will Inre Bank bei Kreditkonditionen fir kleine Unternehmen die KMU-Erleichterung
(75% Gewicht) weiter geben?

Ja. (@)
Eher ja. O
Eher nein. O

Nein, auch kleine Unternehmen bekommen
Konditionen entsprechend ihrem Rating.

¥ Nein.

M Eher ja.

W Eher nein.
L JER

Bk.A.

24%

BASEL Il regelt nur die Kapitalunterlegung und Keser Bank die Méglichkeit, auch sehr unsi-
chere Kredite zu vergeben, wenn sie diese Kreditegtett mit EK unterlegt. Diese Frage war da-
her besonders interessant, um zu klaren, ob Kieui#n sich wirklich aktiv darum bemdhen, fur
ihre mittelstandischen Partner beste Konditionexubieten. Dies ist eindeutig nicht der Fall. Wah-
rend nur 8% der Befragten sofort bereit sind, bEsteditionen anzubieten, wollen zwei Drittel der
Banken lieber einen grof3eren Zinspuffer aufbauen.

5. Durch BASEL Il werden Kreditkonditionen anhand eines Ratings ermittelt. Hat Ihre
Bank den Sachbearbeitern Spielraum gelassen, Konditionen fiir jahrzehntelange
Kunden durch ,weiche" Faktoren zu verbessern?

Ja. O
Eher ja. O
Eher nein. O
Nein. O
H Eher ja.
M la.
& Eher nein.
H Nein.

32%

BASEL Il erlaubt durchaus, einen Teil des Ratingsc ,weiche* Faktoren zu begrinden. Trotz-
dem wollen fast 30% der Befragten auf der Basisatierlaubten Faktoren ihren langfristigen Kun-
den bessere Konditionen nicht oder eher nicht &erie
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6. Stellen Sie bei Kreditgesprachen lhre Position als langfristiger Partner in den
Vordergrund?

Ja. (@)

Manchmal, die besten Kunden sollen ein gutes Gefiihl
haben, die schlechtesten sollen zu spiren bekommen, O
dass wir sie nicht brauchen.

Nein, wir haben giinstige und transparente Konditionen

fur alle, die fiir sich sprechen. ©

5%

8%

HJa.
B Manchmal.

W Nein.

87%

Das eindeutige ,,Ja“ als Antwort auf diese Fragedwowohl durch die Antworten auf die Fragen 4
und 5 als auch durch die Wahrnehmung der MittetB&irrelativiert. Aber auch 75% der mittel-
standischen Befragten stimmten dieser Aussageodell mindestens zum Teil zu. Das zeigt, dass
die Banken die Notwendigkeit einer langfristigenzBdung durchaus erkennen, lassen sich aber
bei den tatsachlichen Kreditentscheidungen ehekuarfristigen Renditezielen leiten.

7. Stellen Sie sich vor, Sie sind der Chef eines mittelstandischen Unternehmens, fiir das
ein Zinssatz von 6% p.a. angemessen ware. Wie viel Basispunkte (1 bis 300, wobei
300 einem Aufschlag von 3 Prozentpunkten entspricht) waren Sie bereit, mehr zu
zahlen, um die gute Verbindung zu ,ihrer Hausbank"” zu erhalten, wenn...

.. das Unternehmen eine jahrzehntelange Verbindung

zu dieser Bank hat. ___»BpP

.. das Unternehmen eine Kontoverbindung bei dieser
hat und schon einmal einen gréReren Kredit von ___BP
dieser Bank erhalten hat.

.. das Unternehmen nur eine Kontoverbindung mit
einer der Grol3e des Unternehmens entsprechenden BP
Kontokorrentlinie bei dieser Bank hat.

Ein Mittelstandler ist grundsétzlich nicht bereit, fiir eine

langfristige Beziehung mehr zu zahlen. ©
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Diese Frage wurde auch Mittelstandlern gestelltcbBschnittliche Werte (1) der von den Banken
vermuteten und der von den Mittelstandler gegebé&mworten sind zusammen mit den dazuge-
horigen Abweichungero) in Tabelle 5 dargestellt.

Jahrzehntelange [Kontoverbindung und einen| Nur eine Kontover-
Verbindung groReren Kredit bindung
Banken 50,37 45,71 51,10
K [Mittelstandler 47,35 41,88 27,80
Banken 37,60 41,22 72,54
O Mittelstandler 51,96 50,26 60,99

Tabelle 1: Zahlungsbereitschaft in Abhangigkeit vorder Starke der Bindung.

Die Banken glauben also nicht ganz zu unrecht, dmesKunden langfristige Verbindungen nicht
honorieren, weil sie deren zusétzliche Zahlungstseteaft unabhangig von der Starke der Bindung
ungefahr gleich einschatzen. Die Mittelstandlebsiekeigen im Ubrigen eine in allen drei Fallen
kleinere Zahlungsbereitschaft. Interessant ist abemallem die Haufigkeit der Alternative ,grund-
satzlich nicht bereit, fir eine langfristige Beziaely mehr zu zahlen®. Wahrend nur 6,78% der Kre-
ditbanken glauben, dass ein Mittelstandler gruratis&tnicht bereit sei, daftir mehr zu zahlen, sind
es tatsachlich 58,33%. Diese hohe Zahl ist allggliznuch durch die Frustration der Mittelstandler
in Bezug auf ihre Beziehung zu Banken zu erkladenijn Abschnitt 5.4 noch deutlicher wird.
Interessant ist die Einschatzung der relativen Waggbereitschaft. Anzunehmen ware, dass bei
einer starkeren Bindung auch eine hdhere Zahlumggbehaft daflr besteht, diese gute Verbin-
dung zur Hausbank zu erhalten. Dann sollte ein tdatemen bei einer jahrzehntelangen Verbin-
dung zur Hausbank bereit sein, mindestens nichigeerzu zahlen als bei einer Kontoverbindung
mit einem groReren Kredit. Dieser Zuschlag solhegseits nicht kleiner sein, als der bei nur einer
Kontoverbindung. In Tabelle 1 ist zu sehen, dassMittelstandler im Durchschnitt dieses konse-
guente Verhalten zeigen, die Banken es aber niwtdireen. Aber auch bei der Betrachtung nur
konsequenter Antworten sind es immer noch 55% déelstander, die fur eine langfristige Ver-
bindung nicht zu zahlen bereit sind.

Dieses Resultat ist sehr wichtig, es zeigt, widesttit die Beziehung zur Hausbank in der Praxis
tatséchlich ist.
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8. Glauben Sie, dass ein Mittelstandler fir sich eher die besten oder eher faire
Konditionen aushandeln will?
Bitte treffen Sie eine zusatzliche Anteilsauswahl bei der zweiten Alternative.

Stimme voll Stimme gar
zZu nicht zu
Die besten. Nur wenn es ihm gelingt, Kondi-
tionen auszuhandeln, bei den.en W|r_ge(ade O o O O O
noch unsere Kosten decken, ist er richtig
zufrieden.

Ein bisschen Fairness findet er gut. Bei einer
Verhandlungsmasse von 100% wiurde er o O O O o©O
aber % fiir sich haben wollen.

Der Mittelstandler ist eher bereit, einen fairen
Preis zu zahlen, so dass auch ,seine“ Bank O O O O O
auf ihre Kosten kommen kann.

M Ein bisschen Fairness.
M Fairer Preis

M Die besten.

32%

Die Antworten sind fast gleichverteilt. Dabei verie die befragten Banken im Durchschnitt, dass
ein Mittelstandler bereit ist, 64,57% ,des Kucheabzugeben. Die gleiche Frage wurde auch mit-
telstandischen Betrieben gestellt. Bei ihnen ist \derteilung ahnlich, im Schnitt wollen sie aber
75,589% fiir sich haben.

9. Vergibt Ihre Bank eher standardisierte oder eher auf Unternehmen exakt
zugeschnittene Kredite?

Nur standardisierte

Eher standardisierte

Eher exakt zugeschnittene
Nur exakt zugeschnittene

0000

M Eher exakt zugeschnittene
M Eher standardisierte

10% 3% 0%

M Nur exakt zugeschnittene
24% M Keine Angabe

M Nur standardisierte

Fast drei Viertel der Banken vergibt eher oder ganfzZKundenbedirfnisse zugeschnittene Kredite.
Bei Mittelstandlern sehen dies immerhin 57% der&gen so.

! Im Fragebogen stand in der FuRnote ,Bitte geberelien Wert zwischen 50% und 100% (in 5%-Schijizeri.
2 Die Standardabweichungen sind jeweils 15,23% ha2Ps.
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10. Achtet Ihre Bank schon bei der Kreditvergabe darauf, die Kredite so zu gestallten,
dass man sie spater besser Uber den Kapitalmarkt absichern oder verbriefen kann?

Ja

Oft
Selten
Nein

ONONOXO)

H Nein
H Selten
H Oft
HJa

M Keine Angabe

59%

Nur 17% der Befragten achten bei einer Kreditveegabf die Verbriefungsfahigkeit. Das kann
sowohl darauf hindeuten, dass die Banken ihre Ra#iePartner bewusst wahrnehmen oder aber,
dass Sie das Instrument ,Verbriefungen noch ngit genug kennen. Die zweite Mdglichkeit
wird auch durch die Antworten auf Frage 2 untermiaue
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11. Welche Information benutzt Ihre Bank normalerweise bei einer Kreditentscheidung?

Sehr Vollig
Wichtig unwichtig
Historische Ausfélle o O O O ©O
Dauer der Geschaftsverbindung o O O O O
Jahresumsatz o O O O ©O
Umsatzrendite 0 O O O O
Forderungsvolumen o O O O O
EK-Quote o O O O O
Zahl der (vollzeitaquivalenten) Beschaftigten o O O O O
Rechtsform o O O O O
Unternehmensalter 0 O O O O
Region des Unternehmens o O O O O
Bisher genutzte Finanzierungsinstrumente o O O O O
Egklf#]rgr?rgg'elsrfelsf%;:glécohoe) Ablaufe in einem Unter- o o o o o
IT-Infrastruktur Ihres Unternehmens o O O O ©O
Hohe des angefragten Kredits o O O O O

Mdglichkeit der Besicherung

O
O
O
O
O

zu 100% der Kreditsumme

(@)
@)
(@)
(@)
(@)

unter 100% der Kreditsumme

Uber 100% der Kreditsumme

(@)
(@)
(@)
(@)
(@)

Rating:
nur eigene Ratings
nur von einer anerkannten Agentur
SCHUFA, InfoScore usw.

unsere Bank nutzt immer sowohl interne als
auch externe Ratings

0O O O ©O
0O O O O
0O O O ©O
0O O O O°O
o O O ©O
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7%
3% 3% 3% 2% 2% 7%

M EK-Quote.
M Nur eigene Ratings.
M Hdhe des angefragten Kredits.

M Umsatzrendite.

M Dauer der Geschiftsverbindung.

M Besicherung unter 100% der Kreditsumme.

M Besicherung zu 100% der Kreditsumme.

H Region des Unternehmens.

M Forderungsvolumen.

M Historische Ausfille.

M Jahresumsatz.

B SCHUFA, InfoScore usw..

M Unternehmensalter.

M Rechtsform.

M IT-Infrastruktur lhres Unternehmens.

M Bisher genutzte Finanzierungsinstrumente.

M Besicherung iiber 100% der Kreditsumme.

M Dokumentierte fachliche Abldufe in einem Unternehmen (z.B. 1SO 9000).
M Sowochl interne als auch externe Ratings.

M Zahl der Beschiftigten.

M Rating von einer anerkannten Agentur.

Auch wenn EK-Quote und eigene Ratings erwartungéfjedie Liste der wichtigen Kriterien an-
fuhren, ist es durchaus Uberraschend, wie wichitgrschiedliche Aspekte eines Kredites fiur Kre-
ditbanken sind. Das bestatigt die Antwort auf FrAgend zeigt, dass die Standardisierung nicht so
stark vorangeschritten ist. Fur eine spatere Veflong muss dies aber kein Problem sein, denn
auch wenn viele Kriterien bei der Kreditvergabe uizhwurden, kénnen die vergebenen Kredite
spater anhand weniger Hauptmerkmale selektiertrobetiner Standardsoftware ,homogenisiert”
werden.

12. Falls ein kreditsuchendes Unternehmen feste organisatorische und fachliche
Ablaufe und Geschéftsprozesse hat, bringt es ihm bei der Kreditentscheidung...

.. grof3e Vorteile. O
.. leichte Vorteile. O
.. keine Vorteile. @]

M Leichte Vorteile
H Grof3e Vorteile
M Keine Vorteile
M Keine Angabe

Nur ein knappes Drittel aller Kreditinstitute gewiébeinen Kunden grof3e Vorteile, wenn sie feste
organisatorische Ablaufe haben. Das ist relativi@sehend, weil solche Ablaufe meistens zu einer
zuverlassigeren internen und externen Kontrollerdithund friih Informationen Gber maogliche

Probleme liefern. Das bringt mehr Sicherheit mahsiTrotzdem vertrauen die Banken offenbar
eher Finanzdaten als gut definierten Ablaufen.\Babriefungen kann es dazu fihren, dass mittel-
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standische Betriebe zum ersten Mal mit der Notwgheit konfrontiert werden, Ablaufe festzule-
gen, um zuverlassige Reportings liefern zu kdnnen.

13. Spielt die IT-Infrastruktur bei der Kreditentscheidung eine Rolle?
Ja, Standardsoftware bringt giinstige Konditionen. @)

Ja, klare IT-Struktur bringt glinstige Konditionen. O

Nein, IT-Infrastruktur an sich ist unwesentlich, weil sie o
den Geschéftsablaufen folgt.

5% 0%

H Spielt keine Rolle
H Klare IT-Struktur
M Keine Angabe

M Standardsoftware

75%

Bei der IT-Infrastruktur ist der Mangel an Wertdtdung fiur Klare Ablaufe noch starker als bei
organisatorischen Ablaufen in der Frage 12. DaBdieken offenbar wenig Wert auf eine klare IT-
Struktur legen, haben Mittelstandler bislang keidemeiz, ihre IT-Systeme klar zu strukturieren.
Dass einige dies trotzdem gemacht haben, steht &u8ge, trotzdem ist dieses Ergebnis im Hin-
blick auf mdgliche Verbriefungen alarmierend. Esasedieser Stelle die Bemerkung erlaubt, dass
die Banken offenbar keinen Wert darauf legen zaheen, wie die Finanzdaten eines Unterneh-
mens zustande kommen.
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14. Verlangt lhre Bank immer Sicherheiten?

Ja, Vertrauen ist gut, eine tberlassene Sicherheit ist

besser. ©
Es kommt auf den Einzelfall an. O
Sicherheiten verbessern die Kreditkonditionen. O

Nein, wenn unsere Bank einen Kredit vergibt, sind wir
sicher, dass er aus operativen Einnahmen zuriick O
gezahlt werden kann.

3% 2%

M Sicherheiten verbessern die
Kreditkonditionen

M Es kommt auf den Einzelfall an

M Keine Angabe

M Nein

Auch diese Antworten deuten eher darauf hin, dés8dnken nicht daran interessiert sind, einen
Mittelstandler zu einer risikodrmeren Geschaftsoiggtion zu bewegen, sondern einfach ihr eige-
nes Risiko durch Sicherheiten senken wollen.

15. Falls Ihre Bank bei einer Verbriefungstransaktion, bei der Forderungen aus L&L
oder CashFlows von Mittelstandlern (WBS) verbrieft werden, als Originator auftritt,
welche Qualitatsstufen (im Sinne von internen Ratingnoten) wirden Sie anbieten:
O AAA
U Oberes Investmentgrade.

U Unteres Investmentgrade.
U Oberes non-Investmentgrade.

U Unteres non-Investmentgrade.

10% H Oberes Investmentgrade

33% H Unteres Investmentgrade

M Oberes
non-Investmentgrade

24%
H Unteres
non-Investmentgrade

33% HAAA

Die Antwort ,AAA" wurde von keiner Bank angegebd)®p ist kein Rundungsfehler.
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5.4 Praferenzen der Mittelstandler

Der Erfolg von Verbriefungen als Instrument zurdfinierung des deutschen Mittelstandes hangt
zum einen davon ab, ob der Preis der Kredite dafigle Merkmal bei der Kreditentscheidung
deutscher Mittelstandler ist. Wenn das der Fah sellte, ist zu vermuten, dass sie dann ehertberei
sind, die langfristige Bindung zu ihrer Hausbanklmenden, falls durch eine Verbriefungskon-
struktion gunstigere Konditionen ermoglicht werdéam anderen war zu klaren, ob Verbriefungs-
konstruktionen fir mittelstandische Betriebe tGbaptan Frage kommen oder ob sie grundsatzlich
Bedenken haben, sich an einer solchen Transaktidreteiligen. Dazu wurden Mittelstandler nach
ihrer Einstellung zu Konstruktionen befragt, benele zum einen Forderungen abgetreten werden
sollen und zum anderen eine ertragsabhangige \genzingefordert wurde.

Es wurden 3493 Unternehmen auf die Umfrage aufraemkgemacht.Die Kontaktadressen (meis-
tens Email-Adressen) wurden aus offentlichen Qoelgie z.B. Unternehmensdatenbanken aller
gro3en IHK, Ausstellerverzeichnissen von Messeintsderiften, Zeitungen und Reports der Ra-
ting-Agenturen zu den bislang platzierten Verbmgfsiransaktionen von Mezzanine-Kapital ent-
nommen. IHK und HWK Hamburg haben Unternehmenslisten ca. 500 bzw. ca. 250 Adressen
zur Verfigung gestellt. Um die Riucklaufquote zutérn, wurde nach ca. 3 Wochen eine Erinne-
rungsmail versandt.

Als Ergebnis kamen 240 ausgefiillte Fragebdgen kuriias einer Antwortquote von 6,87% ent-
spricht. Dabei stellte sich heraus, dass zwei Wetamen den Bogen jeweils doppelt ausgefllt ha-
ben, wobei die Abweichung in den Antworten bei tsahnittlich 6,67% lag.

Eine besondere Variante des Bogens wurde fir Auntk Apotheker konstruiert, durch die die
Gruppe ,ertragstabiler* Mittelstandler abgebildetrden sollte. Das Ziel war es zu prifen, ob signi-
fikante Abweichungen zu ,normalen* Mittelstandlezsbehen. Es wurden insgesamt 10 Arzte und
Apotheker befragt. Da Investoren offenbar keinregee an Konstruktionen mit ausschlie3lich ,er-
tragstabilen Mittelstandlern habersind die Unterschiede nur von theoretischem éstes.

Im Folgenden werden die Antworten einzeln dargkstei allen Antworten gibt die Reihenfolge
der Alternativen in der Legende eines Diagrammgealagive Bedeutung der jeweiligen Alternative
wieder. Das erste Element ist also die am meistehdas letzte die am seltensten genannte Ant-
wort. Wenn nicht anders erwahnt, stellen die Diagree die prozentuellen Anteile der Nennungen
dar. Bei Fragen mit einfachen Alternativen wurdesdr Anteil direkt ermittelt. Bei Fragen, die
nicht nur Antwortalternativen, sondern auch derelsgkédgungen beinhalten, wurde eine gewichtete
Summe gebildet. Um z.B. bei Frage 4 die relativddgung jeder Nennung zu ermitteln, wurde die
Antworte ,sehr bedeutend” mit 4 und die Antwort |N@ unbedeutend” mit O gewichtet.

Zuerst wurden einige Daten Uber Unternehmen ahgjefra
1. Statistische Daten
Zu wievielen Banken unterhalten Sie eine Bankbeziehung?

13%

2

m3

M5 bis9

ma

Hi

10 und mehr

15%

! Die anonymisierte Liste der Unternehmen ist in@atei ,Kontakte.xIs“ zu finden, die sich auf desillegenden CD
befindet.

2Vgl. die Antwort auf Frage 14 in Abschnitt 5.2 elffrage wurde an dieser Stelle gestellt, weil digfrdgen parallel
liefen und es noch nicht klar war, dass Stabititit Ertrdge von Investoren nicht unbedingt gewuinaitd.
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Wie viele davon wiirden Sie als Hausbank bezeichnen?

3%2% g9

H1

2

s

H4
HEmehrals4
M Keine

33%

53%

Es wurde tatsachlich einmal die Angabe ,0% alseigle” gemacht. Damit wollte der Befragte
wahrscheinlich seine Frustration Gber Banken zursdfuck bringen.

Dauer der (langsten) Geschaftsverbindung zu lhrer Hausbank (in Jahren)

M 10 bis 20
M 3 bis 10
M 20 bis 30
M Gber 50
M bis 3

M 30 bis 40
® 40 bis 50

30%

Branche
9%
M Sonstige B Maschinenbau
M Dienstleistung B Chemie und Kunststoffverarbeitung
M Metallverarbeitung M Handel
M Elektro M Bau
M Pharma und Gesundheit HIT
M Transport/Logistik
Jahresumsatz

H 5,01 bis 50 Mio

H 0,51 bis 5 Mio
50,01 bis 250 Mio
H bis 500 Tsd.
Hk.A.

M iiber 250 Mio

37%

Zahl der (vollzeitaquivalenten) Beschéaftigten
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M 30 bis 100
M 11 bis 30

M 101 bis 500
M bis 10

M (iber 500
M k.A.

21%

Rechtsform

B GmbH

B GmbH & Co. KG
M (kleine) AG

® Sonstige

kA,

20%

Unternehmensalter

M 11 bis 50
M iiber 50
i 4 bis 10
M bis 3

M kA,

31%
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In welchem Bundesland haben Sie lhren Stammsitz?

2% 1%
3% 3% 2%

4%
6%
5% 13%
s 8%
H Hamburg B Thiiringen E NRW
M Niedersachsen M Sachsen M Bayern
M Baden-Wiirttemberg M Schleswig-Holstein M Sachsen-Anhalt
Hk.A. M Hessen M Rheinland-Pfalz
M Saarland M Berlin 4 Brandenburg
H Osterreich M Mecklenburg Vorpommern

Aus Mecklenburg Vorpommern kommt eine Antwort, veasn Diagrammeintrag ,0“ gefuihrt hatte.
Um das Diagramm Ubersichtlicher zu machen wurdgediéarkierung entfernt.

2. Ist lhnen das Finanzierungsinstrument ,Verbriefung“ bzw. ABS — wenn auch nur dem
Namen nach — bekannt?

Ja. O
Nein. O

H Nein.
Hja.
HkA.

60%

Frage 2 wurde auch an Arzte und Apotheker gestditt ist das Ergebnis eindeutiger: 100% der
Befragten kennen das Instrument nicht.

3. Hat sich Ihr Unternehmen mit dem Finanzierungsinstrument ,Verbriefung” als
Mdglichkeit der eigenen Finanzierung aktiv befasst?

Eher ja. O
Eher nein. O

M Nein.
M ja.
MKA.
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Die relativ hohe Zahl an Unternehmen, die schondaih Finanzierungsinstrument ,Verbriefung*
als Maglichkeit der eigenen Finanzierung aktiv Bstahaben, resultiert daraus, dass Unternehmen,
die an Verbriefungstransaktionen von Mezzanine-téapeilnahmen, gezielt angeschrieben wur-
den.

Falls ,eher ja“, hat Ihr Unternehmen schon an einer Verbriefungstransaktion
teilgenommen?

O Weil3 nicht.

O Ja, eigene Forderungen verbrieft.

O Ja, Mezzanine-Kapital verbrieft.

O Indirekt, unsere Kredite wurden verbrieft.
U Nein, ist aber geplant.

O Nein, ist auch nicht geplant.

HicA.
15,0% M Nein, ist nicht geplant.
M Ja, Mezzanine-Kapital.
® Indirekt.

M Nein, ist geplant.

M |3, eigene Forderungen.
H'Weil3 nicht.

70,0%

Die 70% von ,k.A." erklarten sich zu einem grof3ezil Hadurch, dass die Befragten an keiner Ver-
briefungstransaktion teilnahmen. Allerdings hab&erar auch einige einfach die Auskunft ver-

weigert, deswegen wurde die Alternative ,k.A.“ niglus der Grafik ausgeschlosgen.
Falls ,eher ja“, wurden Sie auf dieses Instrument von
Ihrer Hausbank angesprochen?

Ja. (@)
Nein. O

Wenn Sie die letzte Frage mit ,Nein" beant-

wortet haben, woher kennen Sie das Instru-
ment:

28%

! Darstellung hier abweichend mit einer Nachkommiesteveil Excel sonst die Anteile irrefiihrend argesi wiirde.
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Es wurden u.a. folgende Informationsquellen angexgeb
* Presse,
» Erfahrungen, die Mitarbeiter bei ihren friheren é&inehmen gesammelt haben,
* Konkurrenzunternehmen, Kammern und Verbéande,
» aktive Suche nach Finanzierungsalternativen,
* interessanterweise wurde auch diese Umfrage metiaisalnformationsquelle genannt

4. Wo kommen bei lhnen normalerweise Mittel fir grof3ere Investitionen her?

sehr vollig kenne ich
bedeutend unbedeutend nicht

Laufende Gewinne 0O O O O O
Bankkredit 0O O O O O
Ausgabe neuer Aktien 0O O O O O O
Verbriefung (Mezzanine-Kapital) O O O O O O
Verbriefung der Forderungen 0 O O O O O
Unternehmensanleihen O O O O O O
Genussscheine O O O O O O
Factoring 0O O O O O O
Leasing O O O O O @)
Aufnahme neuer Gesellschafter O O O O O
Sonstiges 0O O O O O

Falls ,Sonstiges"”, was konkret:

39 3% 1% 1%1%

3%

21%

26%

M Laufende Gewinne M Bankkredit
W Aufnahme neuer Gesellschafter W Verbriefung (Mezzanine-Kapital)

M Sonstiges M Leasing
# Genussscheine M Factoring
M Unternehmensanleihen M Ausgabe neuer Aktien

M Verbriefung der Forderungen
Als ,Sonstiges* wurden vor allem Gesellschafterelagin und Férdermittel genannt.

Die Alternative ,Kenne ich nicht* verteilt sich fgéndermalRen auf die Antwortmaéglichkeiten (die
Summe ist grof3er als 100%, weil auch Mehrfachneg@umaoglich waren):
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80%

70%

60%

50%

40%

30%

- i

=

ﬁ = S

0% T ]

Alle bekannt
Verbriefung
{Mezzanine-Kapital)
Verbriefung der
Forderungen
Genussscheine
Factoring
Unternehmensanleihen
Ausgabe neuer Aktien

5. Stellen Sie sich vor, Sie benétigen 1 Mio. Euro zur Finanzierung einer Investition.
Ihr Unternehmen kann zwischen zwei Finanzierungsmdoglichkeiten wahlen:

Méglichkeit A:

Sie treten fur eine begrenzte Zeit einen Teil Ihres Jahresgewinns an eine Gesellschaft ab, wo-
bei sich dieser Anteil an lhren historischen Gewinnen und objektiven Gewinnschétzungen ori-
entiert und dabei hoher ist als die Tilgungsraten, die Ihr Unternehmen fiir einen Bankkredit
zahlen musste. Dafur zahlen Sie nur einen festen Anteil am Gewinn, das heif3t, in schlechten
Zeiten zahlen Sie effektiv weniger oder - wenn kein Gewinn entsteht - gar nichts,

Mdéglichkeit B:

Sie treten Ihre Kundenforderungen in Héhe von 1,05 Mio. Euro an eine Gesellschaft ab. Diese
gewahrt lhnen dafur einen Kredit in Héhe von 1 Mio. Euro zu Konditionen, die deutlich unter
denen liegen, die Ihr Unternehmen fir einen Bankkredit zahlen misste. Die Rickzahlungen
Ihrer Kunden nehmen Sie selbst ein, miissen aber dafir bei der Tilgung einer Forderung sofort
eine gleichwertige Forderung in voller Hohe der alten Forderung an die Gesellschaft abtreten.
Das Ganze wiederholt sich, bis Sie lhren Kredit vollstdndig getilgt haben (im Rahmen der fes-
ten Kreditlaufzeit).

Welche von diesen Méglichkeiten wiirden Sie bevorzugen?

Mdglichkeit A

Mdglichkeit B

Kombination aus beiden Mdglichkeiten
Keine von beiden

0000

Falls ,Keine von beiden“, aus welchem Grund:
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o Maoglichkeit B
B Méglichkeit A
M Keine

e M Kombination

kA,
5%

Wie die obige Abbildung zeigt, sind fast drei Vedrtder Mittelstandler bereit, Verbriefungen als
Finanzierungsquelle zu nutzen. Unter Berlcksicintigder Tatsache, dass die meisten sich bis jetzt
gar nicht mit dem Thema beschaftig haben, ist diee sehr hohe Akzeptanz. Die Befragten, die
keine der beiden Alternativen wollten, brachtendpelers oft ,zu umstandlich® und ,zu unflexibel”
als Begrundung fur ihre Ablehnung.

Bei Arzten und Apothekern wurde die Moglichkeit Bgen fehlender Masse an Forderungen durch
die Formulierung ,Sie nehmen einen Kredit bei IBank.“ ersetzt.

Die Aufteilung der Antworten sieht bei dieser Gragp aus:

20% 0

B Moglichkeit A
¥ Kombination
M Moglichkeit B
H Keine

40%

6. Falls eine der Moglichkeiten, die in Frage 5 besprochen wurden, fur Sie in Frage
kommt, in welcher Hohe wirden Sie gerne Mittel dadurch aufnehmen?

weniger als 0,1 Mio. O
0,1 Mio. bis 0,9 Mio. O
1 Mio. bis 4,9 Mio. O
5 Mio. bis 9,9 Mio. O
10 Mio. und mehr O

H0,1-0,9 Mio.
Hk.A.

1 -4,9 Mio.
H < 0,1 Mio.
5 - 9,9 Mio.
M > 10 Mio.

20%

29%

Die grof3te Gruppe der Befragten winscht sich Keeiditder Hohe, die von Verbriefungstransakti-
onen, die bis jetzt angeboten wurden, nicht oder altht abgedeckt ist. Genau diese Art der Kre-
dite wurde eine ,Mittelstandler”-Verbriefungskonsgttion anbieten
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7. Fur welchen Verwendungszweck wirden Sie Geld dadurch aufnehmen wollen?

Eher ja Eher nein
Wachstumsfinanzierung o O O O O
Investitionsfinanzierung o O O O O
Flna_m2|erung des Umlaufvermdgens (working O o O o o
capital)
Von Fall zu Fall unterschiedlich O
Sonstiges o O O O O

Falls ,Sonstiges", fur welchen Verwendungszweck:

2%

M Investitionsfinanzierung
® Wachstumsfinanzierung
M Working capital

M Unterschiedlich

M Sonstiges

34%
Diese Frage wurde auch in komplementéarer Form toves gestellt. Bei ihnen ergaben sich keine
Praferenzen, so dass diese Antworten nicht bessnelevant sind.

An dieser Stelle folgte im Fragebogen der Hinwgddte folgenden Fragen beziehen sich auf ge-
wohnliche Bankkredite.”

8. Falls Sie um einen Kredit nachgesucht haben, lhre Hausbank diesen aber abgelehnt
hat, glauben Sie, dass diese Kreditabsage eher begriindet war durch...

sehr vollig
bedeutend unbedeutend

.. das objektive Ausfallrisiko. o O O O O
.. falsche Wahrnehmung der Bank, was

Risiken betrifft. © © o0 o ©
.. geschéaftspolitische Grinde (z.B. will

Ihre Bank bei bestimmten Branchen

oder KreditgroRen keine Kredite mehr © o o0 0 ©

vergeben).
Unser Unternehmen bekam immer einen o
Kredit.
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H Immer erhalten.

20% M Geschiftspolitische
Griinde.

M Falsche Wahrnehmung
der Bank.

M Objektives Ausfallrisiko.

21%

Diskrepanzen zwischen der Wahrnehmung der Mitteti&s und der Banken wurden schon in Ab-
schnitt 5.3 diskutiert.

9. Wollen Sie Malinahmen treffen, um Ihr Rating bei der Bank zu verbessern?

Ja. @]
Eher ja. O
Eher nein. @]
Nein. @]

| Ja.

M Eher ja.

M Nein.

M Eher nein.
M k.A.

31%

Die Rating-Diskussion ist an den Befragten eindpenicht spurlos vorbei gegangen. Fast drei vier-
tel der Befragten wollen ihr Rating verbessern. Bagt gleichzeitig, dass mittelstandische Betrie-
be durchaus bereit sind, etwas zu andern, um deneiFinanzierungssituation zu verbessern. So-
mit waren sie evtl. bereit, auch strengere Vorshrifiir eine Verbriefungstransaktion zu akzeptie-
ren.
Diese Frage wurde auch an Arzte und Apotheker Wfasiie einem dhnlichen Ergebnis:

10%

30%
M Eher ja.

M Eher nein.
M Ja.

Das bei ihnen ein noch zogerliches ,Eher ja“ doemtikonnte sich dadurch ergeben, dass diese
Gruppe seltener Kredite braucht und daher von deeAingen, die auf BASEL Il direkt oder indi-
rekt zurtickzufuihren sind, weniger betroffen ist.
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10. Stellen Sie bei Ihren Kreditgesprachen lhre Position als langfristiger Partner fur
die Bank in den Vordergrund?

Ja. @]
Eher ja. O
Eher nein. @]
Nein. @]

35%

M Ja.

M Eher ja.

M Eher nein.
H Nein.

M k.A.

11. Stellte Ihre Hausbank bei den meisten Kreditgesprachen mit Inrem Unternehmen
ihre Position als langfristiger Partner in den Vordergrund?

Ja. @]
Eher ja. O
Eher nein. O
Nein. @]

36%

M Eher ja.

M Ja.

& Eher nein.
H Nein.

M k.A.

Diese Antworten auf Fragen die 10 und 11 zeigess dige Langfristigkeit der Beziehung bei einer
Kreditverhandlung durchaus eine Rolle spielt und kieiden Partnern als wichtitargestellt wird.
Ob sie auch wichtigst, wurde in Abschnitt 5.3 schon anhand der Datetehiagt.

12. Stellen Sie sich vor, Sie sind in einer Kreditverhandlung und halten einen Zinssatz
von 6% p.a. fir angemessen. Wie viel Basispunkte (1 bis 300, wobei 300 einem
Aufschlag von 3 Prozentpunkten entspricht) waren Sie bereit, mehr zu zahlen, um
die gute Zusammenarbeit mit ,Ihrer Bank" aufrecht zu erhalten, wenn...

.. Inr Unternehmen eine jahrzehntelange

Verbindung zu ,lhrer Bank" hat.

.. Ihr Unternehmen eine Kontoverbindung bei

dieser Bank hat und schon einmal einen
groReren Kredit von ihr erhalten hat.

.. Inr Unternehmen nur eine Kontoverbindung bei

dieser Bank hat.

Wir sind grundsatzlich nicht bereit, nur fir eine
langfristige Beziehung mehr zu zahlen.

BP

48



Kapitel 5: Umfrage

Mehr als die Halfte (55%) der Befragten sind sagandséatzlich nicht bereit, ,nur” fir eine lang-
fristige Beziehung mehr zu zahlen. Wie in AbschBi schon diskutiert, sind die absoluten Anteile
nicht so wichtig wie die relative Zahlungsberei@ithalso ob die Befragten tatséachlich bei einer
engeren Bindung auch mehr zu zahlen bereit singl.Zahlungsbereitschaft ist aber eher konstant,
wie das folgende Diagramm zeigt:

6%

7%

M Gleichbleibende
Zahlungsbereitschaft

M Steigende
Zahlungsbereitschaft

M Nicht stetig

24%

M Sinkende
Zahlungshereitschaft

63%

Die Mittelstandler honorieren also eine langfristigg Beziehung nicht mit einer erhéhten Zahlungs-

bereitschaft. Diese Ergebnisse legen die Vermuhaige, dass eine langfristige partnerschaftliche

Beziehung zwar abstrakt gewtinscht wird, die Erfagenm der letzten Jahre beide Seiten aber dazu
veranlasst haben, auf ein Zeichen guten Willensadderen Seite zu warten. Die partnerschaftliche
Beziehung ist vielleicht noch nicht zerstort, abenon jetzt mindestens erheblich gestort.

13. Wenn Sie mit Ihrer Hausbank Kreditverhandlungen fiihren, wollen Sie die besten
Konditionen aushandeln oder liegt Ihnen auch an der Fairness des Angebots?
Bitte treffen Sie eine zuséatzliche Anteilsauswahl bei der zweiten Alternative.

Stimme voll Stimme gar
Zu nicht zu
Die besten Konditionen. Die Banken o o o o o

verdienen auch so gut genug.

Bei einer Verhandlungsmasse von 100%
wirden wir mindestens % fiir uns o O O O O
aushandeln wollen.

Es muss fair laufen, auch wenn wir am
langeren Hebel sitzen, soll ,unsere” o O O O O
Bank kleine Gewinne machen kénnen.

M Es muss fair laufen.
H Die besten Konditionen.
M Verhandlung.

38%

Zwar halten sich hier beide Alternativen die Waadgr, Anteil von 75,58%, der im Durchschnitt
bei der zweiten Alternative angegeben wurde, balegbben gemachte Vermutung jedoch zusatz-
lich.

! Im Fragebogen stand in der FuRnote: "Bitte geberiBen Wert zwischen 50% und 100% (in 5%-Schmjtan".
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14. Vergibt Ihre Hausbank allgemein eher standardisierte oder eher auf Unternehmen
exakt zugeschnittene Kredite?

Nur standardisierte

Eher standardisierte

Eher exakt zugeschnittene
Nur exakt zugeschnittene

0000

5% 2%

M Eher exakt
zugeschnittene

® Eher standardisierte

M Nur exakt
zugeschnittene
Hk.A.

36%

52% M Nur standardisierte

Die Einschatzung der Mittelstandler entsprichtdier Banken und wurde schon in Abschnitt 5.3
diskutiert.

15. Welche Informationen benutzt Ihre Hausbank (Ihrer Meinung nach)
normalerweise bei einer Kreditentscheidung?

sehr vollig
bedeutend unbedeutend

Historische Ausfalle

Dauer der Geschéaftsverbindung
Jahresumsatz

Umsatzrendite

Forderungsvolumen

EK-Quote

Zahl der (vollzeitdquivalenten) Beschéaftigten
Rechtsform

Unternehmensalter

Region des Unternehmens

Bisher genutzte Finanzierungsinstrumente
Hohe des Kredites

Dokumentierte fachliche Ablaufe in lhrem
Unternehmen (z.B. 1ISO 9000)
IT-Infrastruktur lhres Unternehmens
Mdglichkeit der Besicherung

Rating

OO0 O OOOOOOOOOO0OO
OO0 O OOOOOOOOOO0OO
OO0 O OOOOOOOOOO0OO
OO0 O OOOOOOOOOO0OO
OO0 O OOOOOOOOOO0OO
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7%

H Rating B Mdoglichkeit der Besicherung

H Umsatzrendite H EK-Quote

H Hohe des Kredites M Jahresumsatz

M Forderungsvolumen M Dauer der Geschaftsverbindung
M Historische Ausfalle B Unternehmensalter

M Rechtsform M Bisher genutzte Instrumente

M Region des Unternehmens M Dokumentierte Abldufe

M | T-Infrastruktur M 7ahl der Beschéftigten

Auch hier stimmt die Einschatzung der Mittelstandigt der der Banken tberein.

16. Haben Sie die Beflirchtung, dass Sie bessere Konditionen oder lhre Kreditlinie, die
Sie bei Ihrer Hausbank durch lange Zusammenarbeit erarbeitet haben, verlieren
wirden, wenn Sie lhre nachste Investition an lhrer Hausbank vorbei bei einem
anderen Anbieter finanzieren?

Ja. @]
Eher ja. O
Eher nein. O
Nein. O
4% 3%
M Eher nein.
M Nein.
M Eher ja.
23% | WA,
M Ja.

Die Uberwiegende Mehrheit der Befragten beflurchitt, schlechtere Konditionen bei ihrer Haus-
bank zu bekommen und ist daher eine Zielgruppenfigliche Verbriefungstransaktionen.

5.5 Ergebnisse

Wie die Antworten von Investoren deutlich gemaditbdn, besteht ein grol3es Interesse an Verbrie-
fungen, die durch Mittelstand-generieAssetsbesichert sind. Dabei haben Investoren kein Prob-
lem mit Konstruktionen, bei denen diashflowsvieler kleiner Mittelstéandler verbrieft werdennEi
Sechstel der Investoren will dabei auf jeden FHak gewinnabhangige Beteiligung an dieSash-
flows ohne jede Mindestverzinsung. Diese Konstruktiomid auch ca. 45% der Mittelstandler
entgegen. Auch haben Investoren kein Interesse @wstkuktionen mit ausschlief3lich sicheren
Schuldnern. Vielmehr soll in den deutschen Mitaist in seiner Breite investiert werden. Bei den
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mittelstandischen Betrieben ist besonders bemenksdass, obwohl das Instrument ,Verbrie-
fungen® fur sie noch weitgehend unbekannt ist, ¥iertel der Befragten sich fur eine der Auspra-
gungen dieses Instrumentes bei ihrer eigenen Heramg entscheiden wirden. Auch haben sie
keine Befurchtung, dass sich dadurch die Kondimofig ,normale“ Kredite bei ihrer Hausbank
verschlechtern. Da gleichzeitig 70% der Betriebehalbereit sind, an der Verbesserung ihres Ra-
tings zu arbeiten, ist anzunehmen, dass sie audit b&gren, Anderungen in ihren Geschéftspro-
zessen vorzunehmen, die fur eine Verbriefung natigewaren.

Somit besteht ein Marktpotential fiir entsprecheviddoriefungstransaktionen auf beiden Seiten.
Gleichzeitig scheint die klassische Finanzierunghleinen Bankkredit bedroht zu sein. Eine part-
nerschaftliche Beziehung zwischen Mittelstandlemd uhren Hausbanken ist zum Teil nur
Wunschdenken. Auf direkte Fragen antworten Krediea zwar, diese gute Beziehung werde
strategisch angestrebt, in Detailfragen offenbaienaber eher den Wunsch nach mehr Sicherheit
bei Geschaften mit dem deutschen Mittelstand. Sd wivar die Rolle als langfristiger Partner in
allen Gesprachen betont, in den Konditionen undh ascUmgang mit Betrieben schlagt sich das
jedoch nicht wieder. Auch Uberschéatzen die BankienBereitschaft der Mittelstandler, flr eine
partnerschaftliche Beziehung mehr zu bezahlen.a€hteh sind deutlich mehr als die Halfte der
Mittelstandler grundséatzlich nicht mehr bereit, &iine langfristige Beziehung mehr zu zahlen. Das
kann evtl. daraus resultieren, dass die Mitteldginiizwischen von ihren Hausbanken sehr ent-
tauscht sind und nicht an eine wirklich langfristiBeziehung glauben. Dazu passen Kommentare
zweier Teilnehmer dieser Umfrage:

Im Zuge der zahlreichen Umstrukturierungen und Personalabbau ist bei den Banken viel Kunden-
nahe und Branchenwissen auf der ,Strecke geblieben”. Gespréache werden vielfach ohne richtige
Vorbereitung gefuhrt - ohne tatsachliches Wissen tber den Kunden - das Problem der zu engen
Beziehung zwischen Kunde und Bank, was in der Vergangenheit vielfach zu gravierenden Fehl-
entscheidungen bei der Kreditvergabe gefiihrt hat - ist nicht einer Versachlichung gewichen ( das
ware notwendig gewesen ) sondern - man die die Beziehungsebene zerstort - und nicht in die Per-
sonliche Ebene Kunden/Kredit/Bankmitarbeiter wieder aufleben zu lassen. Heute sind die Mittel-
standler in der gefahrlichen Zone, die eine gesunde Mischung aus Fremd und Eigenkapital haben -
weil die Bank sténdig nach trachtet - bei jeglichem Risiko sofort in die vorhandene Substanz des
Kunden zu gehen. Sicher ist ohne Substanz mit hohen Krediten oder rein Eigenkapitalfinanziert!

Was wiinschen Sie sich hier? In Zeiten der Kurzzeit-Gewinn-Orientierung versucht jede Branche,
somit auch die Banken, zu bestehen. Tatsache ist, dass dem Mittelstand das klassische Bankkapi-
tal bald nicht mehr zu Verfigung stehen soll und wird. Wenn dann auch noch die Rahmenbedin-
gungen (Neue Lander) kippen, wird es noch schlimmer! Markverzerrungen, wie Subventionen,
Beihilfen etc. verschlimmbessern die Marktsituation noch mehr, zumal viele Mittelstdndler be-
triebswirtschaftliches Wissen vermissen lassen. Das gesamte Paket - Bank - Steuer(berater) - Un-
ternehmensberater - als das krankt und entzieht dem Mittelstand Substanz und damit Gewinn!!
Also ....... Wir werden Uber kurz oder lang unseren Kundenstamm an ein gréReres Unternehmen
verkaufen und dort angestellt tatig sein!

Nur ein Funftel der Kreditbanken will ihre Mittedstdskredite in der nachsten Zeit verbriefen. Der
Verbriefung steht allerdings auch die Gestaltureseli Kredite entgegen. Nur 17% der Kreditban-
ken achtet bewusst darauf, dass ihre Kredite spatbrieft werden kdnnen. Bis jetzt ist es durch-
aus ublich, auf einen Schuldner zugeschnittene it&rethzubieten. Der Markt winscht sich aber
eher Transaktionen, die auf standardisierten Keedaufgebaut sind. Gleichzeitig wurden von Kre-
ditbanken bis jetzt weder gut organisierte fackdiétblaufe noch gute IT-Strukturen bei der Kredit-

! Fur allgemeine Kommentare war in allen Fragebdgierreld vorbehalten. Andere — noch bitterere wergnlichere
— Kommentare werden an dieser Stelle nicht zitieei] eine Rickverfolgung zum Verfasser evtl. méglivare.
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vergabe stark honoriert. So spielt fir 75% der Kbashken die IT-Infrastruktur der Mittelstéandler
bei der Kreditvergabe gar keine Rolle. Investoternseits winschen sich aber zeitnahe und detail-
lierte Daten in einer einheitlichen Form, die nurah eine feste IT-Infrastruktur zu erhalten waren.
Die meisten Banken verlassen sich aber bis jetztli@uSicherheiten jedes einzelnen Schuldners.
Diese Strategie ist nicht nur bearbeitungsintersiv fihrt auch zwangslaufig zu relativ schlechte-
ren Konditionen fur Kunden, die keine ausreichen8mmerheiten vorweisen kdénnen, was bei mit-
telstdndischen Betrieben oft der Fall ist.

6 Zusammenfassung

Verbriefungen sind ein modernes Finanzmarktinstniineas in den letzten Jahren eine rasante
Entwicklung erfahren hat. Sie zeichnen sich voemalidadurch aus, dass auf der Grundlage relativ
unsicherer und oft illiquideAssetdiquide Wertpapiere beliebiger Bonitat erstelltrden kénnen.
Ublicherweise wird eine Anleihe emittiert, die zwelm als 80% aus einer Tranche besteht, die das
hdchstmdgliche Rating AAA hat. Das wird vor allelsrchOvercollateralizationrund Nachrangig-
keit mehrerer Tranchen innerhalb einer Anleiheieinte

In Abhangigkeit von dem Ziel, das durch eine Vezfamgstransaktion erreicht werden soll - Refi-
nanzierung, Risikovermeidung oder die Entlasturgrégulatorischen Eigenkapitals kbnnen unter-
schiedliche Ausprdgungen von Transaktionefrue-SaleVerbriefung, ABCP, synthetische Ver-
briefung,Whole Business Securitisatiogewahlt werden.

Wahrend das Instrument ,Verbriefungen“ von Kreditken schon jetzt zur Finanzierung des Mit-
telstandes indirekt benutzt wird — durch die Verdwamg ihrer Kredite an mittelstdndische Unter-
nehmen alsAssetbei einer Transaktion — konnten die Betriebe s$diissjetzt in Deutschland nur
sehr begrenzt von Verbriefungen profitieren. Al daflr wurde eine im internationalen Ver-
gleich eher uniblich enge Bindung zwischen Hausbankd Mittelstandler und die bisherige Ver-
fugbarkeit relativ glinstiger Kredite vermutet.

Im Rahmen dieser Arbeit wurde eine Umfrage durdiigef in der diese Bindung untersucht wur-
de. Gleichzeitig wurden Fragen zum Wissensstand \bebriefungen sowie tber die Akzeptanz
dieses Instrumentes gestellt. Dadurch sollten daskidotential fur die Verbriefung der durch den
Mittelstand generierten Ertrage sowie die Erfolgieen einer solchen Konstruktion ermittelt wer-
den.

Es wurden 126 potentiellen Investoren, 1752 Kredliken und 3493 mittelstandische Betriebe an-
geschrieben. Die Ricklaufquoten betrugen 12,70, @@l 6,87%.

Da es in Deutschland zum Zeitpunkt der Erstelluiegat Arbeit noch keine gréf3eren Transaktio-
nen auf3erhalb der Verbriefung von Mezzanine-Kagjédd, wurden in der Arbeit zwei Konstrukti-

onen vorgeschlagen, die es einer sehr grol3en Amektiv kleiner Betriebe mit einem nicht be-

sonders hohen Kapitalbedarf ermdglichen wirdem, $er Verbriefungen zu finanzieren. Statt die
Forderungen oder die Schuldner einzeln zu bewektamte in diesen Konstruktionen die Ausfall-

wahrscheinlichkeit fur das Gesamtportfolio dank gehr hohen Anzahl von Mittelstandlern rein
stochastisch geschatzt werden. An die Stelle dezefpriifung und des Einzelratings treten bei ei-
ner solchen Konstruktion das Gesetz der Grol3enwtahbtatistische Methoden.

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass sowohlndiestoren als auch die Mittelstédndler selbst ein
starkes Interesse an solchen Verbriefungen haben.
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Gleichzeitig stellte sich heraus, dass die Kredikies zwar noch eine partnerschaftliche Beziehung
zu ihren mittelstandischen Kunden zu pflegen glaulbgese Geschéaftsbeziehung von den Mittel-
standlern selbst aber deutlich skeptischer gesefireh Es ist zu vermuten, dass Malinahmen zur
Objektivierung der Konditionen, die in der 6ffentlen Diskussion unter ,BASEL I1“ subsumiert
werden, zu starker Verunsicherung auf beiden Segidithrt haben und letztendlich die langjahrige
partnerschaftliche Beziehung gefahrden. So sindrdissten befragten Mittelstandler gar nicht be-
reit, fir eine langfristige Beziehung mehr zu zahlgie sehen offenbar keinen Vorteil einer solchen
langen Beziehung.

Als Ergebnis bleibt festzuhalten, dass die hoheepkanz der untersuchten Konstruktionen — so-
wohl bei Investoren als auch bei Mittelstandlernnd die sinkende Bedeutung der langfristigen
Beziehung zwischen einem mittelstandischen Unteneehund seiner Hausbank dafir sprechen,
dass Verbriefungen kurz- bis mittelfristig zu eieenst zu nehmenden Finanzierungsmoglichkeit
fur den deutschen Mittelstand werden.

Glossar und Quellenverzeichnis

Glossar und Quellenverzeichnis finden Sie in deiWwéosion unter

http://www.verbriefungen-fuer-den-mittelstand.de/
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