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Kapitel 1. Motivation

1 Motivation

Der Markt der Verbriefungen hat sich in den letzzehn Jahren rasant entwickelt.
Allerdings betrafen diese Transaktionen bis jet®reden Immobilienmarkt oder
grol3e Unternehmen.

In Deutschland bildet aber der Mittelstand die ¢rade Saule der Wirtschaft. Er
sorgt fur die Halfte des BIP und den Groliteil debésplatze. Bis jetzt finan-
Zierte sich der deutsche Mittelstand hauptséchilibbr Bankkredite bei seiner
Hausbank. Besonders im Zuge der Diskussion zu BABRIird immer ofter die
Beflirchtung ausgesprochen, dass der Mittelstaddikinft auf diesem Wege nur

noch schwer an Fremdkapital kommen werde.

Diese Arbeit soll untersuchen, ob das Instrumergrf¥viefungen® fir mittelstan-
dische Unternehmen eine interessante Alternative klassischen Bankkredit
darstellt. Dabei soll diskutiert werden, ob die Blaanken ihre Rolle als langfris-
tiger Finanzierungspartner behalten kénnen (undewploder ob fur Mittelstand-
Unternehmen mittel- bis langfristig die Moglichkehtsteht, sich mit dem In-
strument ,Verbriefungen*® direkt Gber den Kapitalktaru finanzieren.

Den Schwerpunkt der Arbeit bildet eine Umfrage unteestmentbanken, Kre-
ditbanken und mittelstandischen Unternehmen mit deh) die jeweiligen Préafe-
renzen der betroffenen Akteure zu ermitteln ungziden, inwieweit sie tberein-

stimmen.



Kapitel 2: Einfihrung und Grundbegriffe

2 Einfihrung und Grundbegriffe

In diesem Abschnitt soll erklart werden, was Veghungen sind und worauf die

Erfolge des Instruments in den letzten zehn Jatweickzuflihren sind.

2.1 Typische Verbriefungstransaktionen

In dieser Arbeit werden unter den Begriffen ,Vediningen“ und Asset Backed
Securitie’, kurz ABS handelbare Wertpapiere verstanden, die durch &erm
gensgegenstande besichert sind. Sind Vermodgensgiégda z.B. illiquide Kredi-
te einzelner Banken, so entstehen dud@tTransaktionen daraus hochliquide
Wertpapiere mit allen dadurch verbundenen Vortenanz.B. fairen Preisen und
der Mdglichkeit, das Engagement schnell zu liquihe Auch wenn eine Verbrie-
fungstransaktion beliebig ausgestaltet werden klaben sich im Laufe der Jahre
zwei Grundstrukturen herausgebildet: die-SaleTransaktion, bei der diAs-
setsvom Originator tatséchlich verkauft werden und die synthetischen3akti-
on, die sich dadurch auszeichnet, dassAdigetsselbst beinOriginator verblei-
ben und nur die aus dies@gsetsesultierenden Risiken am Markt platziert wer-
den. Diese und andere ubliche Verbriefungskonsom&h werden in diesem Ka-

pitel detailliert vorgestellt.

2.1.1 True-Sale-Verbriefung

Bei einerTrue-SaleVerbriefung werdessetsan eine ZweckgesellschagRV—
Special Purpose Vehigleverkauft. Diese Konstruktion soll am Beispiel egin
Forderungsverbriefung dargestellt werden.

Eine Gesellschaft@riginator) besitzt viele Forderungen, die in der Zukunft zu-
rickgezahlt werden. Wenn sie aber schon jetzt Geddht oder keine Risiken
tragen will, die mit moglichen Ausféllen der Fordegen zusammen hangen,
kann sie diese Forderungen an eine eigens dafuiiiiggete Zweckgesellschaft —

SPV- verkaufen. Diese Gesellschaft mit einem Eigei@hpon einigen Tausend

! Im Bereich der Verbriefungen hat sich die englislerminologie etabliert. Deswegen werden
die entsprechenden Begriftersivdargestellt und am Ende dieser Arbeit in einens&do erklart.
Eine wortliche Ubersetzung ist wegen der teilwsisker speziellen Bedeutung der englischen
Begriffe entweder nicht moéglich oder gibt die Betlgg nicht genau wieder.

2



Kapitel 2: Einfihrung und Grundbegriffe

Euro, die selbst oft Uber keine weiteren Aktivafirgt, konnte den Kaufpreis aus
eigenen Mitteln nicht bezahlen. Sie emittiert zimalRzierung dieses Kaufes eine
Credit-Link-Note(CLN)-Anleihe, die sie am Kapitalmarkt platziert.

Forderungs-
schuldner
Zahlungen
Kaufpreis Kaufpreis '
44— Investoren
Originator sl SPV Zins und Tilgung am
{ - v . Kapitalmarkt
oo > [ parioto |
S 1 Forderungs- i
verkauf

Abbildung 1: Grundstruktur einer True-Sale-ABS.

Finanzinvestoren, die diese Anleihe kaufen, erhaftehlungen, die an die Zah-
lungen der Forderungsschuldner gebunden sind. émn die Schuldner gar
nicht oder nur zum Teil zahlen, entstehen bei daaf&rn deiCLN Ausfélle. Der
Originator ist dagegen von diesen Zahlungsausfallen nicht rbetmoffen. Die
liquiden Mittel fir Coupons und Tilgungen werdersalen Zahlungen generiert,
die die Forderungsschuldner urspringlich an@gginator zahlen mussten.
Warum sollen die Finanzinvestoren eine bedingteeiel einer kleinen Zweckge-
sellschaft kaufen? Der erste Grund liegt in deesagnterOvercollateralization
Das Forderungsportfolio, das an @BV ubertragen wurde, ist betragsmalfiig gro-
Ber als die emittierte Anleihe. Das heil3t, diearsAusfalle werden nicht von
Investoren getragen, sondern gehen sozusagenezuldst ,Substanz“. Ein der
Overcollateralizationahnlicher Effekt kann auch durch eine zusatzliGaeantie
erreicht werden, die dédriginator vergibt oder gegen eine Geblhr von anderen

Marktteilnehmern geben lasst. Dadurch kann eindlidea Kreditverbesserung

Y In Anlehnung an Achleitner (2002), S. 425. Dietgekelte Linie bedeutet, dass die Zahlungen
nur durchgeleitet werden.
3



Kapitel 2: Einfihrung und Grundbegriffe

(Credit Enhancemehterreicht werden, wodurch die Konstruktion fir dengi-
nator insgesamt gunstiger wird.

Der zweite Grund liegt in der besonderen Strukturig der Anleihé. Die CLN
besteht aus mehreren Tranchen. Mogliche Verlustedemezuerst von den Kau-
fern der untergeordneten — nachrangigen — Trangktmagen, wéhrend die Zah-
lungen zuerst den Kaufern der Gbergeordneten -angigen — Tranchen zugute
kommen. Nachrangige Tranchen dienen damit den &bettgeten als zusatzliche
Sicherheit. Das fuhrt dazu, dass die Kaufer di@sanchen unterschiedlich ent-
lohnt werden und diese Tranchen auch unterschie@lRatings erhalten. Die ,un-
terste”, gegenuber allen anderen nachrangige Teanélirst Loss Piece (FLPY
erhalt normalerweise kein Rating. Es gibt mehrerén@e, diese besonders ris-
kante Tranche zu kaufen:

» Bis zur Feststellung deSredit Eventserhélt der Kéufer Zinszahlungen,
die im Vergleich zu anderen Tranchen besonders hasfallen. Weil die
endgultige Feststellung relativ lange dauern kéesteht die Moglichkeit,
dass er seine dann zu tragenden Verluste durcHidszahlungen Uber-
kompensiert.

* Der Kaufer kann Risiken anders bewerten als @eginator und die
Agenturen.

» Der Kaufer hat andersartige Risiken im Portfoliod unill bewusst be-
stimmte Risiken derart kaufen, dass das Gesamgjiortfanach ein insge-
samt gunstigeres Rendite-Risiko-Profil aufweist.

Manchmal ist es auch sinnvoll, dass @eiginator selbst derFLP kauft? Fiir den
Originator wird die Transaktion dadurch insgesamt gunstigezil wr weniger
Risiko abgibt. Gleichzeitig soll er dadurch zur $eren Uberwachung der Kredite
bewegt werdeA.Wenn der Verkaufer deLP nicht behalt, entstehen ihm durch
die Uberwachung der Kredite und das Eintreiben Zanlungen nur Kosten, weil
er alle Risiken aus Forderungen abgesichert hatbiginator hat somit keinen

Anreiz, mehr Uberwachung zu leisten als vertraghialgesichert und durch den

! Solche Strukturierung wird meistens von einer ama@®ank - demirranger durchgefiihrt (Em-
se (2005), S. 33).

2 Dies ist insbesondere minthetischedBSder Fall, siehe Kapitel 2.1.3.

% Ranné (2005), S. 48ff.



Kapitel 2: Einfihrung und Grundbegriffe

Trusteé kontrolliert (Moral Hazard). Auch kénnte er gerteigein, Kredite
schlechterer Schuldner zu verbriefen, wenn er fisfalle gar nicht haftét.

Da Verluste ,von unten nach oben* anfallen, erredie oberste Tranche einer
Transaktion eine sehr gute Bonitat. Grundsatzliahnkbei einem ausreichend
grof3enCredit Enhancemenind einigen nachrangigen Tranchen auch ein AAA-
Rating® erreicht werden. Dabei besteht diese Tranche ardeRingen an Unter-
nehmen, von denen jedes einzelne kaum auch n@-Riating hat.

Ratings werden bei einer Verbriefungstransaktioh van mehreren Rating-
Agenturen vergeben. Die Agenturen besuchen voiEdassion derQriginator,
um seine Ablaufe zu prifen. Dabei werden Geschéaftieth desOriginators, Art
der generierten Aktiva, Geschéaftsablaufe bei dedémingsgenerierung und not-
wendige Anderungen fiir die Transaktion gepruftsdender, Vice President von
Moody’s, benutzte fuOriginatorenbei einem Vortrag am 5. Juli 2005 in Ham-
burg sogar den Ausdruck ,Createur de risque®, wanitum Ausdruck brachte,
dass spatere Risiken in der Verbriefung zum grolhschon bei der Kredit-
vergabe entstanden sind. Diese erste Untersuchurty z:B. von Moody’s-
Analysten grundsatzlich vor Ort durchgefuhrt undetabis zu einem Tag. Nach-
dem dieAssetsfur die Transaktion fest stehen, vergeben die Agen ein vor-
laufiges Rating, das bei Verkaufsgesprachen benuéztlen kann. Nach der
Emission wird ein endgultiges Rating vergeben,dtam regelmafiig wahrend der
Laufzeit (z.B. vierteljahrlich) erneuert wird.

Die Zahlungen der Forderungsschuldner missen higsgrbad an die Kaufer der
CLN weiter geleitet werden. Das ist die Aufgabe &esvicers Originator und
Servicerkdnnen ein und dieselbe Bank sein, vor allem wasm®©riginator selbst
eine Bank ist, die Kredite selbst gunstig verwakann. Bei dieser Konstruktion
spart sie die Gebuhr ein, die sie sonst anSkwicerzahlen musste.

Interessant ist auch die Frage, wer der EigentideeSPV werden soll. Damit

eine strikte Trennung zwischen dédniginator und derSPV gewahrleistet wird,

! Der Ablauf der Transaktion wird von einer unabtigeg Instanz — deffirustee- iiberwacht.

2 Dieser Aussage kann allerdings nur bedingt zugestiwerden, weil ei®riginator, der ein
solches Verhalten einmal an den Tag legt, bei dehsten Transaktion mit héheren Zinsen be-
straft wird.

3 AAA entspricht einer Einjahresausfallquote vonl84) AA — 0,03%, A — 0,07% und BBB —
0,22% (Spielberg et al. (2004), S. 332).



Kapitel 2: Einfihrung und Grundbegriffe

darf derOriginator selbst nicht der Eigentimer der Zweckgesellschaift. Die
Gesellschaften werden deswegen oft an Stiftungertriaigen.

Da die Zahlungen der Forderungsschuldner undCdis-Coupons zeitlich nicht
immer Ubereinstimmen, wird eine Kreditlinie fur d&V oft beim Originator,
Serviceroder einem anderem Akteur am Kapitalmarkt vereinb®bbildung 2
erweitert die Grundstruktur ein@rue-Sale-ABSwie sie in der Abbildung 1 dar-

gestellt war, um alle Beteiligten:

CLN-Anleihe
Schuldner
Stiftung {
/ Tranche === | |nvestor 1
e | A | ™
il o Beteiligung w L 7 ‘ Investor 2
¢ 2 B
. . [ Tranche B Zins
Kaufpreis a b und ‘ Investor 3
p— SPV = il
Originator — .
ooooooo> Portfolio ranche © E
I_ —) \ Investor N I
Abwicklung Kontrolle und Liquidit&ts- Zusitzliche Garantien Bewertung
Verwaltung linie zur Kreditverbesserung

" Liquiditdits- Sicherungs- Rating-
Servicer \ Trustee | \
geber geber Agenturen

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

2.1.2 ABCP

Eine spezielle Form défrue-SaleVerbriefung bilden so genannfesset-Backed
Commercial Papers (ABCPbei denen viele kurzfristige Forderungen Afsets

dienen

! In Abschnitt 4.1 wird eine Verbriefungskonstruktieon TSI dargestellt, wo d@PVan drei
gemeinnitzige Stiftungen Ubertragen wird. Die Anzhei ist deswegen wichtig, damit kein
Grol3kredit (50% bei einem Partner) entsteht.

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



Kapitel 2: Einfihrung und Grundbegriffe

Dabei kauft dieSPV Forderungen von einem oder mehreren Forderungswerk
fern auf und emittiert kurzfristige Geldmarktpagiedie ABCP, bei denen diese
Forderungen al8ssetdienen. Wegen der kurzfristigen Art der Forderumggellt
sich sofort die Frage, ob der Aufwand ei®\/Grindung bei dieser Konstrukti-
on noch gerechtfertigt ist. Wenn die Zweckgeselifichach der Tilgung der aus-
gegebenen Wertpapieren liquidiert werden musstes di&s tatsachlich nicht der
Fall. Eine ABCP muss deswegen revolvierend gestaltet werden, indieselbe
SPVdie Rickzahlungen fur den Kauf immer neuer Fondgen verwendet und
die Tilgungen einer Anleihe durch die Ausgabe né&mmmercial Paperéinan-
ziert. Die SPVwird also nicht flr eine Anleihe gegriindet, sonddient einem
ABCPRProgramm. Eine solch&PVwird meistens von Banken (die dann ,,Sponso-
ren“ heif3en) gegrindet und hei@bnduit Die Vereinbarungen werden oft fur
eine Laufzeit von drei bis funf Jahren abgeschioss®l definieren auch die Qua-
litat der Forderungen, die abgetreten werden dirfer3erdem tritt bei vielen
Handelsforderungen ein Problem der Zeitinkongruanz Wéhrend dieABCP
eine feste Laufzeit hat, kbnnen Forderungsschuldimét ganz punktlich zurick-
zahlen, so dass es zu Verzogerungen kommen kane, ddss eirCredit Event
auftritt. Oft gewadhren die Sponsoren deswegen 88#%Tage Liquiditatslinie in
der Hohe deABCR-Emission: Umgekehrt ist es nicht gesichert, dass z.B. dle 9
Tage eine neuABCP am Markt platziert werden kann, weswegen der Sgons

dann als temporéarer Kaufer einspringen nfuss.

2.1.3 Synthetische Verbriefung

Bei einer synthetischen Verbriefung werden niclg Aktiva selbst an diSPV
Ubertragen, sondern bleiben in der Bilanz @agyinators Bei einer solchen
Transaktion wird nur das Risiko Ubertragen. BRRVgewéahrt normalerweise dem
Originator eine CDSGarantie und emittiert einELN-Anleihe, die sie am Kapi-
talmarkt platziert. Mit dem Erlos aus der Emissiom derCDSGebuhr kauft sie

sehr sichere Anlagen (z.B. Staatsanleihen), demmp@hs dann zusammen mit

! Alenfeld (2002), S. 18.
2 Emse (2005), S. 37.



Kapitel 2: Einfihrung und Grundbegriffe

weiteren CDSZahlungen de%riginators eine stetigeCashflowQuelle bilden.
DieseCashflowswverden an die Anleihe-Kaufer ausgeschuttet.

Investoren, die eine Anleihe kaufen, bekommen eetsiend auch keine Zahlun-
gen der Forderungsschuldner. Als einzige Sichetheirten bei dieser Transaktion
die sicheren Anlagen, die ddPVgekauft hat und alSollateral halt.

!

Super Gebiihr OECD-
Senior s Bank
Swap \

o~
1)
7]
=
7]
(=
=
o
)
]
=

mr

\ Kreditnehmer 1

(_[_\ Kreditnehmer X

CLN-Anleihe
Tranche 1 £

Kauf o ) Zins i "
%, oy . i nvestoren
%*  spy [P ; — am

< Tiliiiii Kapitalmarkt

\ = Tranche N BUNE -
[:&iﬁéterai |

Abbildung 3: Grundstruktur einer synthetischen ABS-Transaktion.

Bei der Transaktion treten ansonsten die gleichideuke auf, wie bei einéfrue-
Sale-ABS-Transaktion

Die turkise Markierung in Abbildung 3 illustriertreen interessanten Aspekt syn-
thetischerABS Da derCollateral aus Wertpapieren sehr hoher Bonitat besteht,
kann die vorrangige Tranche eine Bonitatsstufeiares, die tiber AAA liegt.
Diese Tranche wird deswegen als Super Senior Swagidhnet. Sie wird nicht

als Teil derCLN-Anleihe realisiert, sondern vol@riginator direkt bei OECD-

! Das Rating dieser Tranche wird deswegen manchnehl mit AAA+ angegeben, auch wenn es
kein solches offizielles Rating gibt. Fir das Teki®nsdesign bedeutet dies, dass Ausfalle fur
Kaufer dieser Tranche erst dann relevant werdennwiée untergeordnete AAA-Tranche kom-
plett ,aufgebraucht” wird.

8



Kapitel 2: Einfihrung und Grundbegriffe

Banken Uber eine@DSabgesichert, wobei die Sicherungsgeber wisses, \dais
luste erst dann zu tragen sind, wenn alle unteranchen de€CLN ausfallen. Da-
her ist die Absicherung fur den Originator besosdginstig und da eine OECD-
Bank als Swap-Partner auftritt, reduziert sich ada$ zu unterlegende Eigenkapi-
tal desOriginators

Diese Reduzierung des zu hinterlegenden Eigenksypital die dadurch mdgliche
regulatorische Arbitrage, die in Abschnitt 2.3.3e&ébesprochen wird, sind wich-
tige Grunde fusynthetische ABSVahrend eindrue-SaleABSsowohl der Absi-
cherung als auch der Refinanzierung dient, wirctll@ine synthetische ABS nur
eine Absicherung erreichtwéhrend sonst alles ,beim Alten* bleibt — die Bita
wird nicht verkirzt und deOriginator bleibt Eigentimer der Forderungen. Au-
Rerdem waremrue-SaleVerbriefungen speziell in Deutschland bis vor lamz
wegen einiger nicht geldster rechtlicher Problemieschwer realisierbdr.

2.1.4 Whole Business Securitisation

Whole Business SecuritisatidVBS ist eine Verbriefungsart, bei der nicht die
Assetseines Unternehmens an die Zweckgesellschaft verkerden, sondern
ein wesentlicher Teil der zukinftig€ashflowsdes Unternehmens selbst fur eine
bestimmte Zeit an die Zweckgesellschaft Ubertraged. Bei grol3eren Unter-
nehmen kann auch nur ein Teil des Geschéfts vériaregden. Dann muss dieser
Teil rechtlich und vor allem betriebswirtschaftlighn dem nicht besicherten Teil
getrennt werden. Sonst entsteht beim Kreditnehwiertsein Anreiz, die Kosten
maoglichst dem verbrieften und die Ertrage dem nigrbrieften Teil der Gesell-
schaft zuzuordnen. Bei mehreren unterschiedlichéBSTranchen entsteht ge-
nauso ein Problem der Zuordnung @ashflowszu der jeweiligen Tranche

Ein anderes Problem beéiBSist die eigentliche Bewertung der zuklnftigen
CashflowsWahrend Fitch annimmt, dass nur grof3e und estalgge Unterneh-
menWBSdurchfihren kdnnen, die am besten in Markten niieimaVarktein-

trittsschranken tatig

! Das so abgesicherte Portfolio dient aber als gine Sicherheit, falls dériginator einen Kredit
auf dem Kapitalmarkt aufnehmen will.
2 In GroRbritannien dagegen gibt es fast Fiure-SaleVerbriefungen.
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sind, also z.B. Versorger und Betreiber von Infidgureinrichtunger,war in

den letzten Jahren zu beobachten, dass auch wemnigggsstabile Unternehmen
erfolgreich einaVBSabgeschlossen haben, wie z.B. der Diamantengrofi#ran
,Rosy Blue N.V.“, die Formel 1-Rennserie oder denton City Airport In ge-
wisser Weise kdonnen sogar die von der CareerCordephitiierten ,Bildungs-
fonds®, bei denen Studenten sich fir ein ,Stipendivon ca. 1000 EUR pro
Monat oder 30 000 EUR Sofortauszahlung bereit ezkl&Ur eine begrenzte Zeit
einen vertraglich festgelegten Teil ihres zuklmftigsehalts an die Organisatoren
abzutreten, als ein&/BSTransaktion betrachtet werd@n.

Da bei eineVBSkeine Risiken transferiert werden, sondern eirestor sogar
eher unternehmerische Risiken eingeht, haben diessaktionen bei BASEL I

keine EK-entlastende Wirkung und werden im Framé&wmicht betrachtet.

2.1.5 Rechtliche Probleme

Bei allen besprocheneABSKonstruktionen missen einige rechtliche Probleme
geklart werderf. Im Fall einer Insolvenz de®riginators gibt es normalerweise
keine Auswirkung auf die Wertpapiere. D8PV bleibt bei einersynthetischen
Transaktion im Besitz deSollaterals und bei eineffrue-SaleABS im Besitz der
AssetsBei einer Insolvenz deServicersin einerTrue-SaleABS kann das Prob-
lem dadurch gel6st werden, dadi® Forderungen nicht in die Insolvenzmasse
fallen. Nach altem Insolvenzrecht war dies nichinien so. Durch die Einflihrung
eines Refinanzierungsregisters im letzten Jahr &uine des Abschnittes 2a
bzw. §§ 22a ff. in die KWG)wird das Problem geldst, indem die entsprechenden
Aktiva durch die Eintragung in dieses Register nictehr zur Insolvenzmasse
gehorerf. Ein weiteres Problem konnte eine Insolvenz §BV darstellen, was

allerdings wegen fehlender operativer Tatigkeitrsgiwahrscheinlich ist. Trotz-

! Fitch (2004), S. 2.
2 Verbriefungen weniger sicherer Unternehmen brirajeer auch erhebliche Risiken mit sich, wie
die Transaktion ,Welcome Break” gezeigt hat (0.20@4c), S. 6).
3 0.V. (2005b).
* Eine ausfiihrliche Auflistung rechtlicher Problemi Lésungsanséatzen findet sich in Hommel
(2005), S. 16ff.
° BGBI (2005b), S. 2814ff.
® Insbesondere §22j KWG in BGBI (2005b), S. 2816.
10
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dem wird fir diesen Fall oft eine Garantie d@sginators oder einer anderen
Bank vergeben.

Weitere rechtliche Probleme kénnen sich aus Bargigatis- und Datenschutz-
bestimmungehsowie aus dem Steuerrecht ergeben. BankgeheimmisDaten-
schutzregelungen wird dadurch Rechnung getragess, ale Daten anonymisiert
werden und die Kunden schon beim Vertragabschlusslia mdgliche Verbrie-
fung hingewiesen werden. Steuerrechtlich war zBklaren, ob auf die Zinsen,
die bei einerTrue-SaleABS von derSPV nur durchgeleitet werden, Gewerbe-
steuer zu zahlen ist. Dieses Problem wurde zwadenitNeuregelung der Gewer-
besteuer-Durchfithrungsverordndnagind in diversen BMF-Schreibgrfiir die
Verbriefung von Bankforderungen im Sinne des 81 KWfscharft. Die Diskus-
sion fir andere Falle dauert noch’dis wére auRerdem wiinschenswert, verbind-
liche Steuerauskiinfte zu geplanten Transaktioneanéxzu erhalten, was bei den
deutschen Finanzbehérden im Gegensatz z.B. zu deshefanden noch nicht
moglich ist® Die steuerlichen Aspekte kénnen aber durch dien@uiig eines
SPVim Ausland (z.B. auf den Cayman Islands) geldstiems.

Bei derWBSkommt zu genannten Aspekten noch das Problemeaddtlichen

Kontrolle Uiber der€Cashflowhinzu®

2.2 Bedeutung des Verbriefungsmarktes

Die Idee der Verbriefungen entstand in den USA amfaAg der 1970-er Jahre.
Damals galt dort das Regionalbankenprinzip, d.a.Banken, die Hypothekenk-
redite vergeben durftehikonnten nur in ihrem Heimatstaat operieren. Gimaifiy

entwickelte sich zu diesem Zeitpunkt nur in den the®en Bundesstaaten eine
starke Nachfrage nach Immobilienfinanzierungen. Baeken, die im Osten ope-

1 S0 entschied z.B. das OLG Frankfurt am 25.05.84s dForderungen aus Darlehensvertragen mit
Privatpersonen nur mit deren Zustimmung abgetretnden kénnen (Nordhues und Stumpf
(2004)).
2 Anderung von § 19 Abs. 3 Satz 2 GewStDV, BGBI @0&. 1551.
$7.B. 0.V. (2004a), S. 6 und 0.V. (2004b), S. 2.
* Bechtold und Gliider (2005), S. 377f.
> 0.V. (2004e), S. 66.
® Kliwer und Marschall (2005), S. 9.
" In den USA galt zwischen 1933 und 1999 der Glasagall Act, welcher das Banksystem in
klare Sektoren — Investmentbanken, GeschéftsbaSmarkassen — trennte, wobei nur bestimmte
Banken tUberhaupt Hypotheken vergeben durften (B287), S. 364).

11
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rierten, hatten zwar Uber Mittel zur Kreditvergaleefligt, durften aber keine ver-
geben.

AulRerdem gab es damals noch kein langfristigesnRefierungsinstrument, da
die Amerikaner das Instrument des Pfandbriefesines deutschen Form nicht
kannten. Die Banken mussten ihre (langfristigen)odilgekendarlehen durch
(kurzfristige) Bankeinlagen refinanzieren (Fristdkingruenz), was in Zeiten
hoher Zinsvolatilitat ein hohes Zinsanderungsrisikdeuteté.

Die US-Regierung hat darauf reagiert und einen Saééumarkt fir Hypothekenk-
redite geschaffen. Es wurden die staatliche GovemniNational Mortgage
Association (GNMA — ,Ginnie Mae"), die quasi-stacilie Federal National
Mortgage Association (FNMA— ,Fannie Mae“) und die Federal Home Loan
Mortgage Corporation (FHLMC - ,Freddie Mac") gegdéh. Bei der ersten
Transaktion 1970 wurde eine durch Hypotheken besietAnleihe emittiert, die
durch die GNMA garantiert wurde und deswegen — atxpdizites Rating — die
hochste Bonitat hatte.

Mitte der 70-er Jahre kamen die ersten Transaktiobei denen statt staatlicher
Garantien Credit Enhancementals Sicherheit galten. Mitte der 80-er kamen in
den USA die ersten niciBS-Transaktionen auf den Markt.

In Deutschland wurde die erste Transaktion Endé Th8ch die KKB Bank AG
durchgefuhrt. Allerdings stiel3 sie beim Bundesahtsamt fur das Kreditwesen
(heute BaFin) auf Bedenkénils Folge stellten alle Banken, die Verbriefungen
schon geplant hatten, diese bis zum April 1995dur

Die ersten synthetischen Transaktionen kamen 1999Geldilux 1999-1“ und
,CAST 1999-1“. Wegen einiger rechtlicher Problemeer dTrue-Sale
Konstruktionen, die zum Teil schon in Abschnitt.3.Angesprochen wurden, ha-
ben sich in Deutschland seitdem gerade die systifetn Konstruktionen beson-

ders etabliert.

Inzwischen haben sich unterschiedlichste Formenveedoriefungen herausgebil-
det:

! Achleitner (2002), S. 423.
2 Die FNMA bestand seit 1938, wurde aber 1968 in,déie* FNMA und GNMA aufgeteilt.
¥ Emse (2005), S. 23.
12
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ABS i.w.S.

~

MBS

(Hypotheken-
forderungen)

L ABS i.e.S.

* Konsumentenkredite

/ \ » Kreditkartenforderungen
* | easingforderungen

4 Y g .

* Kredite aus Lul

l RMBS ]‘ CMBS] L CBO ]l CLO ] « Zukiinftige Cashflows

Abbildung 4: Grobe Systematik der ABS-Formen'

In Europa entwickelt sich der Markt erst seit Mitter 90-er Jahre stark. Betrug
das Gesamtvolumen der Transaktionen im Jahr 1998 kmapp 50 Mio. Euro, so
waren es im Jahr 2004 schon knapp 250 Klisgbei die Neuemissionen am eu-
ropaischenPABSMarkt 2004 zum ersten Mal die Neuemissionen varingesi-
cherten investment-grade Unternehmensanleihen tiggea® In Deutschland ist
das Wachstum besonders ausgepragt, was auch daaimnmenhangt, dass der
Anteil der deutsche®ABS am gesamten europaisch&BSMarkt immer noch
recht klein ist. So wuchs dieser Anteil in den emstirei Quartalen 2005 im Ver-
gleich zur Vorperiode von 1,4% auf 9,4%. Allerdingsdiese spektakulare Stei-
gerung durch das niedrige Niveau der Vorperiode @ind Verbriefung von Pen-
sionen der Deutschen Post AG verzérrt.

Das Wachstum des européaischen Gesamtmarktes fiilireinahme der Konkur-

renz und dadurch auch dazu, dass die Spreads gessinkl. Die folgende Abbil-

! Verkiirzt nach Emse (2005), S. 11. Abkiirzungen sm@lossar erklart.
2 Barth (2005), S. 2.
% Reich (2005).
4 0.V. (2006().
13
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dung zeigt den Spreadverlauf fur die wichtigsteanBaktionsarten zwischen An-
fang 2004 und Mitte 2005:

40 -
35 4

30 1

T T T T T T T T T T T T T T
01/2004 03/2004 05/2004 0712004 09/2004 11/2004 01/2005 03/2005

e RMBS ESP RMBS IT w— D MBS ML RMBS UK-Prime
RMBS UK-NC ABS-Consumer ABS-Lease CMBS
Abbildung 5: Spreadverlauf in Basispunkten. Quelle:DZ Bank®.
Sowohl die dynamische Marktentwicklung als auch sirkenden Preise lassen
die Vermutung zu, dass die Bedeutung der Finanagefiber Verbriefungen in

Zukunft auch weiterhin zunehmen wird.

2.3 Motivation fur Verbriefungen

2.3.1 Refinanzierung

Die wichtigste Funktion fur Verbriefungen ist diéirggtigere (Re-)finanzierung.
Bei einerTrue-Sale-AB&rhalt deiOriginator sofort liquide Mittel, bei einer syn-
thetischen Konstruktion entsteht durch die Traneakeine sehr gute Sicherheit,
die der Originator dann beim Ersuchen um einen iKegdsetzen kann. Bei einer
WBSerhalt ein Unternehmen sogar liquide Mittel, olsieh in Gefahr zu bege-
ben, in einer zukinftigen wirtschaftlich schweresge zahlungsunfahig zu wer-
den, nur weil es keine Zinszahlungen leisten k&mist an dieser Stelle anzu-
merken, dass es sich fur eine Bank mit A-Ratindptnichnt, einen Kredit an ein

Unternehmen mit gleichem oder besserem Rating myeben, weil die Refinan-

zierung der Bank dann teurer sein wird, als die donen, die sie von z.B. ei-
nem AA-Schuldner verlangen kann. Durch @asdit Enhancemerkann die be-

! Aus 0.V. (2005d), S. 7.
14



Kapitel 2: Einfihrung und Grundbegriffe

sicherte Anleihe der Bank z.B. ein AAA-Rating ecte2n, was die Bank in die
Lage versetzt, Kredite an Unternehmen zu vergethenein besseres Rating ha-

ben als sie selbst.

2.3.2 Verbriefungen als Risikovermeidungsstrategie

Zahlreiche psychologische Experimente zeigen, Messschen sich in einer Viel-
zahl von Situationen risikoavers verhalteBo suchen auch Akteure am Kapital-
markt nach Mdglichkeiten, Risiken zu minimieren. Kreditvergabegeschaft ist
zwischen mindestens drei Grundarten von Risiko mtergcheiden: Einerseits
dem Kreditrisiko, das in dieser Arbeit primar wightst, dem Marktrisiko und
dem operationellen Risiko.
Beim Kreditrisiko handelt es sich um ein Gegenpasiko. Dies bedeutet i.w.S.
die Gefahr, dass sich die Bonitat des Kreditnehmerschlechtert. Dadurch wird
ein Kredit gar nicht (Ausfallrisiko) oder nur zuneil zurtickgezahlt.
An dieser Stelle sollen zuerst gangige Ansatze Rigikobewertung und Risi-
kovermeidung kritisch diskutiert werden. Danachdwgrezeigt, welche Vorteile
das Instrument ,Verbriefungen* fir die Risikovercheng hat.
Schon die Definition des Begriffs ,Risiko* ist aBfnanzmaérkten nicht eindeutig.
Beim Versuch, das Risiko mathematisch zu quangiferi, kommen sehr unter-
schiedliche Risikomal3e zustande. Besonders zweigdaen von Risikomalien
werden in der wissenschaftlichen Diskussion zu t&hpiarkten unter dem Be-
griff ,Risiko* benutzt?

* Varianzen-basierte Risikomal3e und

+ Downside-Risikomalie

Volatilitat
Das bekannteste Risikomal unter den varianzenrtEsiklalen ist die Volatili-
tat, die eine durchschnittliche Abweichung deristatten Werte (oft — Rendite)

! Kahneman und Tversky (1979), S. 279.
2 Schierenbeck (2001), S. 4ff. In dieser Arbeit witdt ein kleiner Teil seiner umfassenden Klassi-
fizierung wiedergegeben.
3 Steiner und Perridon (1997), S. 98ff.
* Poddig (2000), S. 122ff.
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bezogen auf einen bestimmten Zeitraum darstel. @npirische Volatilitat ist

bei Berechnung mit realisierten stetigen RenditsnVala,,, = /EZ(r -7)?
N4z

(1) und ihre theoretische Entsprechung\atda = \/%Z(r -1)? (2) definiert
n-1%

unter der Annahme, dass die Schatzwerte auf estigefegte Weise verteilt sifid.
Die Volatilitat wird oft als Synonym zum ,Risiko aiapitalmarkt® benutzt, auf
ihr basiert z.B. auch die Portfolio-Optimierung hadarkowitz? Bei diesem MaR
sollte aber beachtet werden, dass jede — alsoanelpositive — Abweichung von
einem Erwartungswert als Risiko angesehen wirdBdmug auf Kreditportfolios
ergibt sich dadurch ein mindestens fragwurdigelmng, wie das folgende Zah-
lenbeispiel zeigt:

Portfolio 1 | Portfolio 2
Rendite vom Kredit 1 1 -5
Rendite vom Kredit 2 1 -5
Rendite vom Kredit 3 1 -5
Rendite vom Kredit 4 1 -5
Rendite vom Kredit 5 1 -5
Rendite vom Kredit 6 1 -5
Rendite vom Kredit 7 1 -5
Rendite vom Kredit 8 1 -5
Rendite vom Kredit 9 1 0
Rendite vom Kredit 10 1 12
Rendite vom Kredit 11 1 12
Rendite vom Kredit 12 1 12
Rendite vom Kredit 13 1 12
Rendite vom Kredit 14 1 12
Rendite vom Kredit 15 1 12
Rendite vom Kredit 16 1 12
Rendite vom Kredit 17 40 12
Mittelwert 3,29411765 | 3,29411765
Volatilitat 9,17647059 |8,28723118

Tabelle 1: Volatilitat als Risikomalf3

! Schlittgen (2003), S. 137.
2 Meistens wird angenommen, dass sie normalvesieiit
% Markowitz (1952), S. 77ff.
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Tabelle 1 stellt zwei imaginare Kreditportfoliostrdier gleichen erwarteten Ren-
dite und die Volatilitat der Renditédar. Wahrend es beim Portfolio 1 keine Aus-
falle gab und beim Portfolio 2 fast die Halfte (47&ter Kredite nicht vollstandig
zuruckgezahlt wurde, legt die Nutzung der Volattlidls Risikomald nahe, Portfo-
lio 2 auszuwahlen.

Wenn das Risiko Uber die Volatilitdt berechnet wisthd historische Daten oft
die einzige Entscheidungsgrundlage der Bank, waslzahen Konditionen fiih-
ren kann, weil vor der Kreditvergabe eine Inforrmasiasymmetrie zwischen Kre-
ditgeber und -nehmer herrscht. Mithilfe der umfamngnen Datenbasis des Kfw-
Mittelstandspanels konnte diese Asymmetrie alsweahtiger Grund fir Kredi-
tablehnung identifiziert werden.

Wegen der gezeigten Problematik und weil fur eimitgektteilnehmer nur magli-
che Verluste ein Risiko darstellen, wahrend die Aislwungen nach oben fir die
Risikodefinition unerheblich sind, wurden die so ngenten Downside-
RisikomaR@ entwickelt. Die bekanntesten sind die Semivaridre der nur die
Varianz in der flr den Investor unerwiinschte Riogtbeachtet wird), die Aus-
fallwahrscheinlichkeit und der Value-at-Risk.

Value-at-Risk

Als Value-at-Risk (VaR) wird der maximal mdglicheeNust einer Anlage defi-

niert, welcher in einem vorgegebenen Zeitraum nmerevorgegebenen Wabhr-
scheinlichkeit nicht Gberschritten wird, sofern dasterstellte wahrscheinlich-
keitstheoretische Modell korrekt iSSomit ermittelt VaR keinen Maximalverlust,
sondern nur eine Verlusthéhe, die mit einer fesigfeln Wahrscheinlichkeit nicht
Uberschritten ist. Damit existiert auch die Gegeamaeheinlichkeit, dass diese
Grenze doch uberschritten wird mit einem fur dasetrehmen nicht bezifferten
Verlust® Der VaR hat den Vorteil, dass er Abweichungen naickn nicht be-

! Berechnet nach (1).
2 Reize (2005), S. 18.
% Poddig (2000), S. 130.
* Poddig (2000), S. 137.
® Johanning (1996), S. 291.
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straft, und zudem wird dieses Mal3, im Gegensatzaeativ abstrakten Ausfall-
wahrscheinlichkeit, in Euros ermittelt.

Die in der Definition gemachte Einschrankung bemigtier Korrektheit des Mo-
dells ist schwerwiegend. Es muss eine Verteilunsclg@&zt werden, auf Basis
derer die Wahrscheinlichkeit ermittelt werden kalBs.wird oft eine Normalver-
teilung angenommen, was z.B. fur die Renditen detindexe am Kapitalmarkt
empirisch nicht stimmt.AuRerdem miissen filr diese Verteilung auch ststiss
Momente festgelegt werden, was z.B. fur die Variaatativ schwer werden kann.
Abbildung 6 zeigt die Anderung der Volatilitat (8trdabweichung) der Rendi-

ten des DJ Industrial Average Index auf Jahresbasis
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Abbildung 6: Volatilitat der Jahresrenditen des DowJones®

Wie in Abbildung 6 zu sehen ist, ist diese Standavekichung auf keinen Fall

konstant.

! Wenninger (2004), S. 63.
2 Berechnung anhand der stetigen Tagesrenditen, dfmueg auf Jahresbasis durch Multiplikati-
on mit der Wurzel der tatsachlichen Anzahl der jégen Jahreswerte. Die Idee und ein Teil der
Daten fir diese Darstellung stammen aus der VantgsQuantitative Verfahren im Asset Ma-
nagement I“ von Dr. Sebastian Kindermann und ADofKarl Wegscheider an der Universitat
Hamburg im WS 2005/2006.
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Die Schwierigkeit, eine 6konometrisch fundierte tédung zu wahlen, und die
Tatsache, dass der Ausfall im ,Rest“-Fall beliebmch sein kann, lassen auch

VaR jedenfalls nicht als perfektes Risikomal3 ersere

Unabhangig davon, wie das Risiko quantifiziert wigibt es zwei Grundstrate-
gien, wie es vermindert werden kann: Jeder einz€teditgeber kann Kosten der
Risikoubernahme oder Absicherung in Kreditkondigornan den Kredithehmer
weitergeben oder das Risiko wird auf mehrere Sehulerteilt, indem alle Kre-
dite auf mehrere Kreditgeber verteilt werden, wgbder dann nur einen Teil des
Risikos tragt. Bei der ersten Strategie entstebhenalem Auswertungs- auch ein
Datenproblem. Banken bendtigen sehr genaue und letienaten, die Kredit-
nehmer nicht immer weitergeben mdchten und von memeen oft auch nicht
einsichtig ist, warum gerade diese speziellen Dat#wendig sind.

Die zweite Strategie legt nahe, Risiken zu ,poolenti dann auf einzelne Kredit-
geber zu verteilen. Insbesondere friher war dies &ewahrte Strategie, um
Branchen- oder regional begrenzte Risiken zu téil®n konnten regional tatige
Volksbanken Klumpenrisiken vermeiden, weil z.B. dieil der Risiken aus
Wolfsburg auch von der Bank im Allgau und umgekajatragen wurde. Da die
Korrelation zwischen z.B. dem Geschéft eines Auteferers und dem eines
Bauers nahe Null liegen dirfte, sinkt die Wahrselaikeit dramatisch, dass alle
Kredite einer Bank ausfallen. Diese Strategie ligranur fir Banken maglich, die
entweder in einem Verbund sind oder mindestens éiner bergeordnete Orga-
nisation verfigen. Deutlich flexibler ware die Midfpkeit, die Kreditrisiken tUber
den ganzen Kapitalmarkt zu verteilen, indem siedbtbar gemacht werden. Dann
konnte sich ein Kreditgeber nicht nur absicherdem er einen Teil des Risikos
abgibt, sondern auch gezielt Risiken kaufen, digein Portfolio passen, so kénn-
te z.B. ein Schiffsfinanzierer Wohnungsbaukredaefien und den Kauf dadurch
refinanzieren, dass er einen Teil eigener Fordemragn Markt platziert. Die Ri-

siken werden auf dem Kapitalmarkt au3erdem fairdsat. Wahrend Kredite an

1 0.V. (2005g), S. 23.
2 Schierenbeck (2001), S. 347.
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sich nur eher beschrankt handelbar simdrd durch Verbriefungen die Liquidie-

rung eigentlich illiquider Mittelstandskredite miiity.

Der Portfolioeffekt, der durch Beimischung véBSbasierten Anlagenklassen
erreicht wird, kann durch Korrelation eines endismtABSIndexes mit anderen

Anlagenklassen sichtbar gemacht werden. In einadi&tder European Business
School wurde gezeigt, dass durch eine Beimischuaged Indexes zu einem
schon an sich gut diversifizierten Portfolio austi@k- und Rentenindexe eine

deutliche Verlagerung der Effizienzlinie nach oleereicht werden kanh.

2.3.3 EK-Regelungen als treibende Kraft von Verbriefureyssakti-
onen

Eine partnerschaftliche Beziehung zwischen der blanis und dem Kunden hat
auch eine Kehrseite — ein Bankberater konnte eiberernehmen Kredite zu
Konditionen vermitteln, bei der die Bank ihre Raiosten nicht deckt. Es ist
deswegen notwendig, dass mogliche Kreditausfaltehdiviehrertrage zurtickge-
zahlter Kredite Uberkompensiert werden. Damit kistifje Ausféalle durch das
Eigenkapital der Bank abgefangen werden, muss dieeldes Eigenkapitals aktiv
gesteuert werden. Dabei ist die Definition des Bliggitals, die von den Banken
zu diesem Zweck verwendet wird, weder identischdainh bilanziellen Eigenka-
pital noch mit dem regulatorischen Eigenkapitels wurden mehrere Ansétze zur
Risikosteuerung einer Bank entwick&lDa diese Steuerung nicht Gegenstand
dieser Arbeit ist, soll hier nur angemerkt werddass eine Bank sowohl bei ei-
nem einzelnen Kredit ansetzen kann, z.B. durchdBesiing (durchAssetsdes
Kreditnehmers, eine Birgschaft Dritter oder einesiéberung mit Kreditderiva-
ten, z.B. mitCDS als auch durch Portfolioansatzauf dieses Risiko reagieren

kann.

! So wurde schon 2004 mit der Deutschen KreditB&Geine Plattform fiir Kredithandel initiiert

(H6hmann, Ingmar (2004)), auf der immer noch (Staumd 2006) keine signifikanten Umsatze

gehandelt werden.

% Johanning (2005), S. 19ff.

% Bundesbank (2002), S. 42.

* Flechsig und Flesch (1982), S. 456ff.

® In einem Portfolio kann das Risiko sogar vollsigreliminiert werden, wenn Kreditarten in zwei

Mengen aufgeteilt werden kénnen, die eine Korreftation —1 haben. Dann existiert immer eine
20



Kapitel 2: Einfihrung und Grundbegriffe

Wegen der herausragenden Bedeutung des Banksyfitenis Volkswirtschaft
versucht der Regulierer das Probfemias bei Risikosteuerung entsteht, dadurch
zu entscharfen, dass er die Banken dazu verpftichémigend (regulatorisches)
Eigenkapital zu halten. Solange es ausreichend I&iclgehen die mdoglichen
Kreditausfalle zwar zu Lasten dieses Eigenkapigd$ihrden aber die Existenz
der einzelnen Bank und die Stabilitéat des Finariesys nicht. Da das Bankenge-
werbe besonders international ist und den Bankelmt zugemutet werden kann,
sich mit mehreren unterschiedlichen nationalen Regen auseinander zu set-
zen, wurde die Notwendigkeit erkannt, Eigenkapsgdlungen international zu
harmonisieren. Dadurch entstanden 1988 die ,Badeigenkapitalempfehlun-
gen“, im Folgenden kurz ,BASEL I genannt. In Dethtand wurde BASEL |
durch die Novellierung von Grundsatz | implemerttieler eine Unterlegung in
Hohe von 8% der Kreditsumme verlafigtobei Risikoaktiva verschiedenen Bo-
nitatsklassen zugeordnet und mit fur diese Klassgeschriebenen Gewichten
in die Berechnung eingingén:

Anrechenbare Eigenmittel

>8%
Gewichtete Risikoaktiva aus Kreditrisikd2,50 Anrechnungskge fur Markrisiken

Hierbei ist sowohl die Definition der ,ausstehentkredite als auch die des ,Ei-
genkapitals” nicht ganz eindeutig, so dass die Bandturchaus die Moglichkeit
haben, ihre Bilanzen und ihre Marktaktivitaten siogestalten, dass das regulato-
risch notwendige Eigenkapital minimiert witdrotzdem wird diese Unterlegung
in einzelnen Fallen von Banken als deutlich Uber @enomisch notwendigen
liegend empfundefi Sie lasst sich aber unter BASEL | durch Verbrigfem stark
minimieren, was an folgendem Beispiel gezeigt wersell: Eine Bank hat eine

risikofreie Kombination der Kredite. Dieser Ans&tizzwar theoretisch reizvoll, ist aber nur dann
anwendbar, wenn die Schatzung der Korrelationsrgémau ist.
! Stiitzel (1983), S. 27.
2 Die méglichen Probleme werden z.B. in Drukarczy893), S. 320ff. und Kolbeck (2002), S.
389. detailliert dargestellt. An dieser Stellenat wichtig festzuhalten, dass eine genaue Quantifi
zierung des Risikos und seine Zuordnung zu einnefreditnehmern auf3erordentlich schwer ist.
% Die alte Fassung bis 01.01.1990 verlangte eineflégung von nur 100/18=5,(5)%, wobei die
Risikoaktiva anders definiert waren.
* Bundesbank (2002), S. 53
® Bundesbank (2002), S. 47.
® Eine Bank mit einem stark diversifiziertem Poriidkommt mit deutlich weniger EK-
Unterlegung aus als eine Bank mit einem sehr kluthaten Portfolio (Stutzel (1983), S. 34).
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Anzahl mit Hypotheken gesicherter Kredite in Holee\i Mrd. Euro vergeben.
Nach BASEL | musste sie 8% Eigenkapital vorhaledap 80 Mio. EUR. Es soll
an dieser Stelle angenommen werden, dass esistitigiu erwarten ist, dass
hdchstens 1% der Kredite nach Immobilienverwertangleziglich aller Kosten
ausfallen kann. Jetzt kann die Bank alle Krediteonefen und dabei daSLP
selbst behalten. Dies&4 P ist mit 100% Eigenkapital zu unterlegen, wegen der
kleinen erwarteten Verlusten ist P von héchstens 3% durchaus angemessen.
Bei einer Transaktion mit Hilfe der KW (PROVIDEes&teht die Mdglichkeit,
den Rest des Risikos, der durch ei@Svon der KfW eliminiert wird, mit 0%
Gewicht zu berlcksichtigen. Somit behalt die Baatkdchlich das gesamte Risi-
ko (die erwarteten Verluste liegen bei 1%, sommtigdie einbehaltenen drei schon
sehr viel), muss aber regulatorisch deutlich wanikgpital vorhalten. Den ,ein-
gesparten” Betrag von 1 Mrd. * (8%-3%) = 50 Mio.r&wabzuglich der Kosten
der Transaktion kann die Bank fur sich arbeitesdas Solange die Banken nur
Interesse daran hatten, die Eigenkapitalregelungaszuarbitrieren”, war eine
solche Konstruktion ideal — fur die Bank blieb alleeim Alten, sie musste nur
weniger Kapital vorhalten.

Eine interessante Frage in diesem Zusammenhanifftbdite Glute der Kredite,
die verbrieft werden. So kénnte eine Bank versucherade die schlechten Kre-
dite abzugeben, weil sie damit alle Risiken loswBd&her haben die Banken je-
doch eher uberdurchschnittlich gute Forderungebniadt. Das hat mit den EK-
Hinterlegungsregelungen nach BASEL | zu tun. DielBeusste fur alle ,risiko-
reichen” Kredite, unabhangig vom tatsachlichenkisdie gleiche Menge an EK
halten. Die Entlastung durch eine Verbriefung vd. 4 Mrd. ,guter” Kredite ist
dabei identisch mit der durch eine Verbriefung MoMrd. ,schlechter” Kredite.
Fur die ,guten* bekommt die Bank aber deutlich lees<onditionert. Das obige
Beispiel der ,regulatorischen Arbitrage* zeigt, sla&s im Bankwesen zu immer
neuen Entwicklungen kommt, auf die der Regulierér emer Anpassung der
Rahmenbedingungen reagieren muss. Deswegen hd&adeter Ausschuss flr
Bankenaufsicht eine Rahmenvereinbarung fur intemnake Konvergenz der Ei-

1 Wenn sie die Hohe der EK-Hinterlegung ohnehirztilthoch hélt, handelt sie dabei nicht unver-
antwortlich.
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genkapitalmessung und der EigenkapitalanforderunmenFolgenden ,BASEL
[I“ genannt, ins Leben gerufen, in der sich der [Rieger darum bemdht hat, die
o0konomisch sinnvolle und die regulatorisch gefarldiohe des Eigenkapitals
einander anzugleichénAuch Verbriefungen wurden wegen ihrer zunehmend
wichtigeren Rolle in einem eigenen Kapitel explizétrachtef. Unter BASEL II
ist oben beschriebene Arbitrage nicht mehr sino&sl wurde z.B. fur ein an die
Transaktion PROMISE-A 2002-1 angelehntes Portfalisgerechnet, dass bei
Anwendung von BASEL Il ohne Verbriefung 49% wenidgggenkapitalunterle-
gung notwendig ist als nach BASEE Unterstellt man, dass die Investoren eben-
falls unterlegungspflichtige Finanzinstitute simegduziert sich der fur alle Akteu-
re bendtigte Unterlegungsbetrag bei einer syntttetis Verbriefungskonstruktion
sogar um 81% im Vergleich zu BASEL |. Und beim IBBwertungsansatz
bringt eine Verbriefungar keine Entlastung fur denOriginator, wahrend sie
unter BASEL | noch 59% Entlastung mit sich bringdirde.

Auch abgesehen von der Verbriefungsmdglichkeit lergiah beim IRB-Ansatz
nach der Berechnung der EZB fur die Kredite an 808ternehmen eine mittlere
Eigenkapitalanforderung von 4,9% was deutlich uem bisher erforderlichen
8% liegt®

Somit werden Verbriefungen, die nur der Schonung Brgenkapitals dienen,
nach dem Inkrafttreten von BASEL Il im Jahr 200&mimehr lukrativ sein, dafur
treten Aspekte der Risikosteuerung und Refinanaggrin den Vordergrung.

! Es gibt auch andere bedeutende Anderungen: S¢esimdimfassende Offenlegungspflichten
vorgeschrieben und die Banken sollen dazu angeremgten, eigene, auf eigenen Kundendaten
statistisch aufbauende Risikomanagementmodellatuiekeln (EZB (2005), S. 53ff). Auch
operative Risiken missen jetzt unterlegt werdeas®i- sehr wichtigen — Teile von BASEL Il
sind fiir die Fragestellung dieser Arbeit von geeirey Bedeutung und werden deswegen nicht
besprochen.
2 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004), S. 106
® Emse (2005), S. 237.
* Bei diesem Ansatz miissen fiir die Risikobewertunigreder externe Ratings angesehener Agen-
turen oder eigene stochastische Berechnungen laverden, die aber einer Form unterliegen
(Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004), Sffl.18uf die statistischen Defizite des Ansat-
zes soll hier nicht eingegangen werden (Jonahdifigf), S. 297ff).
® EZB (2005), S. 61.
® Bundesbank (2004), S. 85.
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Synthetische ABS bleiben auch weiterhin eine ggestitglichkeit, Risiken

abzugeben bzw. gezielt Risiken zu kaufen, um Paétiekte zu erreicheh.

Bei der Diskussion uber BASEL Il war es in Bezud die Finanzierung des Mit-
telstandes zu Befurchtungen gekommen, dass gedade Knternehmen, die
sich wegen des hohen Aufwandes nicht um ein Rdaamgihen wollen, deutlich
hohere Kreditzinsen zu tragen hétten oder sogaekeredite mehr von den Ban-
ken erhalten wirden. Auch kamen insbesondere fei&erdien zu dem Ergebnis,
dass mittelstdndische Unternehmen durch BASEL lhiené Zinsen zu tragen hat-
ten? Diese Diskussion filhrte zur Aufnahme einer Erleiolng fiir kleine Unter-
nehmen in BASEL Il: Diese werden als Privatpersobewertet und die Banken
miissen Kredite bis 1 Mio. Euro mit nur 75% Gewiclgtuinterlegeri.Das nachs-
te Kapitel soll Finanzierungsprobleme des Mitteldes darstellen und das In-
strument ,Verbriefungen* auf seine Eignung zur lRmarung des deutschen Mit-

telstandes prufen.

3 Finanzierung des Mittelstandes

Wie in Kapitel 2.1 gezeigt, verursacht eine Verfumgstransaktion einen erhebli-
chen Aufwand. Es ist daher auf den ersten Blickldaws fraglich, ob sich solche
Strukturen auch fir den Mittelstand eignen. Dalaef dicht Gbersehen werden,
dass der Begriff ,Mittelstand” recht wage ist. Desgt auch die Tatsache, dass
das Wort ,Mittelstand” auch in angelsachsischeeliatur so benutzt und nicht
z.B. mit ,SME* (ibersetzt wird" In Deutschland hat der Begriff ,Mittelstand"
noch den Beiklang von ,bodenstandig®. In dieserelrlverden unter dem ,Mit-
telstand” Betriebe verstanden, deren Umsatz 35Q Ko und deren Mitarbei-
terzahl 2500 Menschen nicht Ubersteigt. Nach ubilelet wegen der spezifischen
Aufgabestellung dieser Arbeit ein gelegentlichemadfizierungsbedarf von min-

destens 100 000 Euro eine Grenze.

! So sindTrue-SaleTransaktionen in Deutschland um bis zu 17,5 Basiseuteurer, weil Agentu-
ren z.B. Risikoabschlage fir Steuer- und Insolvisikan verlangen (0.V. (2004e), S. 14).
2 Grunert et al. (2002), S. 1059.
% Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004), S. 19.
* Grichnik (2003), S. 78. Selbst fiir ihre KMU-Detion (0.V. (2006i), S. 38ff.) fiihlte sich die
Europaische Kommission genétigt, eine 52-seitigesBhire (0.V. (2006k)) erstellen zu lassen,
damit es in jedem Fall klar wird, ob ein Unternelnme KMU gehort.
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In diesem Abschnitt werden zuerst Probleme besprgctlie Mittelstandler bei
der Finanzierung haben. Danach werden verschieBe@azierungsformen dar-
gestellt, die fur den Mittelstand in Frage kommabschlieRend werden diese
Formen miteinander in Beziehung gestellt und gepnidvieweit sich das Instru-
ment ,Verbriefungen“ zur Finanzierung des Mittetstas grundsétzlich eignet.

3.1 Finanzierungsprobleme des Mittelstandes

Vor jeder Investition steht ein Unternehmen vor Betscheidung, ob es diese
Investition aus eigenen Mitteln finanzieren odehsrerschulden soll. In der The-
orie sollten — falls diese Investition rentabel+4sauch andere Akteure am Markt,
die gerade freie Mittel haben, bereit sein, Mitteder entsprechenden Ho6he fir
die Finanzierung bereit zu stellen und von Zinszagén zu profitieren. Das Un-
ternehmen seinerseits kann das knappe Gut Eigdakéjo andere Investitionen
oder zur Ausschittungen an die Anteilseigner vedean

Auch in der volkswirtschaftlichen Lehre gilt in eingeschlossenen Volkswirt-
schaft bei einperiodiger Betrachtung die Identjtatsparnisse gleich Investitio-
nen“. Die ,Wirtschaftsweisen* schreiben in Ihrem t&ehten 2003/200%:,Er-
sparnisse werden jedoch von den Kapitalméarktenmeif&g in private und staat-
liche Nachfrage transformiert”. Diese — im volkssahaftlichen Grundstudium
zweifellos richtige Aussage — erweckt den Eindrud&ss die Banken, die in der
realen Volkswirtschaft tber die Verwendung der Brefsse entscheiden, immer
bereit seien, diese Ersparnisse in die FinanziedasgMittelstands zu ,transfor-
mieren”. Die Statistik der Deutschen Bundesbanktzaber, dass in den letzten
zehn Jahrendie Kreditvergabe der deutschen Kreditinstitutsugéen ist (vgl.
Abbildung 7)?

1 0.V. (2003), S. 370. Diese Betrachtungsweise wumieBofinger(2005), S. 113, kritisiert.
2 Die Periode ab 1995 wurde gewéhlt, weil der Wiedrsinigungsboom und der darauf folgende
Absturz in die Rezession die Darstellung stark eeen wirden.
3 Allerdings wurde mindestens bei Volks- und Raifégibanken eine steigende Kreditvergabe an
Mittelstandler in den letzten Monaten vermeldeV(q20060)).
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Abbildung 7: Kredite an das verarbeitende GewerbeV\eranderung gegen-
tiber dem Vorjahr in Prozent).* Quelle: Bundesbank’

Gleichzeitig wurde anhand des KfW-Mittelstandspareh Zusammenhang zwi-
schen Kreditvergabe und der Investitionstatigkeithyewiesen.Somit fithrt die
sinkende Kreditvergabe tatsachlich auch zu wermgegstitionen. Auch eine Stu-
die der DZ Bank zeigt, dass die Investitionsbecbast der mittelstdndischen Un-
ternehmen 2005 trotz allgemein besserer Beurteitlargeigenen Lage im Ver-
gleich zum Vorjahr um 6% gesunkenst.

Es darf nicht Gbersehen werden, dass die Bankeciteags in den letzten Jahren
nicht immer ganz leicht gehabt hat. So sank disgpanne im Kreditgeschaft bei
deutschen Banken zwischen 1994 und 2000 je nadiorSak zwischen 22% bei
Volksbanken und 58% bei Grof3banken. Die Wertbagahgen stiegen in die-

sem Zeitraum dagegen an.

! In Anlehnung an Bofinge2005), S. 113.
2 Bundesbank (2005).
% Reize (2005), S. 34. Die Studie hat auBerdem gezkiss kein signifikanter Unterschied zwi-
schen Geschaftsbanken und Sparkassen bestehtineassriktive Politik bei der Kreditvergabe
angeht.
* Heyken (2005), S. 8.
® Kolbeck (2002), S. 392.
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Der deutsche Mittelstand ist gleichzeitig durch ohieinternationalen Vergleich
sehr niedrige Eigenkapitalquote gekennzeichmds Grund dafiir wird neben der
steuerlichen Beginstigung des Fremdkapitals, did auanderen Landern anzu-
treffen ist, auch eine unterdurchschnittliche Eysftage des Mittelstandes genannt,
wobei dieses Argument nicht mit der Beobachtungéibhstimmt, dass auch in
den Jahren mit einer guten Ertragslage keine Vednesg der EK-Ausstattung zu
beobachten ist.

Im weiteren Verlauf dieses Kapitels werden untdestiiche Finanzierungsmog-
lichkeiten diskutiert. Zuerst sollen die ,klassisoh Alternativen Bankkredit,
Mezzanine-Finanzierung, EK-Erhdéhung, Factoring uridermittel dargestellt
werden. Im nachsten Abschnitt wird dann auf Besdmlgen ausfihrlich einge-
gangen, die bei Anwendung des Instruments ,Venbonigf beim Mittelstand ent-
stehert In Kapitel 3.4 werden Finanzierungsinstrumenteghkeichend einander

gegenuber gestellt.

3.2 Klassische Finanzierungsinstrumente

3.2.1 Finanzierung aus dem Eigenkapital

Die naheliegendste Moglichkeit, eine Investition lmstreiten, sind Eigenmittel.
Wenn ein Unternehmer liquide Mittel in ausreichanti®he besitzt und keine
vorteilhafteren Anlagemoglichkeiten fur diese Mittat, wird er eine Investition
aus Eigenmitteln bestreiten. Wahrend die bequemmsleauch die haufigste Mog-
lichkeit der Finanzierung in der Einbehaltung dew@ne liegt, gefolgt von der
Finanzierung aus Abschreibungen und Riickstelludgeithen diese Mittel aus

operativer Tatigkeit nicht fur alle Investitionensa Sollte die H6he der Investiti-

! Paul et al. (2005), S. 17.
2 Ebda., S. 5f. Vorgreifend soll an dieser Stelleosstangemerkt werden, dass diese niedrige EK-
Quote auch mit der bis vor kurzem gunstigen Kraditizierung bei der Hausbank zusammen-
hangt.
% In dieser Arbeit werden nur ABS-Konstruktionenfreshen, die auch fiir kleinere mittelstandi-
sche Betriebe in Frage kommen kdnnten. Der gesatsthaftliche Effekt dieser Transaktionen
wird nicht quantifiziert. Hommel geht aber davors adass durch ABS unter bestimmten Annah-
men eine Steigerung des Investitionsvolumens firddritschen Mittelstand nur durch Forde-
rungsverbriefungen von bis zu 0,8% zu erreichereylommel (2005), S. 68).
* Kolbeck (2002), S. 392.
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on daruber liegen, besteht bei einer FinanzierwsgEagenkapital noch die Mog-
lichkeit der Kapitalerhbhung. An dieser Stelle splbeispielhaft Vor- und Nach-
teile einer Eigenkapitalerhhung am Beispiel ePersonengesellschaft (KG) und
einer Kapitalgesellschaft (AG) dargestellt werden.

Eine KG' hat die Méglichkeit, durch Aufnahme neuer Komméstén eine Kapi-
talerhéhung durchzufihren, bei der sich flir dierafpee und strategische Tatig-
keit des Unternehmens nichts andert. Die Moglidhkeich mehr Mittel auf dem
Kapitalmarkt aufzunehmen wird durch eine Kapitaiéning in dieser Rechtsform
sogar erhoht. Da die Kommanditisten entlohnt wenaéissen, entstehen bei die-
ser Transaktion allerdings nicht unerhebliche ladé Kosten. Aul3erdem ist es
nicht immer einfach, neue Gesellschafter zu findk, die Suchkosten sind rela-
tiv hoch und auch die Hohe der Kapitalerhbhungégjrenzt.

Will eine Gesellschaft ihr Eigenkapital in der Restrm der AG erhdhen, entste-
hen Kosten der Emission (4 bis 6% des Emissiorses)) Kosten flr ein externes
Rating und laufende Kosten durch strengere PusilszinforderungehDie neuen
Aktionare kénnen sich — wenn sie durch die notwgadiiéhe der Kapitalerho-
hung einen erheblichen Teil der Firma besitzen dienoperative Tatigkeit einmi-
schen, womit die Kontrolle der Alteigentimer im Exhfall komplett verloren
geht. Das ist der Grund, warum mittelstandischestsrehmen selten die Rechts-
form der offenen Aktiengesellschaft wahlen. Im Gesggz zur KG wird die Hohe
der Mittel, die durch die Emission neuer Aktienggnommen werden, fast immer
ausreichend sein.

Bei beiden Gesellschaftsformen ist die Mdglichkdig zur Kapitalerhéhung ein-
gegangenen vertraglichen Beziehungen wieder ruckgaru machen, fur das
Unternehmen selbst als eher schlecht einzuschaEgene Aktien zurick zu
kaufen oder einen Kommanditisten aus der Geseliszbaverdrangen, ist gegen

den Willen der jeweiligen EK-Halter oft sehr schwer

! An dieser Stelle wird nur die deutsche KG bespeochlie Auspragungen der Schwester-
Rechtsformen in anderen Landern (z.B. US limitedngaiship) sollen hier nicht betrachtet wer-
den.
2 Kolbeck (2002), S. 393f.
% Die Ausnahme bildet die Méglichkeit eines Sque@ze:- wenn ein Gesellschafter tiber 95% an
einer AG halt. Diese Mdglichkeit soll hier ausgehtaert werden.
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3.2.2 Bankkredit

Wenn ein Unternehmen aber keine neue Eigenmitfielebmen will oder kann,
besteht immer noch die Mdéglichkeit, die Investitioit Fremdmitteln zu finanzie-
ren. An dieser Stelle werden deswegen einige Imstnte der Finanzierung durch
Dritte besprochen. Ihre klassische Form ist di@fkaerung iber eine Bank.

Im Gegensatz zur Eigenkapitalerhéhung senkt eimk Biée Suchkosten des Un-

ternehmens stark, indem sie als Intermediar agiert.

Intermediare

In einer freien Wirtschaft gibt es immer Menschel Wnternehmen mit Geldbe-
darf und solche, die ihr Geld verzinslich anlegesilen, den sogenannten letzten
Geldnehmern und den letzten Geldgeber. WirdenVditeschaftssubjekte tber
vollstandige Information verfligen, brauchte sichr tezte Geldnehmer unter
Vernachlassigung der méglichen Zeitinkongruenz anurden letzten Geldgeber
wenden, um den erforderlichen Betrag zu erhaltarf. ofenen Markten sollten
Investitionsentscheidungen unabhangig von Finanagsentscheidungen sein,
weil es sonst, auch wenn sich der letzte Geldnehmdrder letzte Geldgeber
nicht um ein Zusammenkommen bemihen, Marktarbitneggeben wird, die
profitable Investitionen finanzieren und sich dahei letzten Geldgebern ver-
schulden. Durch die gro3e Zahl an Akteuren kdnateedauch das Problem der
nicht passenden Fristigkeit gelost werden. Daraelt auch das Ergebnis von
Franco Modigliani und Merton H. Miller, die gezeigaben, dass eine Investiti-
onsentscheidung nur von der Risikoklasse des Usitenens abhangt und nicht
z.B. von der Art der Sicherheiten, die es fir eheanzierung zur Verfligung
stellt

Die Markte sind aber im Allgemeinen nicht vollkommeBeim Versuch, eine
geeignete Finanzierung fir eine Investition zu éimdentstehen Such- und Trans-
aktionskosten. Und solche Kosten kann ein Interéredurch seine Kenntnis
mehrerer letzter Geldgeber und Geldnehmer und dstahdardisierte Ablaufe

! Modigliani und Miller (1958), S. 288.
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und Vertradge senken. Aul3erdem gibt es am Markt &ealbdgeber, die zwar eine
gewisse Rendite erreichen wollen, aber héchstentesigelegtes Risiko eingehen
wollen oder dirfen. Sollte eine Investition risigmher sein, wirden sie sie nicht
finanzieren, auch wenn es fur sie aul3erst profitafiee. Eine Bank als Interme-
diar kann solchen Geldgebern eine absolut sichetagk garantieren und dann
die Investition finanzieren. Durch das Eigenkapitdl es der Bank aul3erdem
maoglich, zeitliche Inkongruenzen zu Uberwindengeimdsie jedem Kunden Anla-
gen bzw. Kredite in der gewiinschten Fristigkeitiarg#! Wenn sie im Hinter-
grund Akteure auf beiden Seiten nicht sofort findt@nn, wird sie als Vertrags-
partner auf eigene Rechnung einspringen. Bankedupreren Liquiditat, indem
sie wenig liquide in hochliquide Titel transforneer’

Jahrhunderte lang waren Banken Intermediare, awsh Such- und Transakti-
onskosten sehr hoch waren. Der Kapitalmarkt hdem letzten Jahren dank tech-
nologischer Entwicklungen und Produktinnovationezuttich an Effizienz ge-
wonnen. Die Such- und Transaktionskosten wurdeergegswas die Rolle der
Intermedidre untergraben konrit&rotzdem besagt eine in der wissenschaftlichen
Diskussion zuletzt oft vertretene Meinung, dash sie Banken von der bis jetzt
praktizierten Praktik der Kreditvergabe abwendesi, der die Kredite bis zur
Ruckzahlung oder zum Ausfall auf den Blichern demnkBeerbleiben (,Buy and
hold“), und zu einer Strategie der Kreditvermitgu(,Buy, Manage and Sell®)
begeben sollef.Bei dieser Strategie vergeben sie zwar Kreditbegesie aber
sofort an den Kapitalmarkt weiter. Das setzt Eiggrital frei fir neue Kredite,
die wieder an den Markt abgegeben werden. Somihtkbeine Bank Kredit-
vergabe fast ohne Bindung von Eigenkapital betreili#abei sollen Kredite so
standardisiert vergeben werden, dass eine nachiidg@/eitergabe an den Kapi-
talmarkt moglichst einfach und gunstig mdglich wildie Banken werden mehr
oder weniger zu Kreditmaklern. Auch wenn eine selBetrachtung auf den ers-

ten Blick fur einige Banker erfreulich erscheinirgb sie auch die Frage in sich,

! Stiitzel (1983), S. 20.
2 Schmidt (1979), S. 713.
% Sicherlich ist auch ein Unternehmen, das Risikémdeelt und, ohne sie auf eigenes Buch zu
nehmen, sofort am Markt platziert, streng genomeianntermediar. An dieser Stelle ist aber eine
Untergrabung der Rolle von Banken als besondeegri@diare gemeint.
* Ranné (2005), S. 57, Emse (2005), S.1, Hoock wmdrher (2004), S. 425.
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ob man die Banken dann tberhaupt noch brauchtleltet kann der Markt bei
dieser Konstellation auch ohne Banken in ihrer nerielle als ,Buy, Manage and
Sell“-Intermediére auskommeh?

Tatsachlich stellt sich die Frage, wo die StarkeBBnken noch liegt. Intermedia-
tion ist allgemein ,das Herstellen von Finanziersimeziehungen zwischen Uber-
schuss- und Defiziteinheiten durch Zwischenschadteles oder mehrerer Wirt-
schaftssubjekte, die es insbesondere durch Tramafmm von Ausfall- und /oder
Zinsrisiken ermoglichen, dass Uberschusseinheiteh Defiziteinheiten in einer
Weise Zahlungsmittel anlegen bzw. aufnehmen koénden,ihren Préferenzen
entspricht®> Falls die Bank lhre Kredite sofort an den Kapitatkt abgibt, wa-
rum sollte dies nicht auch eine ,Nicht-Bank* kénnelre dann eine Blndelung
der Forderungen vornimmt und sie direkt weiter an Warkt leitet? Eine solche
.Nicht-Bank* ware tatsachlich nicht daran interessidie Kredite auf ihren Bi-
chern zu belassen, sie wirde sich weder um die Bewge der Sicherheiten fur
einen einzelnen Kredit noch um BASEL Il kimmern unethen dem Ausfallrisiko
konnte eine solche ,Nicht-Bank” auch Zins- und Wakursrisiken am Markt
absichern. Sollte eine solche ,Nicht-Bank® nur siandisierte Kreditvertrage aus
einem Steuerparadies bundeln, waren die Transakiisten vermutlich so nied-

rig, dass eine Filialbank kaum gleiche Konditiomeieten kénnte.

Starke der Banken als besondere Intermediare

Es konnte jedoch sein, dass gerade fur kleine utitkra mittelstdndische Unter-
nehmen die gunstigen Konditionen nicht das allergiterium bei einer Finan-
zierung darstellen. Vielleicht wollen sie individigeKreditkonditionen oder sie
wollen nicht, dass Informationen lber ihre Projaktel Strukturen an die Offent-
lichkeit gelangeri. Auch ohne die in der Betriebswirtschaft dominierenAn-

nahme eines ,Homo oeconomicus” in Frage zu stellemge in der neueren For-

schung z.B. bei so genannten Ultimatumspielen reglggen, dass ,faire* Stra-

! Prof. Hans-Helmut Kotz, Mitglied des Vorstands Beutschen Bundesbank, pragte bei einem
Vortrag beim HWWI in diesem Zusammenhang sogarRkriff ,, Disbanking”.
2 Definition in der Vorlesung von Prof. Dr. HartmBithmidt.
% Dabei werden durch BASEL Il die Informationsanfemshgen an Kreditnehmer zunehmen (Kol-
beck (2002), S. 393).
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tegien Uberlegen sein kdnnen. Bei diesen Spieldt g8 darum, einen festen
Geldbetrag zwischen Akteuren aufzuteilen. Ein $pidlietet anderen Spielern
eine bestimmte Aufteilung des Geldbetrages an.edi&mnen das Angebot nur
komplett annehmen oder ablehnen. Wenn z.B. 100 EuBr zwei Spielern auf-
geteilt werden sollen, kann der erste Spieler demiten eine Aufteilung ,99
EUR fUr mich und 1 EUR fir Dich* anbieten. Rationgtl eine solche Aufteilung
auch far den zweiten Spieler vorteilhaft, weil falJs er ablehnt, gar kein Geld
bekommt. Experimente in den unterschiedlichstentufei’ und theoretische
Modell¢’ haben aber gezeigt, dass gerade Strategien, alie mir den maximal
maoglichen monetaren Gewinn, sondern auch ,FairnatssPraferenz beinhalten,
bei solchen Spielen gewinnén.

Unter Bericksichtigung dieser Ergebnisse hétterFdialbanken, bei denen mit-
telstandische Unternehmen seit Jahreste Ansprechpartner kennen, evtl. ge-
wisse Vorteile. Eine der wichtigen Fragestellungeser Arbeit ist es, zu unter-
suchen, wie wichtig eine langfristige PartnerscHiaftdie Kreditbanken auf der
einen Seite und die mittelstandischen Unternehmiéler anderen Seite i3im
Vergleich zu anderen Finanzierungsinstrumenteaiist,fairer* Kredit auf3erdem
durchaus konkurrenzfahig. Ein Kredit kann grundgétzn jeder beliebigen H6-
he gewahrt werden. Bei der Inanspruchnahme entstetiativ geringe Kosten,
weil sowohl die Bank als auch der Mittelstdndlehat oft &hnliche Kreditver-
handlungen gefiihrt haben, so dass nur wenige Frggkldrt werden mussen.
AulRerdem behalten die Eigentimer in der Regel dachnanspruchnahme eines
Kredites volle Kontrolle Uber das Unternehmen. Zzigie Sicherheiten konnen
sich zwar auf die Konditionen auswirken, sind fighsalleine genommen aber

keine notwendige Bedingung flr einen Kredit. Im §eich zu anderen européi-

! Oosterbeek et al. (2004), S. 177.
2 Napel (2003).
% Die Ultimatum-Spiele an sich widerlegen aber dimahme der Rationalitat nicht, sie zeigen
nur, dass die Menschen eine Praferenz fir ,Faifriedsen.
* Deutsche Mittelstandler finanzieren sich zum groReil tiber langfristige Kredite, wahrend z.B.
die US-amerikanischen eher kurze Laufzeiten préfen (Kolbeck (2002), S. 391).
® Wahrend tatsachlich eine gewisse Lockerung debaltmisses zwischen Banken und Mittel-
standlern empirisch zu beobachten ist (0.V. (200SgB und 13) gehen die Banken selbst noch
davon aus, dass ihre Rolle als Hausbank fir Mi&tetiler zunehmend wichtiger wird (0.V.
(20059), S. 14).
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schen Markten waren Kredite in Deutschland relafiinstig und wegen der
(noch) engen Bindung zwischen dem Mittelstandlat jseiner* Hausbank auch
leichter verfiigbat. Allerdings soll an dieser Stelle angemerkt werd#ass sich
Banken in der Vergangenheit wegen staatlicher Giarafiir 6ffentliche Banken
gunstig refinanzieren konnten. Das fallt jetzt miér EU-Harmonisierung weg.
Auch gaben sich die deutschen Banken mit kleinémesspannen als ihre auslan-
dischen Kollegen und die deutschen Sparer mitivete¢drigen Zinsen auf dem
Sparbuch zufrieden. Durch internationalen Wettbbwerdern sowohl die Eigen-
tumer der Banken als auch die Sparer jetzt beg&mmditen, was zu einer Verteu-
erung der Kredite fiihren kénrte.

Gegen den Bankkredit kdnnte seine relative Unfliéiib bei einigen Banken, die
schon jetzt eher standardisierte Kredite vergebprechen (besonders, wenn die-
ser Kredit spater verbrieft werden soll) sowie étiobe Kosten bei einer vorzei-
tigen Kundigung. Auch die Mdglichkeiten, weiterettddl am Kapitalmarkt einzu-

sammeln, verschlechtern sich durch einen Kredit.

3.2.3 Andere Finanzierungsmoglichkeiten

An dieser Stelle sollen Mezzanine- und FactorimggRzierung sowie Fordermit-
tel angesprochen werden. Anleihen und Emissionneig€ommercial Papers
kommen fur die meisten Mittelstandler nicht in Frageil die Kosten hoch sind
und ihr Kapitalbedarf zu gering i$tAuf eine Darstellung von Leasing wurde in

dieser Arbeit wegen der (fast) freien Gestaltung keasing-Vertragen verzichtet.

Mezzanine-Finanzierung

Diese Finanzierungsform kann zwischen typischeeigpital- und vorrangiger
Fremdkapitalfinanzierung eingeordnet werden undsivMeilgende Eigenschaften
auf?

* Nachrangigkeit gegentber anderen Glaubigern imidajionsfall,

* Vorrangigkeit gegeniber dem haftenden Eigenkapital,

10.V. (2005e), S. 1f.
2 Bechtold und Gliider (2005), S. 375.
¥ wéhe und Bilstein (2002), S. 233 und S. 331.
* Ahrweiler und Borner (2003), S. 61ff.
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* hohere Verzinsung im Vergleich zum klassischen Eianpital,

» zeitliche Befristung,

» fehlende Besicherung der Darlehen,

* Entgelt fur die Kapitaliberlassung ist auf Seites &apitalnehmers als

Betriebsaufwand absetzbar.

Diese Finanzierungsform ahnelt stark der Eigenkégttéhung durch die Auf-
nahme neuer Kommanditisten. Da das neue Kapital lebe Eigenkapital i.e.S.
ist und die Investition fur Kapitalgeber deswegesniger Risiken mit sich bringt,
ist diese Finanzierungsform gunstiger. Da die Me&mFinanzierer normaler-
weise sehr vermégende Personen oder speziali§edellschaften sind, kann die
Hohe der Finanzierung immer der Investition anges®esngesetzt werden.
Die neueste Entwicklung im Bereich der MezzanineaRzierung sind darauf
aufbauende Verbriefungstransaktionen, wie z.B. PIREPdie in Abschnitt 3.3.2

besprochen werden.

Fordermittel

Wegen seiner schon angesprochenen Bedeutung wirdedgsche Mittelstand
von der offentlichen Hand gefordert. Die Bedeutdigser Forderung darf nicht
unterschatzt werden. So gaben in einer Studie @B&nk' 39% der Unterneh-
men an, dass sie Investitionen nur mit Hilfe vomdedmitteln durchfiihren konn-
ten. Bei einem Drittel flhrten Fordermittel zu eisteigerung des Investitionsvo-
lumens und 30% zogen geplante Investitionen zeitlior. In einer Marktwirt-
schaft dirfen Subventionen aber kein Standardfieamzgsinstrument sein, des-
wegen werden sie — mindestens in den meisten Beanelso gestaltet, dass nicht
die gesamten Investitionen dauerhaft aus Fordesingétatigt werden kénnen und
dass sich durch Inanspruchnahme dieser Mittelhesie Auflagen und Berichts-
pflichten ergeben, die zusétzliche Kosten verursath

! Heyken (2005), S. 15.
2 Die Bundesregierung hat am 19.07.2006 einen EfturMittelstandsinitiative beschlossen.
Da das Gesetzgebungsverfahren aber auf jedenrBafiach Beendigung dieser Arbeit abge-
schlossen sein wird, wird in dieser Arbeit auf diegue Initiative nicht eingegangen.
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Factoring

Unter Factoring wird ein Verkauf von Forderungerearen Factor (oft eine Bank
oder ein Spezialunternehmen) verstanden, wobeichstypischerweise um For-
derungen aus Lieferung und Leistungen harfdel. wird zwischen dem echten
Factoring, bei dem die Ausfallrisiken auf den Fadtbergehen, und dem unech-
ten Factoring unterschieden. Beim echten Factarbeynimmt der Factor oft die
Bonitatsprifung und das Inkasso. Ein Vertrag hatanRegel eine Laufzeit von
mindestens zwei Jahren. Wahrend dieser Laufzeltavwér das Unternehmen alle
oder einen festgelegten Anteil aller seiner Fordgem an den Factor und erhalt
zunachst zwischen 80 und 90% des Nominalbefrégr. einbehaltene Abschlag
ist kein Gewinn des Factors, sondern ein Sichespwfter fur die Zahlungsmin-
derungen, die z.B. bei Forderungen aus LieferungehLeistungen durch Kun-
den des Unternehmens fiir Produktmangel geltend gfgmeerden kénnehAm
Ende kostet Factoring ein Unternehmen 0,8 bis 2gazdPtpunkte zusatzlich zu
den Zinsen der Vorfinanzierung, die auf dem Nivemes Kontokorrentkredits
oder hoher liegef.

Factoring kommt eher fir grol3e Unternehmen in Frdgemehrere Forderungen
in der Gesamthtéhe von mehr als 1 Mio. Euro aufweis®bei die einzelnen For-
derungen eine kritische MindestgrofRe von ca. 30® Eidben solleR.Dadurch
erscheint dieses Instrument fur grof3ere Handelsbetund Produktionsbetriebe
besonders geeignet. Die Mdglichkeit, weitere Mittef dem Kapitalmarkt aufzu-
nehmen, wird beim Factoring im Gegensatz zum Badiknicht verschlechtert.
Ahnlich wie bei einer durch Forderungen besicheA&$ handelt es sich beim
Factoring um eine interne Finanzierungsart, beirdent das gesamte Unterneh-
mensvermdgen, sondern nur bestimmte Forderungemeckung dienefl.Die

Art der Forderungen weist gleichzeitig auf moglideterschiede hin: Wahrend

! Ahrweiler und Bérner (2003), S. 97.
2 Mayer (1997), S. 106.
% Bei einer ABCP-Transaktion wird diesem Umstanc:tiginen héheren Credit Enhancement
Rechnung getragen (Hommel (2005), S. 9).
* Wohe und Bilstein (2002), S. 306.
® Ahrweiler und Bérner (2003), S. 34.
® Bigus (2000), S. 466.
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es sich beim Factoring meistens um einen festerilAan der Forderungsmasse
handelt, kénnen sie bei eindBSnach beliebigen Kriterien ausgewahlt werden.
Diese Auswahl wird vonTrusteeund Agenturen begleitet. Weiterhin unterschei-
det sich die Rolle eines Factors von der eidBSInvestors dahin, dass er eine
Dienstleistungsfunktion (z.B. Mahnung und Inkas$io¢rnimmt und die gekaufte
Position weder unter portfoliotechnischen Gesialm&pen gekauft hat noch sie
leicht liquidieren kanf.Dagegen muss der in der Literatur noch oft anffetrde
Einwand, durclPABSentstinden héhere Kosten, anhand der neueren dkiivw
gen, die in Abschnitt 2.2 dargestellt wurden, kdbi hinterfragt werden. Dem
Argument, belABSkamen eher mittelfristige Forderungen in Fragedvmn Ab-
schnitt 3.3.2 mit einem Vorschlag fur eine zum debhén Mittelstand passende

ABSKonstruktion widersprochen.

3.3 Besonderheiten bei Verbriefungstransaktionen farMétel-

stand

Wie in der Einfihrung zu diesem Kapitel erwéhntlefa sehr unterschiedliche
Unternehmen unter den Begriff ,Mittelstand“. Firterschiedliche Unterneh-
mensgrof3en werden unterschiedliche Verbriefungsfarmteressant. So kann ein
Grol3unternehmen sowohl eine klassische als auehbeisicherte Anleihe alleine
emittieren. Ein solches Unternehmen kann auch égkdrauf dem Kapitalmarkt
mit Hilfe einer True-Sale oder auch einesynthetischerABS auf die oben be-
schriebene Weise platziereKleine und auch mittlere mittelstandische Unter-
nehmen haben meistens wedesetsnoch Kapitalbedarf in der Grol3e, die es
ihnen ermdglichen wirde, auf den Kapitalmarkt diralkzugreifen. Es stellt sich
aber durchaus die Frage, ob durch eine Bundelunghsieetsmehrerer Gesell-
schaften eine Transaktion trotzdem realisiert werkignnte. Dabei ist zuerst zu
klaren, in welchem Stadium der Transaktion diesed®@lung vorgenommen wer-
den kann. Bei einer ,direkten/erbriefungskonstruktion wirden die mittelstandi-
schen Unternehmen ihre Mittel auf dem Kapitalmankdl nicht bei ihrer Haus-

bank aufnehmen. Auch gebiindelte Verbriefungen nméreertragsabhéangigen

! Bar (1997), S. 56.
2 Bigus (2000), S. 467.
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Verzinsungwaren evtl. eine interessante Alternative. Eshstr@auch eine indirek-
te Wirkung der Verbriefungskonstruktionen denkdaebei vergibt eine Bank
zwar Kredite selbst, sichert danach die Risiken rmefreren solchen Krediten
aber tber den Markt dbDa sie kein 6konomisches und regulatorisches Risik
mehr halt, kann sie weitere Kredite vergeben. Dulielse Art der Verbriefungen
werden im Endergebnis mehr Betriebe finanziert.

Dabei ist auch eine Transaktion mehrerer Bankekld®n die ihre Kreditportfo-
lios bundeln und gemeinsam an den Markt bringees®iMdglichkeiten sollen
im Folgenden genauer betrachtet werden.

3.3.1 Verbriefungskonstruktionen mit indirekter Wirkung

Im vorigen Abschnitt wurde angesprochen, dass dalsinven der vergebenen
Kredite in den letzten Jahren gesunken ist. Soltanken eine Méglichkeit be-
kommen, Risiken, die sie durch Vergabe von Kredaemittelstandische Unter-
nehmen eingehen, abzusichern bzw. sich gunstigimanzieren, werden sie evtl.
mehr Kredite an die Unternehmen vergeben. Verbngdna, die eine solche Absi-
cherung ermdglichen, haben somit eine indirektatipesWirkung auf die Finan-
zierung der mittelstandischen Unternehmen. Spedielsynthetischen Konstruk-
tionen bieten auch einen anderen Vorteil — die Keeblleiben bei der Bank.
Dadurch wird das Verhaltnis zwischen einem Mittatsiier und ,seiner Haus-
bank” nicht gestort. Einige Bankchefs lehnen augshndieses Verhaltnis zu
schadigen, Kreditverkaufe &b.

Das Bankensystem in Deutschland ruht aus hist@ms@riunden auf drei Saulen:
gro3e Geschaftsbanken, Genossenschaftsbanken ankiaSgen. Wahrend eine
grof3e Privatbank oder eine gro3ere Sparkasse digr@haler Lage sind, nur aus
ihrem Kreditportfolio ausreichend viele Kredite féine Transaktion auszuwéh-
len, kann eine kleine regionale Genossenschaftsbdek Sparkasse das nicht.

Gerade diese regionalen Banken sind aber oft dimétavon mittelstandischen

! Zu beachten ist aber, dass das in Kapitel 3.2.@rbeBene Vertrauensverhdltnis zwischen dem
Unternehmer und seiner Hausbank, das uber Jahgelsuit wurde, gestort werden kann, weil bei
einer Verbriefungstransaktion auch InformationemriihB. saumige Kunden angefordert und den
Investoren und demrusteebekannt gegeben werden kdnnen.

2 Diese Befiirchtung wurde z.B. in Interviews mit @haer IKB und der LBBW ge&ufert (in

Maier (2006) und Schreiber (2006)).
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Unternehmen, die keine Investmentbank-Dienste magbh und auch nicht
weltweit durch eine Bank vertreten werden missen.diesen kleineren, aber fir
das Bankensystem — und durchaus fiur die gesamieswiotschaft — wichtigen

Banken zu ermoglichen, ihre Kreditrisiken am Kapitarkt abzusichern, bedarf
es einer Institution, die fur sie die Bindelung #eedite und die Vorbereitung
der Transaktion vornimmt. Als besonders geeignéirdaaben sich in den letzten

funf Jahren die Landesbanken und die KfW erwiesen.
PROMISE

Die KfW Bankengruppe ist eine staatliche Institotim Form einer Anstalt o6f-
fentlichen Rechts (allerdings mit einer Bilanzsummm rund 329 Milliarden
Euro im Jahr 2004 eine der zehn groRten Bankereintd@hland) zu deren pri-
maren Aufgaben auch die Férderung des Mittelstagaésrt. Die von der KfwW
initiierte Plattform fir Kreditverbriefung PROMISEurde deswegen auch als ein
Forderinstrument des Mittelstandes konzipiert. Siriktur kombiniert eine klas-
sischesynthetisch&/erbriefung mit einer Kiw-Garantie, wie Abbildugzeigt:

1 0.V. (2005a)
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Abbildung 8: Grundstruktur einer PROMISE-Transaktio n

Die PROMISE Struktur erlaubt einem oder mehre@giginatorenihre Kredite
Uber den Markt abzusichern, ohne dass sie sicl akfidem Kapitalmarkt enga-
gieren. Sie sichern sich tber eire®Sder KfW ab, die dann ihrerseits eine ,ge-
wohnliche® synthetischél ransaktion am Markt platziert, wodurch auch di#K
kein Risiko eingeht. Gleichzeitig bekommt sie e@BSGeblhr von del®Origi-
natoren Durch die hohe Anzahl der einzelnen Mittelstarsilsen Ubernehmen
die Kaufer der Anleihe nur das systematische Ridi® deutschen Mittelstandes,
wahrend die Einzelrisiken ,wegdiversifiziert* werte Die Kaufer kénnen sich
aulRerdem auf standardisierte Ablaufe, standartbsi@okumentation der PRO-
MISE-Transaktion und den guten Ruf der KfW verlasdgurch diese Standardi-
sierung wird die Konstruktion fur alle gunstigeR®MISE hat zwar primar nur
eine Absicherungsfunktion. Die so abgesicherterdk@ekonnen die Banken aber
bei der KfW selbst (Produkt ,Globaldarlehen”) odei einem beliebigen Kredit-
geber als eine hervorragende Sicherheit nutzemied&fW durch ihre Rechts-

form die gleiche Behandlung erfahrt wie die Bundpablik Deutschland. Sie hat

! Ranné (2005), S. 50.
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also nicht nur ein AAA-Rating, sondern verpflichtetn Kreditgeber auch nicht
zum Halten von regulatorischen Eigenkapital.

Trotz dieser ausgebauten Infrastruktur wird in paraur zwischen 1 und 2% des
ausstehenden Kreditvolumens verbrfefingesichts der Tatsache, dass das Vo-
lumen der Mittelstandskredite mit dem Volumen aivgien Hypotheken durch-
aus vergleichbar itwirkt die auf Abbildung 9 dargestellte Aufteilunigs euro-
paischelABSMarktes im Jahre 2004 Uberraschend:

B RMBS

HCDO

H CMBS
HkmU-CLO

B Consumer Assets
H Trade Receivables

E Rest

Abbildung 9: Risikotransfer in Europa nach Assetklassen 2004. Quelle:
Ranné (2005), S. 52.

Von dem schon an sich relativ kleinen Anteil der UMreditverbriefungen an
den gesamten europaisch&BS von 7% fallen noch die groRten Teile auf
Deutschland und Spanien mit den dort aufgelegtaatlgthen Forderprogrammen
PROMISE bzw. FTPYME:

Deutschland davon Spanien U.K. |Andere davon El?r:?t?—a Eg;op:_
PROMISE ((FTPYME)| ~~ PROMISE 9
CDOs samt
2000 10.500 3.500 1.548 0 0 0 12.048 168.000
2001 5.406 2.650 5.072 [2.340| 5.000 0 17.818 151.000
2002 9.768 6.770 3.124 0 |1.217 1.000 14.109 225.000
2003 4.728 3.290 6.254 |(3.018| 1.694 0 15.694 255.000
2004 1.449 200 9.288 365 | 5.122 | 3.500 16.224 250.000
Gesamt 31.851 16.410 25.286 |[5.723/13.033| 4.500 75.893 | 1.049.000

Tabelle 2: Verbriefung der kmU Risiken 2000-2004 iMio. €. Quelle: Ranné
(2005), S. 52.

1 0.V. (20044d), S. 24.
2 Gluder (2005), S. B1.
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Zwar wurde eine Verbriefung der Mittelstandskreditem ersten Mal von der
Deutschen Bank (CORE- Transaktion 1998yrgenommen, doch leiten einige
Experten aus oben aufgefiihrten Daten sogar die &hatigkeit ab, Verbriefungen
von Mittelstandskrediten durch staatliche Instdogn zu unterstttzen. Die Hete-
rogenitat der Kredite, die die Bewertung erschwiettlende langfristige Ausfall-
und Verlustzeitreihen und die kleine Hohe der Kiethzw. Kreditportfolios eini-
ger Banken werden dabei als Grinde fur die Untetieklung dieses Marktseg-
mentes genanft.

Bezeichnend ist in diesem Zusammenhang die Tatsdels die bis jetzt einzige
im Rahmen des PROMISE-Programms durchgefiihrte \édumig von Kleinkre-
diten PROMISE-XXS-2003-1, bei der zum Teil KrediteHohe von 150 000
Euro verbrieft wurden, neben der KW auch vom Eérsghen Investitionsfond
begleitet wurdé.

Fur die Finanzierung des Mittelstandes ist es Zuwstdohne Bedeutung, ob der
Betreiber der Verbriefungsplattform staatliche Usiigzung geniel3t oder nicht.
Wichtig ist, dass Kreditbanken diese Plattform eataind die frei werdenden
Mittel mittelstandischen Betrieben zur Verfigunellsin.

In der Umfrage, die im Rahmen dieser Arbeit durdilge wurde, wird deswegen
geprift, ob Kreditbanken die Mdglichkeit einer Viegtung von Mittelstandskre-
diten sehen und evtl. die Bedingungen ihrer Kreditbon vor der Vergabe so
gestalten, dass sie spater besser verbrieft wéidlaren.

3.3.2 Verbriefungskonstruktionen mit direkter Wirkung

Bei einer Verbriefung kénnen die Mittelstandler Etimwie beim Factoring ihre
Forderungen oder auch Teile ihrer Ertrage verhmiefdicht alle Mittelstandler
haben aber regelmalig Forderungen in ausreichetilee. Fur sie waren Ver-
briefungen mit einer gewinnabhangigen Verzinsuntgressant. Erste solche

Transaktionen wurden z.B. im Rahmen der PREPS™sakdionen, die spater in

! Baumann (2005), S. 12.
2 Ranné (2005), S. 53.
3 0.V. (2006f).
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diesem Kapitel noch genauer dargestellt werderdeim Jahren 2004 und 2005

durchgefuhrt.

3.3.2.1Verbriefung von Forderungen

Wenn mittelstdndische Betriebe sich selbst tber idapitalmarkt finanzieren
wollen, kommt nur eindrue-Sale-AB&ls Konstruktion in Betracht. Zwar wurde
im vorigen Abschnitt gezeigt, dass sich prinzipaalich einesynthetischelrans-
aktion zur Finanzierung eignet, indem die besigrefortfolios als besonders
gute Sicherheiten fir einen Kredit genommen werdech hatten viele teilneh-
mende Unternehmen mit sehr grof3er Wahrscheinlichkeerschiedliche Prafe-
renzen bezuglich der Laufzeit, so dass ein solbtegya-Kredit nicht sinnvoll ge-
staltet werden konnte.

Da Forderungen oft kurzfristiger Natur sind, bietch fur eineTrue-Sale-ABS
zuerst die in Kapitel 2.1.2 besprocheraset-Backed Commercial Paper (ABCP)
an® Aufbauend darauf wére eine langlaufende Anleihesteibar, bei der sich
jeder einzelne Mittelstandler fir eine ihm passelpalgfzeit entscheidet, in der er
immer wieder seine Forderungen an 8RRV verkauft‘. Die Anfiihrungszeichen
sollen andeuten, dass bei einer solchen Konstmulittelstandler zwar die For-
derungen abtreten, die Rickzahlungen ihrer Kundem selbst einnehmen. Sie
miissen nur bei der Tilgung einer Forderung sofioe gleichwertigé Forderung
in (fast) gleicher Hohe an diSPYV abtreten. Somit ist deAssetPool immer
gleichmafiig gefullt.

Statt die Forderungen oder die Schuldner einzelpexverten, kann bei einer sehr
hohen Anzahl von Mittelstandlern restatistisch vorgegangen werden. Wenn die
Daten Uber durchschnittliche Ausfélle fur viele emehmensgréRen und Bran-
chen vorliegen, kdonnte eine Ausfallswahrscheinlghklr das Gesamtportfolio
stochastisch geschétzt werden. Jeder einzelneshenlende Mittelstandler darf
nur keine Eintrdge bei Anbietern von Wirtschaftsauwdten wie z.B. SCHUFA

! Hommel (2005), S. 49ff.
2 Emse weist darauf hin, dass die neuen Forderudigeturchschnittliche Qualitat des Portfolios
verschlechtern kdnnen (Emse (2005), S. 19). Eabist zu hinterfragen, ob es im Interesse der
Mittelsténdler ware, so zu handeln, weil sie dadwigene zukinftige Finanzierungschancen
verschlechtern. Auch soll beachtet werden, dass&BS-Transaktion laufend vofrrusteeund
Rating-Agenturen begleitet wird.
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oder Infoscore haben (was sehr gunstig gepruft eveichnn) und evtl. kbénnten
stichprobenartige Detailprifungen durchgefiihrt weerdso dass jeder Teilnehmer
damit rechnen muss, kontrolliert zu werden. An $lielle der Einzelprifung und
des Einzelratings treten bei einer solchen Konsiwokalso das Gesetz der Gro-
Ben Zahl und statistische Methoden.

Eine solche Konstruktion funktioniert nur, weil & sehr viele Mittelstandler
teilnehmen und die abgetretenen Forderungen im Hidde Uber dem Kreditbe-
trag liegen.

Fir einen Mittelstandler hat diese Konstruktionegigrof3en Vorteil: Zwar muss
er z.B. Forderungen fur 105 000 Euro abtreten, 06 @00 Euro Kredit zu be-
kommen, im Idealfall, bei dem alle diese Forderunderch seine Kunden begli-
chen werden, kann er aber ohne Probleme neue kagiar in Hohe 105 000
Eurc' abtreten. Alles bleibt so wie bisher — die Fordgsschuldner bemerken die
Verbriefung gar nicht, di€ashflowsflieRen wie bisher. Diese Konstruktion hat
den Vorteil, dass der Mittelstdndler seinen Kremliteinem niedrigeren Zinssatz
bekommt und gleichzeitig noch gegen Ausfall derdecungen versichert ist.
Ahnlich einemABCRProgramm kann erreicht werden, dass aus vielenekur

Laufzeiten der Forderungen eine langlaufeAB&Anleihe entsteht.

! Normalerweise wird der Kredit in der Zwischenzeim Teil getilgt, so dass die Summen kleiner
werden.
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A | B |
C ‘ ~ Kredite
D | E|F|G|H]|

-

>

Transaktion 1 | Transaktion 2
t ty

Abbildung 10: Revolvierende Konstruktion mit mehreren Beteiligten.

Unter der Annahme, dass es flur jeden kleinen Mitiedler, der seinen Kredit
abbezahlt hat und keine Kredite mehr braucht, imgegrigend &hnliche Unter-
nehmen gibt, die einen Kredit bendtigen, findehsaen Markt immer ein Pool-
Substitut. Abbildung 10 zeigt, dass z.B. die Unéédmen A und B einen mittel-
fristigen Kredit gebraucht haben, wahrend das Wetemen C an einem langfris-
tigen Kredit interessiert war, der sogar eine ldadeaufzeit als die gesamte erste
Transaktion hatte. Die Unternehmen D bis H wollile sehr kurzfristige Kredi-
te! Die Abbildung 10 zeigt auch ein vermeintliches itemn dieser gebiindelten
Transaktion. Zum Zeitpunki sollen die Kredite fur die Unternehmen B, C und H
noch laufen, die Transaktion 1 ist aber zu Ende. SRV musste, um die Kredite
aufrecht zu erhalten, sich am Markt die entspredderMittel beschaffen. Dieses
Problem kann dadurch gelost werden, dass eine blgetifansaktion nahtlos an
die erste anschlief3t. Da die Pools sgifanular sind und sich dynamisch &ndern,
braucht diese neue Transaktion fast keine neueel®Rerke, sondern kann voll-

standig auf Transaktion 1 aufbauen. Auch@/kann beibehalten werden, oder

! Mit zunehmenden Erfahrungen mit einer solchen Ioktion kann sogar die von Mittelstand-
lern als sehr wichtiges Kriterium empfundene Fléiéi (0.V. (20059), S. 33) erreicht werden.
Mit steigender Datenbasis kann dann ein Teil d&ideraus der Anleihe als ,Pool" vorgehalten
werden, aus dem Mittel fur sehr kurzfristige Krediur Verfligung gestellt werden kénnten. Da-
mit wiirden Unternehmen sogar eine giinstige Altéreaium Kontokorrekt-Kredit bekommen.
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es kann eine ,MutterSPV etabliert werden, die einfach die ,Pool-Reste* der
»Tochter“-Zweckgesellschaft aus Transaktion 1 ankeneueSPV lUbertragt, die
dann Transaktion 2 betreut. Dabei definiert die [dii-Gesellschaft ein Ver-
tragsframework, das immer wieder benutzt wird. [Beler einzelnen Tochter-
Gesellschaft wird nur ein sehr kleiner spezifischeit geregelt.

Sicherlich kann nicht gewahrleistet werden, dasgerfechuldner immer auf den
Tag genau gefunden werdeEs muss daher eine Sponsor-Bank installiert wer-
den, die eine Liquiditatslinie (Liquiditatsfaziltyggewahrt. Umgekehrt ist es nicht
gesichert, dass nach dem Abschluss von Transaktgmfort die Anschlusstrans-
aktion 2 platziert werden kann. In diesem Fall masis Sponsor einspringen und
sie ,kaufen“. Die Banken kénnen auch zusatzlichea@i@gen vergeben, um die
Anleihe noch attraktiver zu machen.

Kurz zusammengefasst: Durch Bindelung von Fordemurgghr vieler unter-
schiedlicher Mittelstandler konnte auf relativ dénand ginstig zu beschaffender
Datenbasis eine langlaufende Anleihe konstruierdem Dabei sind die teilneh-
menden Mittelstandler substituierbar. Eine solclomd{ruktion bedarf zwar eines
hoherenCredit Enhancemengz.B. hthererOvercollateralization),sie ist dafir
aber sehr giinstig und flexibfel.

Zwar zeigen diese Uberlegungen, dass sich aufbaagineinemgranularenPool
von Forderungen mittelstandischer Unternehmen dwsHiexibleABS gestalten
lassen, trotzdem muss die Umfrage in Kapitel 5 eigob die Mittelstandler
selbst die oben erwdhnten Vorteile sehen, und olalMem der Kapitalmarkt be-
reit ist, in ABS zu investieren, die auf Forderungen vieler kleib@ternehmen

aufgebaut sind.

3.3.2.2Verbriefungen mit einer ertragsabhangigen Verzigsun

Da nicht alle mittelstdndischen Unternehmen Fonagen haben oder diese ver-

briefen wollen, soll an dieser Stelle eine andenatzierungsmaoglichkeit bespro-

! Dieses Problem existiert aber genauso bei ,nomiaA8CP.Emse (2005), S. 36ff.
Z Bei bis jetzt gelaufenen europaischen CLO-Transakh mit KMU-Krediten lag die kumulative
Ausfallsrate nach 2 Jahren bei 1,0 bis 1,5% unéi maer Jahren immer noch bei 2-3% (0.V.
(2005f), S. 39 und Baumann (2005), S. 5). Somittermt eineDvercollateralizationvon ca. 5%
auch bei einer solchen Konstruktion ausreichend.
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chen werden. Statt Forderungen sollen dabei zuk@nrwarteteCashflows
komplett Whole Business Securitisatjomder zum Teil verbrieft werden. Ertrage
kénnen dabei mit Hilfe der historischen Daten ubjektiven Gewinnerwartun-
gen fur das konkrete Unternehmen oder fir die ges&ranche geschatzt wer-
den. Der Anteil am Gewinn, der assetin die Konstruktion aufgenommen wird,
kénnte bei einer solchen Konstruktion hoher sesnda¢ Tilgungsraten, die ein
mittelstandisches Unternehmen fir einen Bankkmzatiten misste.

Es stellt sich zun&chst die Frage, worin der Usteesl zu den schon besproche-
nen Finanzierungsinstrumenten ,Eigenkapitalerhohurager ,Mezzanine-
Kapital“ besteht.

Der Unterschied liegt, wie das b&BSfast immer der Fall ist, in der geforderten
Overcollateralizationund der Tranchierung. Wahrend bei ,klassischenahzie-
rungsformen jedes Unternehmen das eigene — rehaine — Risiko bezahlen
muss, wird durch eine Verbriefung eines Pools mehitein gewisser Diversifika-
tionseffekt erreicht, sondern es kann auch dieediait der ganzen Konstruktion
beliebig erhoht werden. Das macht die Finanziergagstiger. In der spateren
Untersuchung sollen Akteure zu zwei mdglichen Gestgsformen befragt wer-
den: einer direkten Verbriefung der Gewinne (mit Bégenschaft, dass, wenn
keine Gewinne anfallen, der Mittelstandler auch keinerlei Zahlungen belastet
wird) und einer Verbriefung der Genussscheine, réiben der (kleineren) Ge-
winnbeteiligung auf jeden Fall eine feste Verzirgugarantieren. Das letztere
wurde in Deutschland schon mehrmals erfolgreictcluyefihrt z.B. durch die
Capital Efficiency Group im Rahmen ihrer PREPS™ -gtouktion.

PREPS™

Im Rahmen des PREPS™-Programms emittierte jedetedeehmenden Mittel-
standler ein Genussrecht mit einem festen Garamgiemd einer Gewinnbeteili-
gung. Diese Genussrechte werden an &R¥ als Assetubertragen und darauf
aufbauend wird einABS emittiert. Durch die starke regionale und sektorale
Diversifizierung des Portfolios mussten alle telmeenden Mittelstéandler einen

Zinssatz zahlen, der deutlich unter dem ,normaléin’s lag. Gleichzeitig bekam
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der Kapitalmarkt eine Mdglichkeit, in den ,gehobendittelstand“ zu investie-
ren. Die Zinsbelastung betrug bei der ersten Tikdisaim Mai 2004 noch 7,9%
p.a., wahrend sie bei den beiden Transaktionendaus Jahr 2005 7,0% nicht
tiberstied" Insgesamt erhielten die teilnehmenden Mittels&nals Deutschland,
Osterreich, der Schweiz, ltalien und Belgien im dersten vier PREPS™-
Emissionen in gut anderthalb Jahren 214 Finanzgenunm Wert von Uber 1,5
Milliarden Euro?

Bei allen Erfolgen von PREPS™ darf nicht vergesserden, dass diese Art der
Transaktionen nur fur groRere Mittelstandler geeiget. So missen Unterneh-
men eine nach dem KMV RiskCalc-Modeberechnete Ausfallwahrscheinlich-
keit aufweisen, die nicht gréRer sein darf alsUeiernehmen, die ein Rating von
Baa3 aufweisen. AulRerdem soll der Kapitalbedarfrbgidestens 5 Mio. Euro
liegen?

Eine direkte Verbriefung von Unternehmenserlésemdeum deutschen Mittel-
stand noch nicht oder mindestens nicht medienwinkdarchgefiihrt. Dass eine
solche Transaktion moglich wére, zeig8BS in England, wo grof3e Pub-
Betreiber sich uber solche Konstruktionen finarereiSo basiert didBS,Punch
Taverns Finance®, die im Oktober 2003 emittiert deyrauf Erfolgen von 4222
verpachteten BarsDiese gehdren zwar zu einer groRen GesellscheftPdnch
Taverns, die Pachter sind jedoch in ihren Entscimgdn relativ unabhangig. Das
kann darauf hindeuten, dass auch eine gebindatesdktion vieler kleiner un-
abhangiger Unternehmen ein Erfolg werden kénntee BEidgliche Struktur ist in
Abbildung 11 dargestellt:

! Bei PREPS™ 2005-2 zahlten die italienischen Umtenmen 7,0% p.a., wahrend alle anderen
6,9% p.a. zahlen mussten.
2 CEG (2005).
$Z7.B. 0.V. (2006h).
* Allerkamp (2005).
®0.V. (2006c).
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Mittelstandler 1

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

\ 4 b
e b : Verkauf -

; Anspruch auf einen ;
Tell der Ertrége

Abbildung 11: Vorschlag zu einer Verbriefungskonstuktion mit einer er-
tragsabhangigen Verzinsung.

Bis auf die Art derAssetsunterscheidet sich diese Konstruktion von der bz A
schnitt 3.3.2.1 besprochenen nicht.

Es soll an dieser Stelle betont werden, dass efri@idich nicht das Ziel dieser
Arbeit ist, einen Rahmenvertrag fur eine solchen$aktion zu entwickeln. Es

ergeben sich z.B. rechtliche Probleme bezuglickreimsolvenz des Mittelstand-
lers, die britischen Insolvenzregelungen sind eiraGrund daftr, warum so viele
der bis jetzt gelaufenaWBSin GroRbritannien stattgefunden halen.

Eine interessante Frage wird bezlglich der Stabitier Ertrage zu stellen sein.
Als ,ertragsstabile* Mittelstandler werden ArzteduApotheker in die Befragung
aufgenommen. Fur sie bedeutet eine Verbriefungskddmn mit einer ertrags-

abhangigen Verzinsung die einzige Mdglichkeit, arbriefungen teilzunehmen,
welil sie selten Uber Forderungen in der ihren Ititesen entsprechenden Hohe

verfugen.

! Whittaker und Mason (2004), S. 7.
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3.4 Vergleich unterschiedlicher Finanzierungsmaoglicteei

Wie oben zum Teil schon gezeigt, haben untersablezllFinanzierungsmaglich-
keiten verschiedene Vor- und Nachteile. In diesebsdhnitt sollen alle diese
Maglichkeiten systematisch verglichen werden.
In dieser Arbeit werden leicht beschreibbare, @&l nicht Gberschneidungsfreie
Kriterien benutzt. Die Mdglichkeit, eine kleine Zattharf trennender Kriterien
zu finden, was mit einer Faktorenanafysemerisch méglich wére, soll bewusst
nicht angewendet werden. Es ist vielmehr das Zedet Arbeit, die Vorstellun-
gen der Akteure Uber eine ,gute Transaktion“ zuglechen, um daraus zu ler-
nen, wo Gemeinsamkeiten und wo Unterschiede beitdrnehmung von Ban-
ken und Mittelstéandlern liegen. Eine mathematisOpéimierung mit einer ,opti-
malen Verbriefungstransaktion® als Ergebnis istdaiicklich kein Ziel dieser Ar-
beit, weil die daflir notwendigen ModellannahmenmBiteinung des Autors den
Wert eines abgeleiteten Ergebnisses stark relegivig/tirden.
Es werden folgende Kriterien angewendet:
* Kosten (einmalig)
Wie hoch sind (relativ zu anderen Finanzierungsiobgeiten) die einma-
ligen Kosten einer Finanzierung inkl. Suchkosten@egenpartei?
» Kosten (laufend)
Wie &ndern sich die laufenden Kosten im operati@eschéft (z.B. die
Ausgaben fur IT, Rechnungslegung, Abschluss, Jaaresmmlung, Of-
fenlegungspflichten) und die Zinslast?
* Erhaltung der Kontrolle
Besonders im Mittelstand haben die Griinder, dieltdernehmen aufge-
baut haben, eine Entscheidungsfreiheit, die sieumgbgeben. Einige Fi-
nanzierungsformen fuhren dazu, dass das Unternehadmeiner Finan-
zierung bei vielen operativen Entscheidungen Rigbksiuf die Finanzie-
rungspartner nehmen muss. Das Kriterium soll diésentrollverlust er-

fassen.

! Backhaus et al. (2006), S. 259ff.
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* Hohe
Reichen die durch das Finanzierungsinstrument texrieh Mittel fir eine
Investition in erheblicher Hohe?

* Sicherheiten
Werden Sicherheiten gebraucht?

* Beendigung der Vertragsbeziehung
Falls die Partner mit der Zusammenarbeit unzufriesied, kbnnen sie sie
schnell und kostengunstig beenden?

* Flexibilitat
Ist die Finanzierungsform fur sich andernde Anfoudgen geeignet oder
erfordert jede Anderung hohen Abstimmungs- und Komtionsauf-
wand?

* Marktperspektiven
Andern sich die Mdglichkeiten, spater am Markt bt Mittel zu erhal-

ten?

In der Tabelle 3 ist dargestellt, inwieweit vergtdene Finanzierungsarten diesen
Kriterien gentigen. So sind z.B. dénmaligen Kostenbei einem Bankkredit
relativ niedrig, weil seine Rahmenbedingungen sdwdhternehmen als auch
Banken vergleichsweise klar sind. Bei anderen Riaangsformen missen Ver-
trAge zum Teil angepasst werden, wobeidper Verbriefungskonstruktion mit
einer ertragsabhangigen Verzinsudig Vertragsgestaltung besonders komplex
sein kann.

Sicherheiten werden auch priméar bei Bankkrediten gebraucht, Hmederungs-
verbriefungen sind diese Forderungen naturlich angfewisser Weise Sicherhei-
ten, allerdings kommen die Zahlungen der Fordeoigddner dem Mittelstand-
ler zugute.

Bei einer EK-Erh6hung einer AG sind schon die eilgea Kosten durch die
rechtlichen Schranken sehr hoch. Maefenden Kostensind auch bei der KG

und der AG am hdchsten, gefolgt von der Mezzaninasizierung, weil die Ei-
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genkapitalgeber sicherlich eine hohere Renditeramsh als die Fremdkapitalge-
ber. PREP8" macht sie wieder kleiner, weil auch die Risikerinée sind.

Wenn die Partnerschatft sich als nicht optimal estyést bei Konstruktionen, bei
denen der Kapitalmarkt involviert ist, der Ausstfégdie Mittelstandler un®ri-
ginatorenschwerer zu gestalten als bei denen, wo nur zaseien sich Uber die
Kosten des Ausstiegginigen mussen. Daflr haben die KauferARE also die
eigentlichen Risikotrager, bei Verbriefungen weghss liquiden Marktes sehr
gute Ausstiegsmoglichkeiten. Bei eigenkapitalndfiaanzierung kann die Been-
digung der Vertragsbeziehung sehr kompliziert werdeenn die Betroffenen
nicht mitspielen wollen.

Bei derFlexibilitat wird angenommen, dass ein Bankkredit wegen destkoien
Zinslast nicht vollig flexibel ist, allerdings igs auch ein Ziel dieser Untersu-
chung zu prifen, ob Kreditbanken nicht genau didéglichkeit der Flexibilitat
fur sich entdeckt haben. Bei KGs ist die Flexihtliam hdchsten und bei Forder-
mitteln besteht sie darin, das passende Programmé@blen.

Die Marktperspektiven sinken nach einem Bankkredit, weil die neuen Gerb
weniger Sicherheiten und Konkursmasse flr sich ihalgden. Dagegen verbes-
sert die EK-basierte Finanzierung die Moglichkeitgméter am Markt noch mehr
Mittel zu erhalten. Schlieflich ist di¢bhe der Finanzierungfast immer - bis auf
eine Finanzierung Uber Fordermittel - ausreichdfidige Formen eignen sich
aber nur fur grol3e Unternehmen, weil sie konstomsibedingt nur die Moglich-
keit bieten, sehr hohe Betrage zu erhalten.

Auch wenn zwei Finanzierungsarten anhand eineeiuins vergleichbar sind,
zeigt Tabelle 3 dass es keine eindeutig ,Uberlégénmeanzierungsart gibt. Als
wichtiges Zwischenergebnis bleibt festzustellerssdABS in vielen Situationen
durchaus konkurrenzfahig sind. Das groéf3te Problewed Finanzierungsart sind
die einmaligen Kosten, die sich aber durch Stansi@rdng der Infrastruktur sen-

ken liel3en.
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Bankkredit Eigenkapitalerhdhung Mezzanine Verbriefung durch den
ohne mit . Mittelstéander . N .
nachfolgende | nachfolgender KG AG Direkt Verbriefung Factoring [Fordermittel
Verbriefung Verbriefung (z.B. PREPS)| Forderungen WBS
Kosten (einmalig)* + + 0 - 0 0 0 - 0 +
Kosten (laufend)* 0 0 - - - + + + + +
Erhaltung der Kontrolle* + + + - + + + + + 0
Sicherheiten’ - 0 + + + + 0 0 0 +
Beendigung der Beziehung® o} o’ o} - - - o’ o’ o} +
Flexibilitat* 0 - + - 0 0 0 0 0 +
Marktperspektiven® - + + + + 0 0 0 +
Hohe> + + 0 o® + o® + + + -
1y niedrig, o: neutral, -: hoch
2 +: nicht notwendig, o: erwiinscht, -: notwendig
8 4 leicht, o: neutral, -: schwer
44 gut, o: neutral, -: schlecht
5 +: meistens ausreichend, o: neutral, -: meistens nicht ausreichend
6

nur fiir grof3e Gesellschaften geeignet, fiir sie aber sehr gut
"fir den Kaufer sehr gute Ausstiegmoglichkeiten wegen der liquiden Méarkte

Tabelle 3: Vergleich unterschiedlicher Finanzierungmaoglichkeiten
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4 Infrastruktur

Jede Markttransaktion ist mit gewissen Kosten viedien. Diese Kosten sind nicht kon-
stant und hangen sowohl von der Gestaltung jesgmekien Transaktion als auch von
der Verfahrenseffizietzam Markt (oder in einem Marktsegment) ab. Bei e\ferbrie-
fungstransaktion sind die Kosten der Emission andieinde Kosten zu unterscheiden.
Die Kosten der Emission ein&BSTransaktion sind vielfaltig. Es misséssetsaus-
gewahlt und die teilnehmenden Akteur®e(vicer, Trusteaisw.) gefunden werden.
Auch die Kosten fur die Erstellung der Dokumentatdiirfen nicht unterschatzt wer-
den. Abbildung 12 zeigt die Struktur der ersteatsiehenTrue-SaleTransaktion ,Dri-

ver One*:

Structure Diagram

Three German
Charitable
Foundations

Cash Collateral
Account

Payments in 4
Respect of Losses Payments to Provide
the Specified Cash Shareholding

Loan Amount to Fund Collateral Amount

Furchase of Receivables, § ]
Reserve Fund and i
— Floating Rate
Affiliate of Upfront Expenses Payrr?ents
Volkswagen AG B Driver One GmbH - Swap
(Subordinated | (Purchaser/lssuer) »| Counterparties
Lender} Repayment of Loan Fixed Rate
Subordinated ItU Payments
Obligations vis-a-vis 3 A
Noteholders
Note
Proceeds
Sale and Transfer of Loan Purchase Tom Bale Interest
Receivables Pursuant to the Purchase Price of Notes and
Agreement/Distribution of Coliected Principal
Loan Receivables Proceeds v v
Volkswagen Bank
GmbH
(Seller/Servicer) Noteholders
(VW Bank)

Source: Transaction documents

Abbildung 12: Struktur von ,Driver One*. Quelle: Bu nd et al. (2005), S. 2.

Die komplette Dokumentation dieser eigentlich sebmogenen Transaktion mit nur
vier Tranchen besteht aus deutlich mehr als 10@i$edbwohl bei ihr nur Autokredite

einer Bank verbrieft wurden.

Nach der Klarung der Zustandigkeit erfolgt die Dhiitirung des Ratings der Transak-

tion an sich und manchmal auch der einzelnen taih@mden Unternehmen (z.B. mit

! Verfahrenseffizienz kann unterschiedlich definigerden. So legt Schmidt unterschiedliche Arten
.marktorganisationsbestimmter Kosten" als Maf3 derfahrenseffizienz fest (Schmidt (1983), S. 188ff).
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dem KMV RiskCalc-Modell bei einer PREPS™-Transak}ioDabei erhalt die Trans-
aktion zuerst vorlaufige Ratings und dann das eltidgiRating bei der eigentlichen
Emission. Die Grindung ein&PVGesellschaftarf nicht unterschatzt werden. So soll
sie auf jeden Fall unabhéngig von démginator sein, so dass déissetPool selbst bei
ihrer Insolvenz unangetastet bleibt. Auch die inséimitt 2.1 erwdhnten steuerlichen
Aspekte sollen bei der Grindung eirg&®V beachtet werden. Nicht zu vergessen sind
die organisatorischen und EDV-AnpassungskostenzulieDurchfihrung der Transak-
tion notwendig sind.

Wahrend der Laufzeit entstehen weitere Kosten,beésonders in der Umleitung der
Cashflowsder Kontrolle und in Publikationsanforderungegitedet sind.

Die Kosten flr eine Transaktion wirden stark sinkeann dieOriginatorennicht alle
diese Uberlegungen immer wieder neu anstellen miissbndern auf ein funktionie-
rendes standardisiertes Framework zuriickgreifemtedn

Ein weiterer Vorteil einer standardisierten Vorgehweise ist ihre erzieherische Wir-
kung. Bei einem existierenden Standard wissen dieeuke genau, was sie noch tun
missen, um den Standardanforderungen zu entsprdohdarch kdnnen sie sich ver-
bessern. Ein schdnes Beispiel daflr ist das ,Hssluer Report Grades“-Siegel, das
zeigt, ob die Qualitat des Reportings gut (5 Steauer gerade noch akzeptabel ist (1
Stern). Schon im ersten Jahr seit seiner Einfuhnerpesserte sich die Qualitat der

Reportings aller Verbriefungsklassen stark, wieella4 zeigt.

ABS

CMBS

RMBS

SME CDO

Gesamt

(%)

Mai 05

Nov 04

Mai 05

Nov 04

Mai 05

Nov 04

Mai 05

Nov 04

Mai 05

Nov 04

Fkkkk

10

0

3

0

*kkk

30

18

43

12

40

16

32

11

69

70

37

54

40

63

31

65

46

62

19

22

19

18

12

15

19

19

16

18

0

0

4

9

Durchschnitt

2,89

2,83

3,20

2,79

3,21

2,77

3,40

2,97

3,14

2,80

Anzahl

150

147

89

78

309

275

42

31

590

531

Tabelle 4: Verbesserung des Reportings durch die Eilhrung eines standardisier-

ten Ratings. Quelle: Brewer et al. (2005), S. 2.

Ein Standard muss allerdings nicht nur Vorteilegein. Ein Beispiel fur einen Stan-

dard, der nur auf den ersten Blick Kosten spartdiadProduktivitat erhéht, ist die

QWERTY-Tastatur. Zwar kann jeder, der das Blindtipgelernt hat, an jedem Com-
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puter sofort tippen (Erhéhung der Produktivitatyl@uch die Tastaturen an sich sind
austauschbar (Kostenvorteil), doch sind andereeByest- z.B. die Dvorak-Tastatur —
tiberlegen, was Tippgeschwindigkeit und Ergonomigehtt Leider ist der bestehende
Standard so prasent, dass es fur jeden einzelnghil8er, Arbeitnehmer und Arbeitge-
ber auf den ersten Blick gunstiger ist, am Stanfiestzuhalten, so dass nur QWERTY-
Systeme nachgefragt werden. Somit verhindert eindatrd, der heute keine Berechti-
gung mehr hat — der Standard wurde so entwicka#s dich die Hammer einer
Schreibmaschine nicht gegenseitig blockieren —eliesseren Standard.

Bei komplexen Ablaufen kann eine Standardisieruyey aiel eher Vorteile bringen.

4.1 True Sale Initiative

Die grof3en deutschen Banken (Bayerische Landeskatmni,oup Deutschland, Com-
merzbank, DekaBank, Deutsche Bank, Dresdner Badk3&nk, Eurohypo, HSH
Nordbank, Helaba, HVB Group, KIW Bankengruppe unésilIB) haben die Unsi-
cherheit am Verbriefungsmarkt erkannt und deswégeiahre 2004 eine Verbrie-
fungsplattform , True Sale Initiative” (TSI) ins Leh gerufen, um eine organisatorische
Infrastruktur fir Verbriefungen zu schaffen. Einghtige Rolle spielt dabei die M6g-
lichkeit der Errichtung voABSZweckgesellschaften ausschlie3lich nach deutschem
Recht® Diese Gesellschaften werden drei gemeinnitzigitu®ien tibertragen, womit
die strikte Trennung zwischen dem Originator und3feVgewahrleistet wird. Die An-
zahl drei ist deswegen wichtig, damit kein Gro3kr&eD% bei einem Partner) entsteht.
Die Grindung tbernimmt die TSI Services GmbH, waleiGrindungsvertrage schon
von renommierten Kanzleien, Wirtschaftsprifungstieseaften und Ratingagenturen
gepruft sind. Die Preise fur die Einrichtung stefest, so dass fur den Originator keine
verdeckten Kosten entstehen.

Die Vorteile dieser Vorgehensweise sind klar:
* Die hohen Kosten, die durch individuelle Vertraggseehen, in denen u.a.
strenge Anforderungen an die Insolvenzferne $feY formuliert werden mus-

sen, entfallen durch die Standardisierung. Es gefensparente Preise der TSI

! David (1985), S. 332.
2 TSI (2005a), S.2.
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Services GmbH, die sogar bei der Suche nach einescHaftsfihrer desPV,
einem Steuerberater und einem Wirtschaftsprifét. Wilf3erdem wissen auch
die Ratingagenturen, was sie bei einer solchensakiion zu erwarten haben,
so dass die Rating-Kosten kleiner sind.

* Die entstehende Emission ist liquider, weil die B®& Marke dient. Die durch
TSI zertifiziertert Transaktionen sind anderen Marktteilnehmern inchés be-
kannt.

* Durch die drei gemeinnitzigen und vddriginator unabhangigen Stiftungen
stellt sich das Problem der Abhéngigkeit zwiscl&V und Originator nicht
mehr.

Es ist allerdings zu hinterfragen, ob immer eingagate Transaktion oder nur bestimm-
te Teile davon standardisiert werden sollen. Sdeidrz.B. die deutsche Umsetzung der
EU-Prospektrechtlinie 2003/71/EG, dass in einenspakt sdmtliche Angaben in leicht
analysierbarer und verstandlicher Form dargebotém miisseri.Bei diesem Problem
wurde schon eine Teilstandardisierung helfen. 8tebiz.B. das Hanseatic Securitisati-
on Forum eine Plattform an, mit d@riginatoren Dokumente schnell allen Interessen-
ten zur Verfugung stellen kénnen und die Kaufer mige Werkzeuge haben, um sol-
che Informationen schnell analysieren zu kénh@&ie Software QlikView* die von
dieser Plattform einsetzt wird, erlaubt es allerteBigten, Reporting-Daten auszutau-
schen. Es findet somit eine technische Standardrsgedes Reportingwesens statt, ohne

dass die ganze Transaktion in einem standardisi®&amen ablaufen musste.

4.2 Technische Infrastruktur

Unabhéngig davon, ob die ganze Verbriefungstraimsakn einem standardisierten
Rahmen durchgefuhrt wird oder nicht, soll ein freatenaustausch zwischen allen
Beteiligten gewahrleistet werden. Im Gegensatz euioh vorigen Kapitel angespro-
chenen allgemeinen Standardisierung soll durcleidieeitliche technische Infrastruktur
nur gewahrleistet werden, dass alle Akteure eingergZugang zu Daten bekommen

und keine Informationen verloren gehen.

! Die Zertifizierungsbedingungen sind in TSI (200%5tgelegt.
2 BGBI (2005a), S. 1702,
2 0.V. (20064).
40.V. (2006e).
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Dies mag zwar selbstverstandlich klingen - angésicler Fille an technologischen
Lésungen, die Uber Jahrzehnte in Betrieben undbheken entstanden sind, ist es das
jedoch nicht: Computerhersteller versuchten sehr lange, ihrer@oé inkompatibel zu
lassen, damit sie Nachfolgeversionen und kostentiitie Beratung verkaufen konnten.
Auch wuchsen Jahrzehnte lang in einzelnen UntereahiftLandschaften, die — wenn
Uberhaupt — von sehr unterschiedlichen Ansatzeragepind. Somit kann es schwierig
werden, die in Abschnitt 3.3.2 beschriebene Kokstma mit sehr vielen Mittelstand-
lern und mehreren Banken (sowdbdtiginatoren als auch Kéaufern) zustande zu brin-
gen, ohne dass die fur die Transaktion notwendDaten in einem standardisierten
Format zur Verfigung gestellt werden.

Andererseits stellt sich die Frage, ob die Benujzaeimes solchen Formates nicht zu
einem starken Kostenanstieg fir alle Beteiligtdméia wird. Schliel3lich missen Daten
aus sehr unterschiedlichen Systemen ausgetausotiénveZum Glick hat sich die In-
dustrie in den letzten Jahren tatsachlich auf Ame&tandardformat — XME— geeinigt
das von fast allen Herstellern von Standardsoftwack Datenbanksystemen unterstitzt
wird und zudem den Vorteil hat, sehr einfach zun.sBiurch eine XML-Schnittstelle
haben alle Akteure, die an einer Transaktion higtesind, eine giinstigeMéglichkeit,
Daten sicher auszutauschen. Derartige homogemidiBtinfrastruktur oder zumindest
definierte Schnittstellen sind zwar keine hinreiote® aber auf jeden Fall eine notwen-
dige Bedingung des Erfolges einer Transaktion edtir ¥ielen Akteuren (die zum Tell
sogar im Laufe der Transaktion ausgetauscht werddme sie kbénnen falsche Aufbe-
reitung der Daten und Inkonsistenz der Datenmodellkritischen Punkten werden, die
die gesamte Transaktion gefahrden wird@ieichzeitig stellt eine Implementierung

solcher Schnittstellen keine allzu kostspieligeddsforderung mehr dar.

! Die folgenden Ausfilhrungen spiegeln die Meinung Aators wieder, der nach seinem Abschluss als
Diplom-Informatiker seit fast 8 Jahren als Softvearvickler und IT-Berater arbeitet.
2 Detaillierter werden die Vorteile von XML im Anhgmliskutiert.
% Giinstig“ ist sicherlich relativ zur Unternehmens@e zu verstehen, bei groRen heterogenen Altsyste-
men wird evtl. der Einsatz von Bus-Systemen wie BB WBIMB (0.V. (2006a)) oder MS BizTalk
Server (0.V. (2006b)) nétig sein.
* So wurde z.B. in einem Vortrag von Frau MaritatBarwéhnt, dass mehre@giginatorenfiir die
Deutsche Asset Management einen negativen Aspestietlan, unabhéngig davon, wie die Transaktion
sonst strukturiert ist.
® Max-Heine (2005), S. 3.
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Nachdem der Datenaustausch zwischen allen Aktegeswvéhrleistet ist, kann die
Strukturierung und DV-Betreuung einer gebindeltean$aktion durch eine zentrale
Instanz durchgefuhrt werden, die dann allerdinge &oftware einsetzen muss, die die
gesamte Logik der Transaktion beherrschen und aleleren Teilnehmern die relevan-
ten Daten und Informationen zur Verfigung stelleiisste. Diese Software muss feh-
lende Daten, entdecken, verschiedene PortfoliotAosenstellungen auf ihre Wirt-
schaftlichkeit hin simulierenCashflowsleiten und das gesamte Reporting nach der
Emission aufbereiten kbnnen. Als Beispiel sei irbi#dung 13 die Software TXSuite

dargestellt:

‘ Cashflow Service Modul

Cut/Off und Closing Management Komponente
‘Wirtschaflichkeits- Wertpapier Definition
\n (Passivgeschaft),
CLN, CLS, ...

Postclosing Regel Konfiguration

Tigger Definition || Reporting l

Uberwachungsregeln H Cashflow Verteilungsregeln ’

Geschaftsobjekte
w Meta-Information <anpasshare> Eigenschaften

 GESCHAFTSOBJEKT SERVICE MODUL

Abbildung 13: Uberblick tiber die Software TXSuite!

Weil die anderen Beteiligten an ein solches Syst@tnstandardisierten Schnittstellen
angekoppelt werden, bedarf es nur der Installagioer solchen machtigen Software.
Bei einer geblindelten Transaktion werden die Kostees solchen Systems auf mehre-
re Schultern verteilt, so dass die Transaktiorjdden einzelnen kostengunstig ablaufen

kann.

1 0.V. (2005¢), S. 4.
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Bei IT-Systemen kann den am Anfang des Kapitelsibnten Problemen einer Stan-
dardisierung leichter entgegen gewirkt werden, wiglLeistung der DV-Systeme deut-
lich schneller als die Arbeitsproduktivitdt wachSb stieg das Produktionsergebnis je
Arbeitsstunde in Deutschland (nicht saisonbereiregtischen den Jahren 1997 und
2004 um 20,48% wahrend die Anzahl der Transistoren auf einenel48hip um
7793,33% zunahnt AuRerdem kdnnen DV-Systeme — mindestens in eiberdangs-
zeit - leichter mehrere Standards unterstitzenbendem Tastatur-Beispiel zu bleiben,
sei erwahnt, dass Windows XP fur englische Spraaheohl QWERTY als auch

Dvorak unterstiitzt.

5 Umfrage

Im vorigen Kapiteln wurde diskutiert, wie Verbriefgskonstruktionen gestaltet werden
konnten, um zur Finanzierung des Mittelstandesgmetizu sein. Durch eine Umfrage
soll jetzt herausgearbeitet werden, welche Ziela Her Kapitalvergabe und
-beschaffung von den entsprechenden Akteuren btr&erden sollen und ob Ein-
schrankungen, die eine Verbriefungskonstruktion sidh bringt, von ihnen akzeptiert
werden. Da an einer typischen Transaktion mit N4téadlern, Kredit- und Invest-
mentbanken Parteien mit sehr uneinheitlichem Wssend und unterschiedlichen Pra-
ferenzen beteiligt sind, wird es diesem Zusammeglzach interessant sein, zu erfah-
ren, was die Annahmen der Akteure sind und weldbte dlie jeweils anderen Akteure
verfolgen. Sollten diese Annahmen falsch sein, nhesseiner Vertragsgestaltung fur
eine Verbriefungstransaktion besonders auf solchpekte geachtet werden, die zu
Missverstandnissen fuhren kdnnen, die aus diesechfzn Annahmen resultieren.

Zwei Fragen sind bei der Untersuchung besondenstigicZum Einen: Sollen die Kre-
ditbanken versuchen, moglich standardisierte Keedit vergeben, um sie dann besser
verbriefen zu kénnen, oder sollen sie eher versuchef die Mittelstandler zuzugehen,
maoglichst angepasste Kredite zu vergeben, undRbhe als ein langfristiger Partner zu

! Eigene Berechnung als Durchschnitt aller Branehefrder Grundlage der Daten vom Statistischen
Bundesamt (0.V. (2005h)).
2 Eigene Berechnung auf der Datengrundlage von (otgl (2005i)).
% Die Idee des Vergleichs der Arbeitsproduktivitat der Anzahl der Transistoren findet sich in einer
anderen Form in Blanchard (2003), S. 259f.

59



Kapitel 5: Umfrage

betonen? Die Bindung, die dadurch erreicht wurd&ewnter Umstanden der beste
Weg in Konkurrenz mit den auf Verbriefungen spegiaiten (Nicht-)Banken.

Zum Anderen: Wollen die Mittelstandler und der Maiiberhaupt Verbriefungen als
Finanzierungsinstrument?

Die Umfrage bestand aus drei Teilen. Mittelstandknedit- und Investmentbanken
wurden mit jeweils anderen Fragebdgen konfrontigabei einige Fragen in allen Bo-
gen auf die oben schon erwahnten Annahmen der Akigwer das Verhalten der ande-
ren zielten. Diese Fragen finden sich daher inithsttischer Form in allen Frageb6gen
wieder.

In den Abschnitten 2 bis 4 dieses Kapitels werdenetne Fragen und die entsprechen-
den Antworten der Fragebdgen vorgestellt. Zuvodvaiuf die technische Realisierung
der Umfrage eingegangen. Abschliel3end werden Erggbuer Untersuchung prasen-
tiert.

5.1 Technische Realisierung

Alle Fragebdgen enthielten ein Deckblatt, mit deim Befragten zum Ausfullen des

Bogens motiviert werden sollten. Auch wurden dieoAymitat der Umfrage und die

Mdoglichkeit betont, Fragen einfach unbeantwortetlamsen, bei denen die Befragten
Bedenken hétten, sie zu beantworten. Es wurde deiffeangeboten, bei Unklarheiten
den Autor unter seiner Mobiltelefonnummer jederaeiturufer.

Alle Fragebtdgen standen den Befragten in mehreoemén zur Verfliigung. Sie konn-

ten sowohl online als auch in Form eines dynamisdPBF-Formulars oder eines Pa-
pierformulars ausgefllt werden. Um moglichen Bdaan gegen das Ausflllen der

Fragebdgen im Internet vorzubeugen, wurde beim Wiedoen auf mehrere Kanale fur

die Beantwortung hingewiesen.

Die Online-Version wurde mit Hilfe der Programmienache PHP 3 implementiert. Als

Datenbank diente MySQL in der Version 3.23.49 uilsdBetriebssystem Linux. Diese

Software-Architektur hat sich in den letzten Jahaéneine stabile und kostengiinstige

Alternative zu teureren Plattformen sehr gut bewdbas Paket aus Hardware und

! Von dieser Méglichkeit wurde allerdings nur dreaMGebrauch gemacht.
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Software (,Hosting“) wurde bei der Firma Active Bi#igungsGmbH gemietétDie
Datenbanktabellen wurden mindestens einmal tagtiak,gesamte System einmal wo-
chentlich gesichert.

Fur die Befragung wurde die Domain http://www.vehrngen-fuer-den-mittelstand.de
registriert.

Alle Dateien mit denen dieser Web-Auftritt gestalairde (HTML-Dateien fir das
Layout, PHP-Dateien fur die Logik und SQL-Dateién die Datenbankstruktur) befin-
den sich auf der beiliegenden CD.

Da durch Ausfillen des Online-Formulars die Dateford in die Datenbank gespei-
chert wurden, wurde diese Methode bevorzugt. Audserist es deutlich einfacher, po-
tentielle Teilnehmer auf eine Online-Umfrage aufksam zu machen. So wurden die
meisten Kandidaten per E-Mail angeschrieben. Andemglen durch Mail-Newsletter
Dritter (z.B. Industrie- und Handelskammern) aigisd Umfrage aufmerksam gemacht,
wobei die Internet-Adresse der Umfrage gleich ineei Text miterwahnt wurde, in
dem das Instrument ,Verbriefungen® kurz erklart dex

Da jeder eine Seite im Netz besuchen kann, wurdeisizherheit zusammen mit jeder
Antwort auch die Netz-Adresse (IP) des Bearbeigmspeichert. IP-Adressen wurden
weder zurtckverfolgt noch ausgewertet, sie diemten dazu, dass kein Teilnehmer
Hunderte von ,Antworten” generiert. Inhalte dersgprechenden Felder wurden in der
Kopie der Datenbank, die sich auf der beiliegendBrbefindet, entfernt.

Die Internet-Adressen (z.B. http://www.verbriefungfeier-den-mittelstand.de/invb-
umfrage.htm) wurden so gewahlt, dass sie nichtlmyiingetippt werden konnten. Auf
der Stamm-Seite http://www.verbriefungen-fuer-deittetstand.de/ war nur ein Hin-
weis zu finden, mit dem der Betroffene darauf auks@m gemacht wurde, dass er die
Adresse nicht komplett eingetippt hat. Von dortb @@ keine Verlinkung zu einzelnen
Fragebdgen. Damit sollte verhindert werden, daBs eine Bank auch den Bogen fir

einen Mittelstandler sieht und ihre Antworten enéspend anpasst.

! http://www.activespace.biz/de/Hosting/linux-hostiasp.
2 Alle gréReren IHKs und alle Handwerkskammern wardm Hilfe gebeten. Allen Kammern wurden
zwei kurze Texte fur einen Newsletter und ein ldag@ext fur eine Publikation in ihrer Mitgliedeiize
schrift oder auf einer Internet-Seite zur Verfiggegtellt. Erfreulicherweise wurden diese Textemeh
mals eingesetzt.
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Eine zweite Mdglichkeit, an der Umfrage teilzunelmnbestand in Papierformularen,
die sowohl in Papierform (per Fax oder Post) oderPDF-Datei verschickt wurden.
Die Antworten konnten zurlick gefaxt werden.

Die dritte Art der Darstellung wurde mit dynamisnheDF-Formularen realisiert. Um
sie zu erstellen, wurden zuerst aus MS-Word-Datalenals Vorlage fur die ,Papier-
formulare” dienten, MS-Word-Formulare erstellt. Bah wurden mit dem Programm
,CIB pdf formfields** entsprechende PDF-Formulare generiert, die innjederobat
Reader ab der Version 5 ausgeflllt werden konrDenaber Adobe seinen Acrobat
Reader so gestaltet hat, dass die Dateien zwaenbdit, aber nicht speicherbar sind,
mussten diese Formulare noch zum Speichern frdigist werden, was Adobe
Schweiz netterweise tat. Danach konnten die Fomawkektronisch ausgefllt, gespei-
chert und per E-Mail zurtick gesendet werden.

Der Vorteil beider letzten Losungen besteht nuindatass auch Interessenten erreicht
wurden, die Bedenken hatten, auf eine unbekanrite i§eInternet zu gehen.

Alle Vorlagedateien fiir die Formulare befinden sacti der beiliegenden CD.

5.2 Préaferenzen der Investoren

Mit dem ersten Fragebogen sollen die Praferenzem Ineestmentgesellschaften als
Kaufer von ABS ermittelt werderf. Insbesondere ist an dieser Stelle interessangsob
am Markt ein Nachragepotential fur Transaktiondst,glie auf den durch den Mittel-
stand generierte@ashflowsaufbauen. Auch fir die Kaufentscheidung bedeutdtide
genschaften jedes einzelnen Mittelstandlers saltedieser Stelle ermittelt werden.

Es wurden 126 Investoren auf die Umfrage aufmerkgamachf Um die Riicklauf-
quote zu erhdhen, wurden nach ca. 3 Wochen Eringsmails versandt.

Als Ergebnis kamen 16 ausgefillte Fragebdgen zuniels einer Antwortquote von
12,70% entspricht.

Im Folgenden werden die Antworten einzeln dargksteéi allen Antworten gibt die

Reihenfolge der Alternativen in der Legende einegsgamms die relative Bedeutung

1 0.V. (2008l).
2 Die Rolle der Investmentbanken algangersoll bis auf einige wenige Fragen ausgeklammerdere
Es wird von der Annahme ausgegangen, dass esreeieiistierenden Nachfrage Marktteilnehmer ge-
ben wird, die al$\rrangerund Strukturierer auftreten werden.
% Die komplette Liste der Unternehmen ist in derdDgontakte.xls* zu finden, die sich auf der beili
genden CD befindet.
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der jeweiligen Alternative wieder. Das erste Eletmghalso die am meisten und das
letzte die am seltensten genannte Antwort. Wenht r@inders erwahnt, stellen die Dia-
gramme die prozentuellen Anteile der Nennungen Biair Fragen mit einfachen Alter-
nativen wurde dieser Anteil direkt ermittelt. Beagen, die nicht nur Antwortalternati-
ven, sondern auch deren Auspragungen beinhaltemewaine gewichtete Summe ge-
bildet. Um z.B. bei Frage 2a die relative Bedeutjguer 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 Ihre Bank schon in eine Verbriefungstransaktion auf eigene Rechnung
investiert (bitte nur eine Antwort auswéahlen)?

Ja, auch in eine Transaktion, die Mittelstandskredite umfasste. O
Ja, aber noch nie in eine Transaktion, die Mittelstandskredite umfasste. O
Nein, es ist aber eine auf Mittelstandskrediten basierte Transaktion geplant. O
Nein, es ist aber eine andere Transaktion geplant. O
Nein, dies ist auch nicht geplant. O
M Ja, auch
Mittelstandskredite.
M Nein, ist auch nicht
geplant.
M )a, aber keine
Mittelstandskredite.
H Nein, ist flr
Mittelstandskredite
geplant.
1b. Hat Ihre Bank schon an einer Verbriefungstransaktion als Originator
teilgenommen (bitte nur eine Antwort auswahlen)?
Ja, auch an einer Transaktion, die Mittelstandskredite umfasste. O
Ja, aber noch nie an einer Transaktion, die Mittelstandskredite umfasste. O
Nein, es ist aber eine auf Mittelstandskrediten basierte Transaktion geplant. O
Nein, es ist aber eine andere Transaktion geplant. O
Nein, dies ist auch nicht geplant. O

M Nein, ist auch nicht
geplant.

M Ja, auch
Mittelstandskredite.

M Ja, aber keine
Mittelstandskredite.

H Nein, ist fiir
25% Mittelstandskredite
geplant.
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Der Unterschied zwischen den Fragen 1a und lbihedér Rolle der Investmentbank.
Sie kann eine Transaktion gestalten oder abernie ¥erbriefung investieren. Wie in
der Antwort auf die Frage 1 zu sehen ist, wird scfatzt aktiv in Transaktionen auf
Basis von Mittelstandskrediten investiert. Allergsnwollen deutlich weniger Befragten
auch selbst solche Konstruktionen anbieten, waialHinweis auf die Komplexitat
der Gestaltung gewertet werden kénnte.

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

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

H Allgemeine Streuung
M 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 Absichert_mg der Risiken aus o o o o o
bestehenden Positionen
Allgemeine Streuung (Portfolioeffekt) o O O O oO
AIternauve_Beschaffung von Fremdmit- O o O o o
teln / Funding
Verbesserung des regulatorischen EK o O O O oO
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M Allgemeine Streuung

M Alternative Beschaffung

M Direkte Absicherung

M Verbesserung des reg.
EK

24%

Die Antworten zeigen, dass es keinen eindeutigeuptdgund fir entsprechende Enga-

gements - weder fur Investoren noch fur Kaufembt.gi

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

» Eine Konstruktion, bei der die Mittelstandler eine feste monatliche Rate zu leis-
ten 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™).

« Eine Konstruktion, bei der nur eine Gewinnbeteiligung gewéhrt wird, allerdings
in einer Hohe, die aller Erwartung nach den festen Betrag der ersten Transakti-
on uUbersteigt (vergleichbar z.B. mit Konstruktionen der englischen Pubs, nur
dass das Portfolio aus vielen heterogenen Mittelstandlern besteht).

Mittelsténdler zahlen monatlich einen festen Betrag _ %

Neben der Zahlung eines festen Betrages gibt es auch o
eine Gewinnbeteiligung -7

Nur Gewinnbeteiligung %

Fester Betrag Zins + Nur
Gewinnbeteiligung  Gewinnbeteiligung

In Frage 3 sollte gepruft werden, wie sicher diecduMittelstandler generierten Cash-
flows sein sollen. Insbesondere sollte dabei geépvéfden, ob die hypothetische Kon-
struktion mit einer Gewinnbeteiligung, wie sie irbgehnitt 3.3.2 dargestellt wurde,
Zuspruch findet. Dies ist zwar nicht ganz der Fatigesichts der Tatsache, dass es bis

jetzt fast keine Erfahrungen hierfir gibt, ist d@&spruch fur Konstruktionen, bei denen
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mindestens zum Teil eine Gewinnbeteiligung gewlnsthrelativ hoch. Nur etwa die
Halfte der Befragten will gar keine Gewinnbeteilgu Daftr will knapp ein Sechstel

der Befragten sie unbedingt.

4. Wiirden 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 Zielgradfr die Transaktionen sind, die in
dieser Arbeit besprochen werden, ist es besondéeukch, dass insgesamt 94% der

Investoren bereit waren, entsprechende Anleihétamien.

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

Direkte Investitionen (Private Equity)
Vergabe von Mezzanine-Kapital
Anleihen groRer Mittelstandler
Direkte Kreditvergaben an kleinere Mittelstandler
Verbriefungen von Krediten an mittelstdndische
Unternehmen durch die Kreditbanken (z.B. PROMISE)
ABCP Conduit
Sonstiges

Falls ,Sonstiges"”, was konkret:

00 00000
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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 Investgam Die Tatsache, dass eine Verbrie-
fungstransaktionsgattung die Liste anfuhrt, kona&ir sprechen, dass auch andere
Konstruktionen, bei denen Mittelstamdshflowsverbrieft werden, gentigend 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 zusatzliche 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

Kreditbank gerade noch ihre Kosten deckt, © 0 o0 o ©
ist er zufrieden.

Ein bisschen Fairness findet er gut. Bei
einer Verhandlungsmasse von 100% wir- o 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 O O O
ne“ Bank auf inre Kosten kommen kann.

M Ein bisschen
Fairness

H Fairer Preis

M Die besten

! Im Fragebogen stand an dieser Stelle in der FeRBitte geben Sie einen Wert zwischen 50% und
100% (in 5%-Schritten) an“.
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Investoren glauben also durchaus, dass Mittelstérdir sind. Bei einer Verhandlung
erwarten sie, dass ein Mittelstandler im Schnitt 61,869 fur sich behalten will und

sind damit der Realitat sogar naher als die Krediken.

7. Wenn eine Kreditbank Mittelstandskredite als Collateral fiir eine Transaktion benutzt,
die lhre 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

(OO ONG

0%

M Eher standardisierte
M Nur standardisierte

M Eher exakt
zugeschnittene

M Nur exakt
zugeschnittene

Der Wunsch nach eher standardisierten KrediterCalkateral steht im Gegensatz zur
derzeitigen Praxis der Kreditvergabe. Wahrend ltores zu 81% standardisierte oder
eher standardisierte Kredite wiinschen, vergebeKmdiditbanken, wie in Abschnitt 5.3
noch gezeigt wird, nur 24% solche Kredite. Hier iéndie Starke neuer Konstruktio-

nen liegen, bei denen die Standardisierung wetigéschritten wéare.

! Bei einer Streuung von 17,62%.
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8. Wirden Sie bei einer Genussrechtsverbriefung mit einer gewinnabhangigen Verzin-
sung bzw. einem gewinnabhéngigen Rickzahlungsanspruch eher einen Pool mit
sicheren Mittelstandlern (z.B. Arzten oder Apothekern) oder einen gut diversifizierten
Pool riskanterer Mittelstandler mit dafir 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. Dafuir erwarten wir aber O
eine deutlich tGberdurchschnittliche 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 anl8ohrqualitaf. Es ist daher in

zukinftigen Untersuchungen zu klaren, ob eine pesBewertung einer Bonitatsaus-
kunft wie z.B. SCHUFA diese Rolle spielen kénntéed2 Bewertungen sind sehr gins-
tig zu erhalten und kénnen sogar bei mehreren Anfssunternehmen in Echtzeit ein-

geholt werden.

! Darstellung hier abweichend mit einer Nachkommiesteveil Excel sonst die Anteile irrefithrend an-
zeigen wirde.
69



Kapitel 5: Umfrage

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 o©O
Die Reputation der betreuenden Kreditbank o O O O O
Jahresumsatz o o O O oO
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 O O
O 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
M Historische Ausfille M Dauer der Geschiftsverbindung
H Reputation der Kreditbank H purchschnittbesicherung
M Unternehmensalter B Umsatzrendite
M Region des Unternehmens M Forderungsvolumen

M Bisher genutzte Instrumente M Jahresumsatz
M Rechtsform M Zahl der Beschaftigten

Das Ziel dieser Frage war zu testen, ob mehrere&kiite genannt wirden, oder ob

sich wenige besonders wichtige Eigenschaften hlernatallisieren. Ersteres ist eindeu-
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tig der Fall. Dies kann als Hinweis auf die spaterehte Austauschbarkeit der Mittel-

standler wahrend einer Transaktion gewertet werden.

10. Interessieren Sie sich bei einer ABCP-Konstruktion fiir 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
fur einige Unternehmen prifen.

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

5%

M Laufende Priifung

H Priifung vor dem Kauf
M Nein

o k.A.

Investoren wollen Eigenschaften einzelner teilnathee Mittelstandler prifen - zum

Teil vor dem Kauf, zum Teil laufend. In den Kapited.3 und 5.4 wird deutlich, dass
weder Kreditbanken bis jetzt geregelte Prozesseguiel IT-Architektur gefordert ha-

ben, noch sehen die Mittelstandler selbst diesvalstige Voraussetzung fur das Erlan-
gen eines Kredits. Das kann bei der Gestaltung dirensaktion zu Problemen fiihren,
weil die Mittelstandler zum ersten Mal auf das Theaufmerksam gemacht werden
mussen.

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

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

[ Sie sollen eher viele Details erhalten.

U Sie sollen eher weniger Details erhalten, daftir aber Ubersichtlich sein.
U Sie sollen laufend, am besten taglich, abrufbar sein.

O Sonstiges

Falls ,Sonstiges", was konkret:
71



Kapitel 5: Umfrage

M Gleiche Form

M Viele Details

M Laufend abrufbar
M Sonstiges

i Lieber tUbersichtlich

Auch hier zeigt sich die Notwendigkeit geregeltdslddife und guter IT-Systeme. Da
aber nur 11% der Befragten Daten in Echtzeit wiasclvirde die technische Infra-

struktur, die in Abschnitt 4.2 besprochen wurden&eehr hohen Kosten verursachen.

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

Ja. O
Eher ja. O
Eher nein. O
Nein. O
M Eher nein
10% | o Nein
M Eher ja
HlJa
M k.A.

25%
Diese Frage sollte auch indirekt die EinstellungStandards prufen. Bei der 32% der

Befragten, die Multi-Originator-Programm nicht oadrer nicht mogen, wird zu prifen
sein, ob ein standardisierter Rahmen einer Traiwsakt Verbindung mit einer festen

IT-Struktur ausreichen wtrde, um ihren Anforderunga genigen.

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

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

M Eher ja
HJa

M k.A.

38%

Die Antworten auf die Fragen 12 und 13 deuten ddray dass sich die Befragten of-
fenbar einen fur die Transaktion passenden Rahnigisahen. Ein globales Standard-
Framework ist dabei aber eindeutig nicht erwinsehtl. spielt dabei die Beflirchtung
eine Rolle, dass ein zu starrer Standard die Inmangkraft des Marktes bremsen konn-
te (&hnlich wie bei dem in Abschnitt 4 dargestallBeispiel einer QWERTY-Tastatur).

14. Stellen Sie sich vor, Sie wollen in ein ABCP-Conduit investieren, dessen Besiche-
rung auf Handelsforderungen von Mittelstandlern basiert. Welche Alternative wirden
Sie vorziehen, wenn Anleihen sonst identisch sind und...

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

.. 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- o
delt, die sowohl nach Branchen als auch geografisch
diversifiziert sind. Es gibt aber sonst keine Standards.

.. s 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 Wnélhmen
erwunscht sind, ist anzunehmen, dass auch die sthAtitt 3.3.2 beschriebenen Kon-

struktionen Anklang finden.
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15a. Falls Ihre 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 Ihre 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.

O Oberes Investmentgrade.

O Unteres Investmentgrade.

U Oberes non-Investmentgrade.
O Unteres non-Investmentgrade.

o AAA

M Oberes
Investmentgrade
M Unteres
Investmentgrade
M Oberes non-1G

30% H Unteres non-IG

Es ist bemerkenswert, dass zwar alle Qualitatsstarigeboten, nur die hdchsten Stufen
aber auch nachgefragt wirden. Diese Auswahl istdaligs leicht verzerrt, weil keine
Spezialisten fur sehr riskante Anlagen auf diesdrbige geantwortet haben. Gleichzei-
tig ist es gerade die Starke von Verbriefungens dass beliebigessetsdurch ge-
schickte Strukturierung und die Wahl désedit-Enhancement&nleihen guter Bonitat

kreiert werden konnen.
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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 %. O
0,05 % bis 0,5 %. O
0,51 % bis 1,0 %. O
1,01 % his 3,0 %. O
> 3,0 %. (@)
Spielt keine Rolle. O

H Keine Rolle
M1,01%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.

000000

M Keine Rolle

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

M<0,05%

31% H>3,0%

13%

In beiden Fallen sind mehr als die Halfte der Inoe bereit, auch in sehr kleine Mit-

telstdndler zu investieren.
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17. Spielt der Verwendungszweck, fur den die teilnehmenden Mittelsténdler das Geld
brauchen, fur Sie als Kaufer einer ABS-Konstruktion eine Rolle?

GrofRe Rolle  Keine Rolle

Spielt Uberhaupt keine Rolle.
Wachstumsfinanzierung.
Investitionsfinanzierung.

Finanzierung der operativen Tatigkeit (working
capital)

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

19%

30%

M Wachstumsfinanzierung
M Investitionsfinanzierung
25%
M Working capital

M Spielt keine Rolle

26%
Das Wichtige an diesem Ergebnis ist lediglich, desige Einschrankungen beziglich
der Finanzierung getroffen werden mussen. Hatterindiestoren deutliche Praferenzen
fur einen Finanzierungszweck geaul3ert, wéare es koliplizierter, eine Konstruktion

anzubieten, bei der die teiinehmenden Mittelstanathrend der Laufzeit ausgetauscht

werden konnen.

5.3 Praferenzen der Kreditbanken

An dieser Stelle soll geklart werden, welche Eighasten eines Kreditnehmers die
Kreditbanken fur wesentlich halten. Insbesonder&ontext der kommenden Eigenka-
pitalregelungen soll hier geprift werden, ob dialBan noch versuchen, ihre Starke als
langjahriger Partner in den Vordergrund zu stetldar ob sie sich hinter ,standardisier-
ten” Konditionen und Ratings ,verschanzen®. Eindtere Frage ware, ob die Kredit-
banken schon bei der Kreditvergabe an die ,verbnigégerechte” Gestaltung des Ver-
trages denken, und ob sie ggf. deswegen versuobeh,mehr zu standardisieren.

Es wurden 1752 Banken auf die Umfrage aufmerksamaghbt, wobei alle diejenigen
Sparkassen, Volksbanken und Raiffeisenbanken peilBmgeschrieben wurden, die in
Ubersichten der jeweiligen Bankenverbéande offeltiar Verfiigung standenkon-
taktadressen wurden durch eine Internetrecheraheilgeeinzeln ermittelt und sind in

anonymisierter Form in der Datei ,Kontakte.xIs" fmden, die sich auf der beiliegen-

1 0.V. (2006m) und 0.V. (2006n).
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den CD befindet. Nach ca. 3 Wochen wurde eine Erunmgsmail versandt. Teilnehmer
der 2. HSF-Konferenz wurden separat direkt angestmodém.

Grol3e Geschéaftsbanken wurden in ihren hamburgideiiaten besucht.

Als Ergebnis kamen 59 ausgeflllte Fragebdgen zuniels einer Antwortquote von
3,37% entspricht.

Bei allen Antworten gibt die Reihenfolge der Altativen in der Legende eines Dia-
gramms die relative Bedeutung wieder. Das erstmé&ihe ist also die am meisten und
das letzte die am seltensten genannte Antwort. Wit anders erwahnt, stellen die
Diagramme die prozentuellen Anteile der Nennungan Bei Fragen mit einfachen
Alternativen wurde dieser Anteil direkt ermitteBei Fragen, die nicht nur Antwortal-
ternativen, sondern auch deren Auspragungen bé&smhaturde eine gewichtete Sum-
me gebildet. Um z.B. bei Frage 2 die relative Bedleg jeder Nennung zu ermitteln,
wurde die Antworte ,sehr wichtig“ mit 4 und die Awart ,vo6llig unwichtig® mit O ge-
wichtet.

Im Folgenden sollen die Antworten einzeln dargésiedrden:

1. Hat Ihre 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.

00000

M Nein, dies ist auch nicht geplant.

1,7% 1,7%

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

M Nein, es ist aber eine 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.
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Das Ergebnisist eindeutig — zwei von drei Kreditbanken plarierder nachsten Zu-

kunft 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. © © 0 o0 ©
Absicherung anderer Risiken durch die ABS o o o o o

(Portfolioeffekt).

Alternative Beschaffung von Fremdmitteln /
Funding

Verbesserung des regulatorischen EK

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 Verbesserungedatatorischen Kapitals nicht den
wichtigsten Grund fur Verbriefungen darstellt. Virdhr steht die Verbesserung des

tatsachlichen Risikoprofils einer Bank im Vordenggu

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 Existenzgriindungen 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:

! Darstellung hier abweichend mit einer Nachkommiesteveil Excel sonst die Anteile irrefiihrend an-

zeigen wirde.
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M In dem objektiven Ausfallsrisiko.

M In dem hohen Grad an
Informationsasymmetrie.

M In geschéaftspolitischen Griinden.

26% M Sonstige Grunde.

Als ,sonstige Grinde* wurden genannt:

» fachliche Qualifikation des Antragstellers,

* Kunden auRRerhalb unseres Geschaftsgebiets,

* unzureichende Absicherungsmaoglichkeiten,

* unzureichende Rentabilitat,

« Zweifel an der Zuverlassigkeit bzw. Unternehmergiibit des Kreditantrags-

stellers,

» fehlendes EK,

e zu kleine Losgrolie.
Als wichtigster Grund fir eine Kreditabsage war amwngsgemal das Ausfallrisiko
genannt. Die in jedem vierten Fall gegebene Antylooher Grad an Informationsasy-
metrie” kann als Misstrauen der Banken gegenuberMigelstédndlern ausgelegt wer-
den.
Die Frage 3 wurde auch mittelstandischen Betrigjestellt. Nach ihrer Einschatzung
hat die Absage in knapp 40% aller Félle geschditsgahe Grinde, wahrend nur 27%
sich vorstellen kdnnen, dass das Ausfallrisiko elgscheidende Grund fur die Absage
war.

4. Will Thre Bank bei Kreditkonditionen fiir 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.
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H Nein.

M Eher ja.

i Eher nein.
LNER

HkA.

24%

BASEL Il regelt nur die Kapitalunterlegung und l&eser Bank die Moglichkeit, auch
sehr unsichere Kredite zu vergeben, wenn sie desdite komplett mit EK unterlegt.
Diese Frage war daher besonders interessant, udéman, ob Kreditbanken sich wirk-
lich aktiv darum bemuhen, fur ihre mittelstandigchartner beste Konditionen anzu-
bieten. Dies ist eindeutig nicht der Fall. Wahrena 8% der Befragten sofort bereit
sind, beste Konditionen anzubieten, wollen zwettBrider Banken lieber einen gréfe-
ren Zinspuffer aufbauen.
5. Durch BASEL Il werden Kreditkonditionen anhand eines Ratings ermittelt. Hat Ihre

Bank den Sachbearbeitern Spielraum gelassen, Konditionen fir 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 Ratingect ,weiche® Faktoren zu begrin-
den. Trotzdem wollen fast 30% der Befragten aufBesis dieser erlaubten Faktoren

ihren langfristigen Kunden bessere Konditionen natder eher nicht anbieten.
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6. Stellen Sie bei Kreditgespréachen lhre Position als langfristiger Partner in den
Vordergrund?

Ja. O

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 o
fur alle, die fiir sich sprechen.

5%

8%

HJa.
B Manchmal.

W Nein.

87%

Das eindeutige ,Ja“ als Antwort auf diese Fragedveiowohl durch die Antworten auf
die Fragen 4 und 5 als auch durch die Wahrnehmanildtelstandler relativiert. Aber
auch 75% der mittelstandischen Befragten stimmtesed Aussage voll oder mindes-
tens zum Teil zu. Das zeigt, dass die Banken digvbludigkeit einer langfristigen Be-
ziehung durchaus erkennen, lassen sich aber beatichlichen Kreditentscheidungen

eher von kurzfristigen Renditezielen leiten.

7. Stellen Sie sich vor, Sie sind der Chef eines mittelstéandischen Unternehmens, fur 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 Grof3e des Unternehmens entsprechenden BP
Kontokorrentlinie bei dieser Bank hat.

Ein Mittelstandler ist grundsétzlich nicht bereit, fir eine o
langfristige Beziehung mehr zu zahlen.
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Diese Frage wurde auch Mittelstdndlern gestelltccBschnittliche Werte (1) der von
den Banken vermuteten und der von den Mittelstirglgebenen Antworten sind zu-

sammen mit den dazugehorigen Abweichunggnr( Tabelle 5 dargestellt.

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

Tabelle 5: Zahlungsbereitschaft in Abhangigkeit vorder Starke der Bindung.

Die Banken glauben also nicht ganz zu unrecht, desKunden langfristige Verbin-
dungen nicht honorieren, weil sie deren zusatzligablungsbereitschaft unabhéngig
von der Starke der Bindung ungefahr gleich eingamitDie Mittelstandler selbst zei-
gen im Ubrigen eine in allen drei Fallen kleiner@hiingsbereitschaft. Interessant ist
aber vor allem die Haufigkeit der Alternative ,gdsétzlich nicht bereit, fir eine lang-
fristige Beziehung mehr zu zahlen®. Wahrend nuB%7der Kreditbanken glauben,
dass ein Mittelstandler grundsatzlich nicht beseit dafir mehr zu zahlen, sind es tat-
sachlich 58,33%. Diese hohe Zahl ist allerdingshadurch die Frustration der Mittel-
standler in Bezug auf ihre Beziehung zu Bankenrkléeen, die in Abschnitt 5.4 noch
deutlicher wird.

Interessant ist die Einschéatzung der relativen utaggbereitschaft. Anzunehmen waére,
dass bei einer starkeren Bindung auch eine hohaintuzZgsbereitschaft daflr besteht,
diese gute Verbindung zur Hausbank zu erhaltennBatite ein Unternehmen bei ei-
ner jahrzehntelangen Verbindung zur Hausbank beegit, mindestens nicht weniger
zu zahlen als bei einer Kontoverbindung mit einexi3gren Kredit. Dieser Zuschlag
soll seinerseits nicht kleiner sein, als der beieiner Kontoverbindung. In Tabelle 5 ist
zu sehen, dass die Mittelstandler im Durchschigsel konsequente Verhalten zeigen,
die Banken es aber nicht erwarten. Aber auch beiBe¢rachtung nur konsequenter
Antworten sind es immer noch 55% der Mittelstandes,fur eine langfristige Verbin-
dung nicht zu zahlen bereit sind.

Dieses Resultat ist sehr wichtig, es zeigt, widestit die Beziehung zur Hausbank in

der Praxis tatsachlich 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 zuséatzliche 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 veren die befragten Banken im Durch-

schnitt, dass ein Mittelstandler bereit ist, 64,5845 Kuchens" abzugeben. Die gleiche
Frage wurde auch mittelstandischen Betrieben dedtel ihnen ist die Verteilung &hn-

lich, im Schnitt wollen sie aber 75,58%6ir sich haben.

! Im Fragebogen stand in der FuRnote ,Bitte gebereien Wert zwischen 50% und 100% (in 5%-
Schritten) an”.
2 Die Standardabweichungen sind jeweils 15,23% @ha2Psb.
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9. Vergibt Ihre Bank eher standardisierte oder eher auf Unternehmen exakt
zugeschnittene Kredite?

Nur standardisierte

Eher standardisierte

Eher exakt zugeschnittene
Nur exakt zugeschnittene

0000

39, 0% M Eher exakt zugeschnittene
M Eher standardisierte

10%

M Nur exakt zugeschnittene

24% M Keine Angabe

M Nur standardisierte

Fast drei Viertel der Banken vergibt eher oder gaufzKundenbedurfnisse zugeschnit-

tene Kredite. Bei Mittelstandlern sehen dies imnme8Y% der Befragten so.

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

0000

H Nein
M Selten
 Oft
Hla

M Keine Angabe
19%

59%

Nur 17% der Befragten achten bei einer Kreditveegabf die Verbriefungsfahigkeit.
Das kann sowohl darauf hindeuten, dass die Banken Rolle als Partner bewusst
wahrnehmen oder aber, dass Sie das Instrument r)¢krbgen” noch nicht gut genug
kennen. Die zweite Mdglichkeit wird auch durch dietworten auf Frage 2 untermau-
ert.
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11. Welche Information benutzt Ihre Bank normalerweise bei einer Kreditentscheidung?

Region des Unternehmens

Bisher genutzte Finanzierungsinstrumente

Dokumentierte fachliche Ablaufe in einem Unter-
nehmen (z.B. 1SO 9000)

IT-Infrastruktur Ihres Unternehmens

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 o O O O O
Forderungsvolumen o O O O O
EK-Quote o O O O O
Zahl der (vollzeitdquivalenten) Beschaftigten o O O O ©O
Rechtsform o O O O ©O
Unternehmensalter o O O O ©O
o O O O O
o O O O O
o O O O O
o O O O O
o O O O O

Hbhe des angefragten Kredits

Mdglichkeit der Besicherung

@)
©)
@)
@)
@)

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

O O O O
0O O O O
O O O O
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 erwartungé@edie Liste der wichtigen
Kriterien anfuhren, ist es durchaus Uberrascheme wichtig unterschiedliche Aspekte
eines Kredites fur Kreditbanken sind. Das bestatigtAntwort auf Frage 9 und zeigt,
dass die Standardisierung nicht so stark vorangéschist. Fir eine spatere Verbrie-
fung muss dies aber kein Problem sein, denn aucim wiele Kriterien bei der Kredit-
vergabe benutzt wurden, kdnnen die vergebenen t€redater anhand weniger Haupt-
merkmale selektiert und mit einer Standardsoftwhoenogenisiert” werden.

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

... groBe Vorteile. O

... leichte Vorteile. O
... keine Vorteile. (@)
5% 3%

M Leichte Vorteile
H Grof3e Vorteile
M Keine Vorteile
M Keine Angabe
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Nur ein knappes Drittel aller Kreditinstitute gewtiseinen Kunden grol3e Vorteile,
wenn sie feste organisatorische Ablaufe haben.ifaslativ Uberraschend, weil solche
Ablaufe meistens zu einer zuverlassigeren inteurah externen Kontrolle fihren und
frih Informationen Uber mogliche Probleme liefeBas bringt mehr Sicherheit mit
sich. Trotzdem vertrauen die Banken offenbar elegrfzdaten als gut definierten Ab-
laufen. Bei Verbriefungen kann es dazu fuhren, daigielstandische Betriebe zum ers-
ten Mal mit der Notwendigkeit konfrontiert werdekblaufe festzulegen, um zuverlas-

sige Reportings liefern zu kénnen.

13. Spielt die IT-Infrastruktur bei der Kreditentscheidung eine Rolle?

Ja, Standardsoftware bringt giinstige Konditionen. @)
Ja, klare IT-Struktur bringt glinstige Konditionen. @)

Nein, IT-Infrastruktur an sich ist unwesentlich, weil sie

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 fur Klare Ablaufe noch star-
ker als bei organisatorischen Ablaufen in der FrégeDa die Banken offenbar wenig
Wert auf eine klare IT-Struktur legen, haben Mdtahdler bislang keinen Anreiz, ihre
IT-Systeme klar zu strukturieren. Dass einige thiezdem gemacht haben, steht aul3er
Frage, trotzdem ist dieses Ergebnis im Hinblick mdigliche Verbriefungen alarmie-
rend. Es sei an dieser Stelle die Bemerkung erlalass die Banken offenbar keinen
Wert darauf legen zu erfahren, wie die Finanzdaemes Unternehmens zustande

kommen.
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14. Verlangt lhre Bank immer Sicherheiten?

Ja, Vertrauen ist gut, eine Uberlassene 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, des8dnken nicht daran interessiert
sind, einen Mittelstandler zu einer risikodrmerees€haftsorganisation zu bewegen,

sondern einfach ihr eigenes Risiko durch Sichezhesenken wollen.

15. Falls lhre 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:
a AAA
U Oberes Investmentgrade.

O Unteres Investmentgrade.
O Oberes non-Investmentgrade.

U Unteres non-Investmentgrade.
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H Oberes Investmentgrade

24% H Unteres Investmentgrade

M Oberes
non-Investmentgrade

H Unteres
non-Investmentgrade

33% HAAA

Die Antwort ,AAA" wurde von keiner Bank angegebé¥s ist kein Rundungsfehler.

5.4 Praferenzen der Mittelstandler

Der Erfolg von Verbriefungen als Instrument zur &imierung des deutschen Mittel-
standes hangt zum einen davon ab, ob der Preikrddite das alleinige Merkmal bei
der Kreditentscheidung deutscher Mittelstandler&nn das der Fall sein sollte, ist zu
vermuten, dass sie dann eher bereit sind, dieriatigé Bindung zu ihrer Hausbank zu
beenden, falls durch eine Verbriefungskonstrukgganstigere Konditionen ermdglicht
werden. Zum anderen war zu klaren, ob Verbriefuagsituktionen fur mittelstandi-
sche Betriebe Uberhaupt in Frage kommen oder ofyrarmdsatzlich Bedenken haben,
sich an einer solchen Transaktion zu beteiligerzuDaurden Mittelstandler nach ihrer
Einstellung zu Konstruktionen befragt, bei denemzeinen Forderungen abgetreten
werden sollen und zum anderen eine ertragsabhawgigensung gefordert wurde.

Es wurden 3493 Unternehmen auf die Umfrage aufraerkgemacht.Die Kontaktad-
ressen (meistens Email-Adressen) wurden aus dffeati Quellen, wie z.B. Unter-
nehmensdatenbanken aller grof3en IHK, Ausstellegiginissen von Messen, Zeit-
schriften, Zeitungen und Reports der Rating-Agesrtuzu den bislang platzierten Ver-
briefungstransaktionen von Mezzanine-Kapital entmam. IHK und HWK Hamburg
haben Unternehmenslisten von ca. 500 bzw. ca. 26@s&en zur Verfligung gestellt.
Um die Rucklaufquote zu erhdéhen, wurde nach ca. &N\&h eine Erinnerungsmail
versandt.

Als Ergebnis kamen 240 ausgeflllte Fragebodgen kunilas einer Antwortquote von

6,87% entspricht. Dabei stellte sich heraus, dass Wnternehmen den Bogen jeweils

! Die anonymisierte Liste der Unternehmen ist in@atei ,Kontakte.xIs“ zu finden, die sich auf der
beiliegenden CD befindet.
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doppelt ausgefullt haben, wobei die Abweichungen éntworten bei durchschnittlich
6,67% lag.

Eine besondere Variante des Bogens wurde fur AmateApotheker konstruiert, durch
die die Gruppe ,ertragstabiler* Mittelstandler abiget werden sollte. Das Ziel war es
zu prufen, ob signifikante Abweichungen zu ,norméldlittelstdndler bestehen. Es
wurden insgesamt 10 Arzte und Apotheker befragtiastoren offenbar kein Interes-
se an Konstruktionen mit ausschlieBlich ,ertrag#ab Mittelstandlern habén sind
die Unterschiede nur von theoretischem Interesse.

Im Folgenden werden die Antworten einzeln dargksteéi allen Antworten gibt die
Reihenfolge der Alternativen in der Legende einegsgiamms die relative Bedeutung
der jeweiligen Alternative wieder. Das erste Elemishalso die am meisten und das
letzte die am seltensten genannte Antwort. Wenht r@nders erwahnt, stellen die Dia-
gramme die prozentuellen Anteile der Nennungen Blair Fragen mit einfachen Alter-
nativen wurde dieser Anteil direkt ermittelt. Beagen, die nicht nur Antwortalternati-
ven, sondern auch deren Auspragungen beinhalterdlenwaine gewichtete Summe ge-
bildet. Um z.B. bei Frage 4 die relative Bedeutygder Nennung zu ermitteln, wurde
die Antworte ,sehr bedeutend” mit 4 und die Antwgprdllig unbedeutend” mit O ge-
wichtet.

Zuerst wurden einige Daten Uber Unternehmen abgfefra

1. Statistische Daten
Zu wievielen Banken unterhalten Sie eine Bankbeziehung?

13%

2

3

M5 bis9

L]

o1l

B 10 und mehr

15%

Lvgl. die Antwort auf Frage 14 in Abschnitt 5.2.eCffrage wurde an dieser Stelle gestellt, weil die U
fragen parallel liefen und es noch nicht klar vekass Stabilitat der Ertrédge von Investoren nicloedn
dingt gewiinscht wird.
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Wie viele davon wirden Sie als Hausbank bezeichnen?

3%2% 0%

i
2
M3
Ha
HEmehrals4

H Keine

33%

53%

Es wurde tatséchlich einmal die Angabe ,0% alseigle® gemacht. Damit wollte der
Befragte wahrscheinlich seine Frustration Uber Bargum Ausdruck bringen.

Dauer der (langsten) Geschaftsverbindung zu Ihrer Hausbank (in Jahren)
6o 6%

M 10 bis 20
M 3 bis 10
M 20 his 30
M iiber 50
M bis 3

M 30 bis 40
M 40 bis 50

6% 30%
8%

16%

Branche
2%
M Sonstige B Maschinenbau
M Dienstleistung B Chemie und Kunststoffverarbeitung
M Metallverarbeitung M Handel
M Elektro H Bau
i Pharma und Gesundheit BT

M Transport/Logistik

Jahresumsatz

M 5,01 bis 50 Mio

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

M {iber 250 Mio

37%
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Zahl der (vollzeitaquivalenten) Beschéftigten

7% 2%
15% 29%

M 30 bis 100
M 11 bis 30
101 bis 500
M bis 10

M (iber 500
M k.A.

21%

Rechtsform

H GmbH

B GmbH & Co.KG
M (kleine) AG

@ Sonstige

Hk.A.

20%

Unternehmensalter

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

31%
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In welchem Bundesland haben Sie lhren Stammsitz?

13%

8% 8%

H Hamburg B Thiiringen E NRW

M Niedersachsen M Sachsen M Bayern

M Baden-Wiirttemberg M Schleswig-Holstein M Sachsen-Anhalt
HA. i Hessen M Rheinland-Pfalz
M Saarland M Berlin 4 Brandenburg

H Osterreich M Mecklenburg Vorpommern

Aus Mecklenburg Vorpommern kommt eine Antwort, vzasn Diagrammeintrag ,0"

gefuhrt hatte. Um das Diagramm Ubersichtlicher actmen wurde diese Markierung
entfernt.

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

Ja. O
Nein. O
39%
H Nein.
Hja.
Hk.A.

60%

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

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

Eher ja. O
Eher nein. O
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M Nein.
M ja.
MKA,

81%
Die relativ hohe Zahl an Unternehmen, die schon deiin Finanzierungsinstrument

.verbriefung” als Mdglichkeit der eigenen Finanziag aktiv befasst haben, resultiert
daraus, dass Unternehmen, die an Verbriefungskiosan von Mezzanine-Kapital

teilnahmen, gezielt angeschrieben wurden.

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

O Weil3 nicht.

U Ja, eigene Forderungen verbrieft.

Ja, Mezzanine-Kapital verbrieft.

Indirekt, unsere Kredite wurden verbrieft.

a
a
O Nein, ist aber geplant.
a

Nein, ist auch nicht geplant.

HicA.
15,0% B 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 grof3ezildadurch, dass die Befragten an
keiner Verbriefungstransaktion teilnahmen. Allegdirhaben offenbar auch einige ein-
fach die Auskunft verweigert, deswegen wurde dierdative ,k.A.“ nicht aus der Gra-
fik ausgeschlossen.

! Darstellung hier abweichend mit einer Nachkommiesteveil Excel sonst die Anteile irrefiihrend an-
zeigen wirde.
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Falls ,eher ja“, wurden Sie auf dieses Instrument von
Ihrer Hausbank angesprochen?

Ja. O
Nein. O

Wenn Sie die letzte Frage mit ,Nein“ beant-
wortet haben, woher kennen Sie das Instru-
ment:

Hk.A.
o Nein.
M Ja.

63%

Es wurden u.a. folgende Informationsquellen angegeb
* Presse,
» Erfahrungen, die Mitarbeiter bei ihren friheren &inehmen gesammelt ha-
ben,
* Konkurrenzunternehmen, Kammern und Verbande,
» aktive Suche nach Finanzierungsalternativen,
* interessanterweise wurde auch diese Umfrage meséraialInformations-

guelle genannt

4. Wo kommen bei lhnen normalerweise Mittel fir gro3ere Investitionen her?

sehr vollig kenne ich
bedeutend unbedeutend nicht

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

Falls ,Sonstiges"”, was konkret:
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39 3% 1% 1%1%

3%

21%

26%
M Laufende Gewinne M Bankkredit
W Aufnahme neuer Gesellschafter ® 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 Antwortmog-
lichkeiten (die Summe ist groRer als 100%, weilhadehrfachnennungen mdglich

Alle bekannt

waren):

80%

60% -

50% -

40% -

30% |

20% i i

10%

0% . S . ﬁm | | .
< <
2 S
$ 8
2 B
3
[=
U
0

Verbriefung
{Mezzanine-Kapital)
Verbriefung der
Forderungen

Unternehmensanleihen I
Ausgabe neuer Aktien I
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5. Stellen Sie sich vor, Sie bendtigen 1 Mio. Euro zur Finanzierung einer Investition.
Ihr Unternehmen kann zwischen zwei Finanzierungsmaoglichkeiten wahlen:

Moglichkeit A:

Sie treten fur eine begrenzte Zeit einen Teil Ihres Jahresgewinns an eine Gesell-
schaft ab, wobei sich dieser Anteil an Ihren historischen Gewinnen und objektiven
Gewinnschéatzungen orientiert und dabei héher ist als die Tilgungsraten, die Ihr
Unternehmen fur einen Bankkredit zahlen misste. Daflr zahlen Sie nur einen
festen Anteil am Gewinn, das heil3t, in schlechten Zeiten zahlen Sie effektiv we-
niger oder - wenn kein Gewinn entsteht - gar nichts,

Maoglichkeit B:

Sie treten Ihre Kundenforderungen in Héhe von 1,05 Mio. Euro an eine Gesell-
schaft ab. Diese gewahrt Ihnen dafir einen Kredit in Hohe von 1 Mio. Euro zu
Konditionen, die deutlich unter denen liegen, die Ihr Unternehmen fir einen
Bankkredit zahlen musste. Die Riickzahlungen Ihrer Kunden nehmen Sie selbst
ein, miussen aber dafur 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 Ihren Kredit vollstandig getilgt haben (im Rahmen
der festen Kreditlaufzeit).

Welche von diesen Mdglichkeiten wirden Sie bevorzugen?

Mdglichkeit A

Mdglichkeit B

Kombination aus beiden Mdglichkeiten
Keine von beiden

(ONONONO)

Falls ,Keine von beiden“, aus welchem Grund:

B Maglichkeit B
B Méglichkeit A
M Keine

23% M Kombination

kA,

3%

Wie die obige Abbildung zeigt, sind fast drei V@rtler Mittelstandler bereit, Verbrie-
fungen als Finanzierungsquelle zu nutzen. Unteti@eichtigung der Tatsache, dass
die meisten sich bis jetzt gar nicht mit dem Thdyachaftig haben, ist dies eine sehr
hohe Akzeptanz. Die Befragten, die keine der beid&arnativen wollten, brachten
besonders oft ,zu umstandlich® und ,zu unflexiballs Begrindung fur ihre Ableh-

nung.
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Bei Arzten und Apothekern wurde die Moglichkeit Bgen fehlender Masse an Forde-

rungen durch die Formulierung ,Sie nehmen einerdKtaei Ihrer Bank.” ersetzt.

Die Aufteilung der Antworten sieht bei dieser Grego aus:

0%

H Keine

B Méglichkeit A
® Kombination
M méglichkeit B

6. Falls eine der Mdglichkeiten, die in Frage 5 besprochen wurden, fir Sie in Frage

kommt, in welcher Hohe wiirden Sie gerne Mittel dadurch aufnehmen?

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

@]
@]
@]
10 Mio. und mehr @]

20%

29%

®0,1-0,9 Mio.

Hk.A.

1 - 4,9 Mio.
H < 0,1 Mio.
85 - 9,9 Mio.
iz 10 Mio.

Die gro3te Gruppe der Befragten winscht sich Keentitder Hohe, die von Verbrie-

fungstransaktionen, die bis jetzt angeboten wurdemt oder eher nicht abgedeckt ist.

Genau fur diese Art der Kredite wurde aber in AlpgittB8.3.2 ein Vorschlag zu einer

Verbriefungskonstruktion gemacht.

7. Fur welchen Verwendungszweck wiirden Sie Geld dadurch aufnehmen wollen?

Eher ja
Wachstumsfinanzierung O
Investitionsfinanzierung O
Fina_lnzierung des Umlaufvermdgens (working o
capital)
Von Fall zu Fall unterschiedlich
Sonstiges O

Falls ,Sonstiges*, fir welchen Verwendungszweck:

o O
o O
o O

©)
o O

Eher nein
O @]
O O
O @]
O @]
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M Investitionsfinanzierung
M 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 Antwortdrt basonders relevant sind.

An dieser Stelle folgte im Fragebogen der Hinwgdle folgenden Fragen beziehen
sich auf gewohnliche 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. ©c o o0 0 ©
.. geschéaftspolitische Grinde (z.B. will

Ihre Bank bei bestimmten Branchen

oder KreditgrofRen keine Kredite mehr ©c o 0 0 ©

vergeben).
Unser Unternehmen bekam immer einen

. O

Kredit.

H Immer erhalten.

20% M Geschiéftspolitische
Griinde.

M Falsche Wahrnehmung
der Bank.

M Objektives Ausfallrisiko.

21%

Diskrepanzen zwischen der Wahrnehmung der Mitteddés und der Banken wurden
schon in Abschnitt 5.3 diskutiert.
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9. Wollen Sie Maf3nahmen treffen, um Ihr Rating bei der Bank zu verbessern?

Ja. O
Eher ja. O
Eher nein. O
Nein. O

o Ja.

M Eher ja.

M Nein.

M Eher nein.
M k.A.

31%

Die Rating-Diskussion ist an den Befragten eindguicht spurlos vorbei gegangen.
Fast drei viertel der Befragten wollen ihr Ratiregghessern. Das zeigt gleichzeitig, dass
mittelstandische Betriebe durchaus bereit sindastau andern, um die eigene Finan-
zierungssituation zu verbessern. Somit waren die leereit, auch strengere Vorschrif-
ten fUr eine Verbriefungstransaktion zu akzeptieren

Diese Frage wurde auch an Arzte und Apotheker Kfesii¢ einem ahnlichen Ergebnis:

10%

30%
M Eher ja.

M Eher nein.
M Ja.

Das bei ihnen ein noch zo6gerliches ,Eher ja* doerinikonnte sich dadurch ergeben,
dass diese Gruppe seltener Kredite braucht undrdaive den Anderungen, die auf

BASEL Il direkt oder indirekt zurtickzuftihren singeniger betroffen ist.

10. Stellen Sie bei Ihren Kreditgesprachen lhre Position als langfristiger Partner fur
die Bank in den Vordergrund?

Ja. O
Eher ja. O
Eher nein. O
Nein. O
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35%

M Eher ja.

M Eher nein.
H Nein.

M k.A.

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

Ja.

Eher ja.
Eher nein.
Nein.

O

O
O
O

M Eher ja.

M Eher nein.
H Nein.
H KA.

Diese Antworten auf Fragen die 10 und 11 zeigens de Langfristigkeit der Bezie-

hung bei einer Kreditverhandlung durchaus eine eRstlielt und von beiden Partnern

als wichtigdargestellt wird. Ob sie auch wichtigst, wurde in Abschnitt 5.3 schon an-

hand der Daten hinterfragt.

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.

Mehr als die Halfte (55%) der Befragten sind sagandsatzlich nicht bereit, ,nur” fur

eine langfristige Beziehung mehr zu zahlen. Widlxschnitt 5.3 schon diskutiert, sind
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die absoluten Anteile nicht so wichtig wie die tela Zahlungsbereitschaft, also ob die
Befragten tatséachlich bei einer engeren Bindundhaunehr zu zahlen bereit sind. Die
Zahlungsbereitschaft ist aber eher konstant, weefalgende Diagramm zeigt:

6%

7%

M Gleichbleibende
Zahlungsbereitschaft
M Steigende
Zahlungsbereitschaft
M Nicht stetig

24%

M Sinkende
Zahlungsbereitschaft

63%
Die Mittelstdndler honorieren also eine langfristig Beziehung nicht mit einer erh6h-
ten Zahlungsbereitschaft. Diese Ergebnisse legen/dimutung nahe, dass eine lang-
fristige partnerschaftliche Beziehung zwar abstrgéiviinscht wird, die Erfahrungen

der letzten Jahre beide Seiten aber dazu veramlalseh, auf ein Zeichen guten Willens
der anderen Seite zu warten. Die partnerschaftiBd¢m@ehung ist vielleicht noch nicht

zerstort, aber schon jetzt mindestens erheblictbges

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 zusatzliche 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.

! Im Fragebogen stand in der FuRBnote: "Bitte gelberiBen Wert zwischen 50% und 100% (in 5%-

Schritten) an".
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M Es muss fair laufen.
M Die besten Konditionen.

M verhandlung.

38%

Zwar halten sich hier beide Alternativen die Waadgey;, Anteil von 75,58%, der im
Durchschnitt bei der zweiten Alternative angegeiemde, belegt die oben gemachte

Vermutung jedoch zusatzlich.

14. Vergibt lhre Hausbank allgemein eher standardisierte oder eher auf Unternehmen
exakt zugeschnittene Kredite?

Nur standardisierte O
Eher standardisierte O
Eher exakt zugeschnittene ©)
Nur exakt zugeschnittene O

M Eher exakt
zugeschnittene

® Eher standardisierte

M Nur exakt
zugeschnittene
Hk.A.

36%

M Nur standardisierte

Die Einschatzung der Mittelstandler entsprichtdier Banken und wurde schon in Ab-
schnitt 5.3 diskutiert.
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15. Welche Informationen benutzt Ihre Hausbank (Ihrer Meinung nach)
normalerweise bei einer Kreditentscheidung?

sehr vollig
bedeutend unbedeutend

o O
o O
o O
o O
o O
o O
o O
o O
o O
o O
o O
o O
o O
o O
o O
o O

Historische Ausfalle

Dauer der Geschaftsverbindung
Jahresumsatz

Umsatzrendite

Forderungsvolumen

EK-Quote

Zahl der (vollzeitaquivalenten) Beschéaftigten
Rechtsform

Unternehmensalter

Region des Unternehmens

Bisher genutzte Finanzierungsinstrumente
Hohe des Kredites

Dokumentierte fachliche Ablaufe in lhrem
Unternehmen (z.B. ISO 9000)
IT-Infrastruktur Ihres Unternehmens
Maoglichkeit der Besicherung

Rating

OO0 O OOOO0OOOOOO0O0OO
OO0 O OOOOOOOOOO0OO
OO0 O OOOO0OOOOOOO0OO

7%
M Rating B Moglichkeit der Besicherung
B Umsatzrendite H EK-Quote
M 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 Ablaufe
M IT-Infrastruktur M 7ahl der Beschaftigten

Auch hier stimmt die Einschatzung der Mittelstanaiet der der Banken Uberein.
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16. Haben Sie die Befurchtung, dass Sie bessere Konditionen oder Ihre Kreditlinie, die
Sie bei Ihrer Hausbank durch lange Zusammenarbeit erarbeitet haben, verlieren
wirden, wenn Sie lhre ndchste Investition an lhrer Hausbank vorbei bei einem
anderen Anbieter finanzieren?

Ja. O

Eher ja. O

Eher nein. O

Nein. O

4% 3%
17%.’./ M Eher nein.

M Nein.
M Eher ja.
A,

M Ja.

Die Uberwiegende Mehrheit der Befragten beflurchittt, schlechtere Konditionen bei
ihrer Hausbank zu bekommen und ist daher eine Zipje fur moégliche Verbriefungs-

transaktionen.

5.5 Ergebnisse

Wie die Antworten von Investoren deutlich gemadibdn, besteht ein grol3es Interesse
an Verbriefungen, die durch Mittelstand-generiggsetsbesichert sind. Dabei haben
Investoren kein Problem mit Konstruktionen, bei elerdie Cashflowsvieler kleiner
Mittelstandler verbrieft werden. Ein Sechstel devestoren will dabei auf jeden Fall
eine gewinnabhéngige Beteiligung an dieSashflowsohne jede Mindestverzinsung.
Diese Konstruktion kommt auch ca. 45% der Mitteldtér entgegen. Auch haben In-
vestoren kein Interesse an Konstruktionen mit duddtlich sicheren Schuldnern.
Vielmehr soll in den deutschen Mittelstand in seiBeeite investiert werden. Bei den
mittelstandischen Betrieben ist besonders bemenkensdass, obwohl das Instrument
.verbriefungen® fur sie noch weitgehend unbekarstt drei Viertel der Befragten sich
fir eine der Auspragungen dieses Instrumenteshb&i eigenen Finanzierung entschei-
den wirden. Auch haben sie keine Befiirchtung, dizésdadurch die Konditionen fur
.nhormale” Kredite bei ihrer Hausbank verschlechtdda gleichzeitig 70% der Betriebe

auch bereit sind, an der Verbesserung ihres Rangsbeiten, ist anzunehmen, dass
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sie auch bereit waren, Anderungen in ihren Gesspiifressen vorzunehmen, die fur
eine Verbriefung notwendig waren.

Somit besteht ein Marktpotential fur entsprechevidebriefungstransaktionen auf bei-
den Seiten.

Gleichzeitig scheint die klassische Finanzierungcllueinen Bankkredit bedroht zu

sein. Eine partnerschaftliche Beziehung zwischetteldtandlern und ihren Hausban-
ken ist zum Teil nur Wunschdenken. Auf direkte lerm@ntworten Kreditbanken zwar,

diese gute Beziehung werde strategisch angestrebitailfragen offenbaren sie aber
eher den Wunsch nach mehr Sicherheit bei Geschéftedem deutschen Mittelstand.

So wird zwar die Rolle als langfristiger Partneallen Gesprachen betont, in den Kon-
ditionen und auch im Umgang mit Betrieben schlégdt das jedoch nicht wieder. Auch

Uberschatzen die Banken die Bereitschaft der Mttiadler, fir eine partnerschaftliche
Beziehung mehr zu bezahlen. Tatséachlich sind dduthehr als die Halfte der Mittel-

standler grundsatzlich nicht mehr bereit, fur dareyfristige Beziehung mehr zu zahlen.
Das kann evtl. daraus resultieren, dass die Miteter inzwischen von ihren Haus-
banken sehr enttduscht sind und nicht an eine ialirkangfristige Beziehung glauben.

Dazu passen Kommentare zweier Teilnehmer dieserdgyaf

Im Zuge der zahlreichen Umstrukturierungen und Personalabbau ist bei den Banken
viel Kundenndhe und Branchenwissen auf der ,Strecke geblieben”. Gesprache werden
vielfach ohne richtige Vorbereitung gefihrt - ohne tatsachliches Wissen Uber den Kun-
den - das Problem der zu engen Beziehung zwischen Kunde und Bank, was in der
Vergangenheit vielfach zu gravierenden Fehlentscheidungen bei der Kreditvergabe
gefuhrt hat - ist nicht einer Versachlichung gewichen ( das ware notwendig gewesen )
sondern - man die die Beziehungsebene zerstért - und nicht in die Persdnliche Ebene
Kunden/Kredit/Bankmitarbeiter wieder aufleben zu lassen. Heute sind die Mittelstandler
in der gefahrlichen Zone, die eine gesunde Mischung aus Fremd und Eigenkapital ha-
ben - weil die Bank standig nach trachtet - bei jeglichem Risiko sofort in die vorhande-
ne 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 Bankkapital bald nicht mehr zu Verfiigung stehen soll und wird. Wenn dann
auch noch die Rahmenbedingungen (Neue L&nder) kippen, wird es noch schlimmer!
Markverzerrungen, wie Subventionen, Beihilfen etc. verschlimmbessern die Marktsitua-

! Fur allgemeine Kommentare war in allen Fragebdgjerreld vorbehalten. Andere — noch bitterere und
personlichere — Kommentare werden an dieser Stigl zitiert, weil eine Riickverfolgung zum Verfas-
ser evtl. moglich ware.
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tion noch mehr, zumal viele Mittelstandler betriebswirtschaftliches Wissen vermissen
lassen. Das gesamte Paket - Bank - Steuer(berater) - Unternehmensberater - als das
krankt und entzieht dem Mittelstand Substanz und damit Gewinn!! Also ....... Wir wer-
den Uber kurz oder lang unseren Kundenstamm an ein gré3eres Unternehmen verkau-
fen und dort angestellt tatig sein!

Nur ein Funftel der Kreditbanken will ihre Mittedstdskredite in der nachsten Zeit ver-
briefen. Der Verbriefung steht allerdings auch @iestaltung dieser Kredite entgegen.
Nur 17% der Kreditbanken achtet bewusst daraufs da® Kredite spater verbrieft
werden kénnen. Bis jetzt ist es durchaus Ublict, emmen Schuldner zugeschnittene
Kredite anzubieten. Der Markt wiinscht sich aber @mnansaktionen, die auf standardi-
sierten Krediten aufgebaut sind. Gleichzeitig warden Kreditbanken bis jetzt weder
gut organisierte fachliche Ablaufe noch gute ITuBturen bei der Kreditvergabe stark
honoriert. So spielt fir 75% der Kreditbanken didnfrastruktur der Mittelstandler bei
der Kreditvergabe gar keine Rolle. Investoren segs winschen sich aber zeitnahe
und detaillierte Daten in einer einheitlichen Fordie nur durch eine feste IT-
Infrastruktur zu erhalten waren. Die meisten Bankerassen sich aber bis jetzt auf die
Sicherheiten jedes einzelnen Schuldners. Diesdefiteaist nicht nur bearbeitungsin-
tensiv, sie fuhrt auch zwangslaufig zu relativ echteren Konditionen fur Kunden, die
keine ausreichenden Sicherheiten vorweisen konmas,bei mittelstandischen Betrie-

ben oft der Fall ist.

6 Zusammenfassung

Verbriefungen sind ein modernes Finanzmarktinstninaas in den letzten Jahren eine
rasante Entwicklung erfahren hat. Sie zeichnenaichallem dadurch aus, dass auf der
Grundlage relativ unsicherer und oft illiquidéssetsliquide Wertpapiere beliebiger
Bonitat erstellt werden konnen. Ublicherweise wéide Anleihe emittiert, die zu mehr
als 80% aus einer Tranche besteht, die das hocgbtime Rating AAA hat. Das wird
vor allem durchOvercollateralizationund Nachrangigkeit mehrerer Tranchen innerhalb

einer Anleihe erreicht.

In Abhangigkeit von dem Ziel, das durch eine Verhungstransaktion erreicht werden
soll - Refinanzierung, Risikovermeidung oder dietl&tung des regulatorischen Ei-

genkapitals kdnnen unterschiedliche Auspragungem Txansaktionen -True-Sale
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Verbriefung,ABCP, synthetische Verbriefundyhole Business Securitisatiergewahlt

werden.

Wahrend das Instrument ,Verbriefungen* von Kreditken schon jetzt zur Finanzie-
rung des Mittelstandes indirekt benutzt wird — ¢ludee Verwendung ihrer Kredite an
mittelstandische Unternehmen &#ssetbei einer Transaktion — konnten die Betriebe
selbst bis jetzt in Deutschland nur sehr begremzt Verbriefungen profitieren. Als
Grund dafir wurde eine im internationalen Verglegtier uniblich enge Bindung zwi-
schen Hausbanken und Mittelstandler und die bighevierfigbarkeit relativ guinstiger

Kredite vermutet.

Im Rahmen dieser Arbeit wurde eine Umfrage durdilgef in der diese Bindung un-
tersucht wurde. Gleichzeitig wurden Fragen zum ¥Wfisstand Uber Verbriefungen so-
wie Uber die Akzeptanz dieses Instrumentes gedialurch sollten das Marktpotential
fur die Verbriefung der durch den Mittelstand geerten Ertrage sowie die Erfolgsfak-

toren einer solchen Konstruktion ermittelt werden.

Es wurden 126 potentiellen Investoren, 1752 Krediken und 3493 mittelstandische
Betriebe angeschrieben. Die Riucklaufquoten betrd@er0, 3,37 und 6,87%.

Da es in Deutschland zum Zeitpunkt der Erstelluegar Arbeit noch keine gréf3eren
Transaktionen aul3erhalb der Verbriefung von MezmaHKiapital gab, wurden in der

Arbeit zwei Konstruktionen vorgeschlagen, die eeesehr grof3en Anzahl relativ klei-
ner Betriebe mit einem nicht besonders hohen Kiyeitiarf ermdglichen wirden, sich

Uber Verbriefungen zu finanzieren. Statt die Fardgen oder die Schuldner einzeln zu
bewerten, kénnte in diesen Konstruktionen die Alwsédrscheinlichkeit fir das Ge-

samtportfolio dank der sehr hohen Anzahl von Mstéhdlern rein stochastisch ge-
schatzt werden. An die Stelle der Einzelprifung ded Einzelratings treten bei einer
solchen Konstruktion das Gesetz der Grol3en Zahbtatttische Methoden.

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass sowohlndiestoren als auch die Mittelstand-

ler selbst ein starkes Interesse an solchen Véubgen haben.
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Gleichzeitig stellte sich heraus, dass die Kredikies zwar noch eine partnerschaftliche
Beziehung zu ihren mittelstandischen Kunden zugefteglauben, diese Geschéftsbe-
ziehung von den Mittelstandlern selbst aber dduskeptischer gesehen wird. Es ist zu
vermuten, dass Malinahmen zur Objektivierung deidKiomen, die in der 6ffentlichen
Diskussion unter ,BASEL II“ subsumiert werden, zarker Verunsicherung auf beiden
Seiten gefiihrt haben und letztendlich die langgehpartnerschaftliche Beziehung ge-
fahrden. So sind die meisten befragten Mittels&ndar nicht bereit, fir eine langfris-
tige Beziehung mehr zu zahlen. Sie sehen offendiaek Vorteil einer solchen langen

Beziehung.

Als Ergebnis bleibt festzuhalten, dass die hoheefpkanz der untersuchten Konstrukti-
onen — sowohl bei Investoren als auch bei Mittaldigrn — und die sinkende Bedeu-
tung der langfristigen Beziehung zwischen einentatsitandischen Unternehmen und
seiner Hausbank dafir sprechen, dass Verbriefukgenr bis mittelfristig zu einer

ernst zu nehmenden Finanzierungsmoglichkeit fur diemschen Mittelstand werden.
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Glossat

ABCP

ABS

Arranger

Asset

Cashflow

CBO

CDO

CDS

CLN

CLO

Asset-Backed Commercial Paper

Kurzlaufende und deswegen oft nicht borsennotiggtecherte
Schuldverschreibungen. Diese Verbriefungsformnigilbschnitt 2.1.
detailliert beschrieben.

Asset-Backed Security

Ein durch eineAssetbesichertes Wertpapier. Es gibt unterschied
te Auspragungen von ABS, die Grundidee und einigisiiele sind i
Abschnitt 2.1 dieser Arbeit genauer beschrieben.

Eine Bank, die eine Strukturierung — éuéteilung der Emission in
Tranchen — vornimmt und sich oft gleichzeitig véighitet, einen Tell
der Emission zu Gbernehmen und zu platzieren.

Allgemein kdnnen unter einem Asset alle Glageh flr zukinftige
Cashflowssubsumiert werden. Dabei ist es unerheblich, aiabsda-
bei um einen Gegenstand oder um eine Verpflichharglelt.

Einzahlungsuberschisse. Fur diese Aritetsi unerheblich, welche
spezielle Berechnungsart dieser Uberschisse gewwtiltind ob sie
diskontiert werden.

Collateralized Bond Obligation
Ein Wertpapier, das durch einen Pool von Staatd-Umternehmens
anleihen oder andefAsBSbesichert ist.

Collateralized Debt Obligation

Ein Wertpapier, das durch einen Pool verschiedeasterungen ge-
genuber meist institutionellen Schuldnern besiciserie nach der A
der Forderungen wird zwisch€BO undCLO unterschieden.

Credit Default Swap

Bei dieser Art der Risikoubernahme tbernimmt einkétailnehmer
das Risiko eines anderen gegen Zahlung einer f&biihr. Dabei
beschrankt sich die Risikodefinition nicht auf deusfall eines Kredi
tes, sondern kann beliebig festgelegt werden.

Credit Linked Note

Eine Anleihe, deren Zinszahlungen und Tilgungebestimmte Er-
eignisse Credit Events gebunden sind. Z.B. bekommen die K&t
nur dann Zinszahlungen, wenn ein Schuldner desavéeks alle seir
Schulden punktlich zuriickzahlt.

Collateralized Loan Obligation
Ein Wertpapier, das durch einen Pool von Firmenkeadbesichert is

! Zum Teil angelehnt an Standard & Poor’s (2003).
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CMBS

Collateral

Conduit

Credit Enhan-
cement

Credit Event

First Loss
Piece (FLP)

Granular

KMU

MBS

Originator

CommerciaMBS

DieseMBSwerden durch Hypothekendarlehen besichert, digzur
nanzierung gewerblicher Immobilien (z.B. Blro- of@énkaufszen-
tren) gewahrt wurden. Weil solche Darlehen in deg@&grol3 sind, is
ihre Anzahl innerhalb des Portfolios relativ kleind damit die Diver
sifizierung eher schlecht.

Sicherheit

Eine Zweckgesellschaft, die Forderungenreren Unternehmen an
kauft und sich Uber die Emission vABCPsrefinanziert.

Bonitatsverbesserung. Sie kann z.B. dudstercollateralizationer-
recht werden. Alternativ werden vo@riginator selbst oder von ein
anderen Bank bestimmte Sicherheiten oder GarantieWerfligung
gestellt. Bei den ersten Ausfallen wird dieses teolgufgezett, bis di
ersten Glaubiger ihr Geld verlieren.

Ein definiertes Ereignis, mit desseamtrgten sich Zinszahlungen ur
Ruckzahlungsanspriche d&BSKaufer verandern (meist vergern)

Die unsicherste Tranche jeder Transaktion. Verlastelen dem FLI
Halter zuerst und Zinsen meistens zuletzt angeetchn

Ein Pool heil3t granular, wenn er aus migleinen Unternehmen be
steht, so dass es bei einer Gesamtbetrachtungauthte Eigensche
ten eines einzelnen Unternehmens ankommt.

Kleine und mittlere Unternehmen. Eine genaudid@on findet sich
in 0.V. (2006i). ,Mittelstand” wird in dieser Arbieausdricklich nich
mit KMU gleich gestellt.

Mortgage-backed Securities

Durch Hypothekendarlehen besicherte Forderungenw8iden nact
der Art der zugrunde liegenden Darlehel€MBSundRMBSunter-
teilt.

Ein Unternehmen, dassets/erbriefen will. Meistens sind das Bat
ken, es kbnnen aber auch andere Unternehmen deist €in Origi-
nator gleichzeitig auch d&ervicer

Overcollaterali- Eine Kapitalstruktur, bei der disssetMasse das Volumen der Anle

zation

Ubersteigt.
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RMBS

Servicer

SME

SPV

Synthetische
ABS

ResidentiaMBS

Diese MBS werden durch Hypothekendarlehen besictlierzur Fi-
nanzierung privater Immobilien gewahrt wurden. Wailes einzelne
Darlehen eher Klein ist, ist ihre Anzahl innerhdéis Portfolios grof3
und damit die Diversifizierung sehr g@MBSwaren die ersteABS
Uberhaupt.

Ein Unternehmen, in der Regel eine Barkdk gesamten Zahlung
strdme verarbeitet, also z.B. Einzahlungen, diehli&orderungen b
grundet waren, einnimmt, zuordnet und weiterleeich dadnkassc
wird oft vom Servicer durchgefiihrt. Oft ist ein @eer identisch mit
demOriginator.

Small and Medium-Sized Enterprises. EnglischKiMU.

Special Purpose Vehicle

Eine extra fur die Verbriefungstransaktion gegried&veckgesell-
schaft, die rechtlich vdllig unabhangig vadmiginator ist. Die Rolle
einer SPV ist in Abschnitt 2.1 genau dargestellt.

Bei einer solchen Transaktion werden - im GegeraatZrue-Sale
Verbriefung - die entsprechendAssetsiicht an eine&SPVibertraggen
sondern bleiben beif@riginator. Vielmehr werden Risiken separie
und am Kapitalmarkt platziert. Diese Verbriefungsiast in Abschni
2.1.3 detailliert beschrieben.

True-Sale ABS Bei einer solchen ABS werdenAligsetsan eine unabhangige Zwe

Trustee

WBS

gesellschaft -SPV- verkauft. Sie bleiben also — im Gegensatzyu
thetischemABS — nicht in den Blichern d€xiginators stehen. Diese
Konstruktion dient sowohl zur Absicherung als amahFinanzierun
und wird in Abschnitt 2.1.1 detailliert beschrieben

Ein Treuhander, der die ordnungsgeméaleldung delCashflowszL
den entsprechenden Investoren und die Werterhatten§icheneitet
Uberwacht. Oft ist das eine spezialisierte GedediicDer Trustee h:
sehr weitreichende Kompetenzen, so ist er zumveeitaglich berel
tigt, denServicerkomplett austauschen oder sogar die Sicherheit:
liquidieren.

Whole Business Securitisation

Bei dieser Art von Verbriefungen flie3en statt Zaklungen zukunif
geCashflowsan den Kreditgeber zuriick. Eine ausfuhrliche Besel
bung findet sich in Abschnitt 2.1.4 dieser Arbeit.
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Die Idee von XML ist sehr einfach: Jedes Datenfeldd mit zwei Begrenzern
>-umrundet®, die es sowohl von anderen Datenfeldegnnen als auch erklaren,
was dieses Feld darstellen soll. Als Beispiel seiienDaten dieser Arbeit darge-
stellt:

<nmsg_DI PLOVARBEI T xm ns: xsi ="http://ww. w3. or g/ 2001/ XM_Schena-
i nstance" xsi:noNanespaceSchemalLocati on="di pl omarbeit.xsd">
<VORNAME>Mar k</ VORNANME>
<NACHNAME>Luebi nski </ NACHNAME>
<ADRESSE>
<STRASSE>KI aus- G ot h- Str. </ STRASSE>
<HAUSNUMMVER>58</ HAUSNUMVER>
<POSTLEI TZAHL>20535</ POSTLEI TZAHL>
<ORT>Hanbur g</ ORT>
</ ADRESSE>
<MATRI KELNUMVER>4760669</ MATRI KELNUMVER>
<BETREUER>Pr of . Dr. Hartnut Schmi dt </ BETREUER>
<ORT>Hanbur g</ ORT>
<ABGABEDATUM>14. 09. 2006</ ABGABEDATUW>
</ msg_DI PLOVARBEI T>

Das Format ist, wie an dieser Darstellung zu sé$tesogar fir Menschen lesbar.
Gleichzeitig ist auch der Nachteil dieses Formalastlich geworden: es werden
ziemlich viele Hilfszeichen bendétigt, um Inhalterzdastellen. Die folgende Dar-
stellung gleicher Inhalte bendtigt nur ca. ein Rginder Zeichen, um den gleichen
Inhalt zu transportieren:

Mar k; Luebi nski ; Kl aus- Grot h- Str. ; 58; 20535; Harmbur g; 4760669; Prof. Dr.
Hart mut Schmi dt ; Hanbur g; 14. 09. 2006

Auch die Verarbeitungsgeschwindigkeit sinkt beimmdaitz von XML. Trotzdem
eignet sich XML besonders gut zum automatischerematstausch zwischen ver-
schiedenen Partnern, ohne dass diese im VorfelgrAbsen bezlglich der ver-
wendeten Datenformate u.a. getroffen haben muisBen.Grund liegt im kursiv
dargestellten Teil der oberen Darstellung, der @k ,Prifdatei”diplomar-
beit.xsd verweist. In dieser Datei steht, wie die Feldar$keuktur gefiillt werden
mussen, damit sie sinnvoll verarbeitet werden kins® steht dort z.B. zur Mat-
rikelnummer

<xsd: el enent nanme=" MATRI KELNUMVER"' def aul t ="100000" >
<xsd: si npl eType>
<xsd:restriction base="xsd:int">
<xsd: mi nl ncl usi ve val ue="100000"/ >
<xsd: max| ncl usi ve val ue="9999999"/ >
</ xsd:restriction>
</ xsd: si npl eType>
</ xsd: el enent >

! Die komplette Dateili pl onar bei t . xsd befindet sich auf der beiliegenden CD.
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was einem fremden System sagt, dass das Datenfeldrisch sein soll und dass
der Wert 6- bzw. 7-stellig sein darf. Kommt an dieStelle ,Hello* oder ,757¢,

schlagt das System automatisch Alarm. Somit kadesj&System sofort erkennen,
ob die Daten vollstandig und plausibel sind.
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