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Asset Backed Securities — die Briicke
fiir den deutschen Mittelstand zum
Kapitalmarkt

Geleitwort

des Mittelstandsbeauftragten
der Bundesregierung und
Parlamentarischen Staatssekretars
im Bundesministerium
fiir Wirtschaft und Technologie

Hartmut Schauerte

Die wirtschaftliche Starke Deutschlands beruht ganz wesentlich auf den
Erfolgen der mittelstindischen Wirtschaft. Viele mittelstindische Unter-
nehmen sind seit Jahrzehnten hochinnovativ und exportorientiert. Sie
beherrschen ihre Produkte und Produktionsprozesse. Gemessen an diesen
Erfolgen erscheinen die Fortschritte der mittelstindischen Unternehmen in
ihrer eigenen Finanzierung noch nicht weit genug zu gehen. Die Kapital-
marktintegration ist haufig noch gering, die Eigenkapitaldecke relativ diinn
und die Abhingigkeit von giinstiger Fremdfinanzierung hoch.

Doch die Finanzierung des deutschen Mittelstandes ist dabei sich zu wan-
deln. Ein Grund ist, dass die deutschen Banken, die bisher den deutschen
Mittelstand fast ausschliefRlich finanzierten, selbst vor neuen Herausforde-
rungen hinsichtlich ihrer eigenen Refinanzierung und Eigenkapitalsteue-
rung stehen.

Die giinstige Refinanzierung iiber Spareinlagen und Schuldverschreibun-
gen wird aufgrund verdnderten Kundenverhaltens, Wegfall staatlicher
Garantien und verdnderter Ratingsituation der Banken schwieriger. Die
Eigenkapitalunterlegung fiir Mittelstandskredite wird nach Umsetzung von
Basel II in deutsches Recht bei den Mittelstandsdarlehen im Durchschnitt
sinken, bei unbesicherten Darlehen bzw. Kreditnehmern mit schwicherem
Rating sowie Beteiligungsfinanzierung jedoch voraussichtlich steigen.

Aufgabe einer auf nachhaltiges Wachstum und Beschiftigung ausgerichte-
ten Wirtschaftspolitik muss es daher sein, die Finanzierungsbedingungen
fiir den Mittelstand weiter zu verbessern.
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Dabei gilt es, den Rahmenbedingungen, unter denen sich der deutsche Mit-
telstand bewegt, ausreichend Rechnung zu tragen. Der deutsche Mittelstand
ist weitgehend in Familienbesitz. Insbesondere die Mitsprache Dritter —
eine Anforderung wie sie der Kapitalmarkt mit sich bringt — ist wenig popu-
lar. Der Mittelstand braucht somit Finanzierungswege, die zu ihm passen,
wie dies traditionell bei Bankkredit, Leasing und Factoring der Fall ist.

Vor diesem Hintergrund entwickelt sich Verbriefung — und dabei insbeson-
dere ABS-basierte Finanzierungsinstrumente — fiir den Mittelstand zu einer
immer wichtigeren Finanzierungsquelle. Durch die Weitergabe mittelstan-
discher Kreditrisiken an den internationalen Kapitalmarkt wird den Ban-
ken zusitzlich Spielraum bei der Kreditvergabe an ihre mittelstindischen
Kunden erméglicht. Der Kapitalmarkt wirkt hier indirekt tiber die Banken
ganz allgemein zu Gunsten der Kreditversorgung des Mittelstandes, aber
auch im Besonderen zu Gunsten der gewachsenen Kundenbeziehungen
zwischen Banken und Mittelstand. Zudem konnen sich die Banken mit
dem Verkauf von mittelstindischen Krediten, die in einem groflen Portfolio
gebiindelt sind, giinstig refinanzieren. Diese Vorteile kommen im Wettbe-
werb letztlich den mittelstindischen Kunden zu Gute. Diese erleiden aus
dem Verkauf keinen Nachteil, da die Kreditverwaltung und die Kundenbe-
ziehung bei den Banken verbleibt.

Wihrend in den vorgenannten Fillen der Mittelstand indirekt von effizien-
ten Kapitalmirkten profitiert, beginnen viele grofiere Mittelstindler auch
direkt ,,in den Kapitalmarkt“ mit eigenen ABS-Produkten einzusteigen. Der
Ankauf und die Refinanzierung von wirtschaftlichem Haftkapital — so
genanntem Mezzanin-Kapital — durch ABS-Zweckgesellschaften hat in den
letzten beiden Jahren deutlich zugenommen. Somit bekommt der Mittel-
stindler zum einen indirekten Zugang zum Kapitalmarkt und hat zum
anderen den Vorteil, dass er die giinstigen ABS-Konditionen fiir seine
Finanzierung nutzen kann. Die ABS-Mirkte haben in den letzten drei Jah-
ren bereits in erheblichen Mafle (tiber fiinf Milliarden Euro) dazu beigetra-
gen, die Finanzierungsstruktur und die Finanzierungskonditionen des
deutschen Mittelstands zu verbessern. In den letzten drei Jahren sind iiber
die verschiedenen Anwendungsfelder von ABS dem deutschen Mittelstand
Finanzierungsmittel in Hohe von etwa 30 — 40 Milliarden Euro zugeflossen.
Darin zeigt sich, dass es Deutschland gelungen ist, zumindest im europi-
schen Vergleich ein beachtliches Segment fiir die Verbriefung von Mittel-
standsrisiken aufzubauen. Urséchlich dafiir war neben einigen Pionier-
transaktionen von einzelnen Banken der Aufbau eines Verbriefungspro-
grammes (PROMISE) seitens der KfW Bankengruppe, das allen Banken mit
dem Fokus ,Mittelstandsfinanzierung“ offen steht. Seit 2000 wurden unter
anderem iiber die Promise-Plattform iiber 30 Milliarden Euro mittelstdndi-
sche Kreditrisiken aus Bankbilanzen herausgenommen, am internationalen
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Kapitalmarkt platziert und damit bei den Banken Spielraum fiir neue Kre-
dite an den Mittelstand geschaffen. Dieses ,Fundament“ ist auch ein
wesentlicher Grund dafiir, dass Deutschland heute bei der Mobilisierung
von Genussrechten fiir den Mittelstand europaweit vorn liegt. Ebenso posi-
tiv ist die True Sale Initiative zu sehen, weil die Bankenwelt gemeinsam die
Ausreifung des Verbriefungsmarktes weiter vorantreiben und den Markt in
Deutschland halten will.

Somit wird die viel beschworene Kreditklemme und Finanzierungsliicke
des deutschen Mittelstandes im Zuge des Umbaus des deutschen Finanz-
marktes sowie Basel IT durch ABS in hohem Mafle geschlossen. Hierbei
nutzt die ABS-Technik durch die gebiindelte Ausplatzierung von Krediten
und Mittelstandsrisiken den internationalen Kapitalmarkt zur Finanzie-
rung des deutschen Mittelstandes. ABS sind damit dabei, sich zu einem zen-
tralen Finanzierungsinstrument fiir die deutsche Wirtschaft zu entwickeln.

Wichtig erscheint mir, dass die Bereitstellung von ABS fiir den deutschen
Mittelstand aber auch fiir Leasing- oder Factoringgesellschaften sowie
Infrastrukturfinanzierungen, vollumfinglich aus Deutschland heraus
erfolgt. Solange die Zweckgesellschaften aus steuerlichen Griinden noch im
Ausland angesiedelt werden miissen — mit allen Folgen beziiglich Anwen-
dung auslidndischen Rechts und steuerlicher Unsicherheiten — leidet die
Akzeptanz beim breiten Mittelstand.

Die Politik hat in den letzten Jahren einmiitig wie selten daran gearbeitet,
die Rahmenbedingungen fiir ABS in Deutschland zu verbessern. Zu nennen
sind hier die gewerbesteuerliche Gleichstellung von ABS-Zweckgesellschaf-
ten mit Banken, sofern es sich um die Verbriefung von Bankkrediten han-
delt, sowie umsatzsteuer- und insolvenzrechtliche Anpassungen im deut-
schen Rechtssystem.

Offen sind aber noch jene Punkte, die die Assetklassen jenseits der Bankfor-
derungen, das heif3t die direkte Verbriefung mittelstindischer Risiken, aus
Deutschland heraus betreffen.

Im Koalitionsvertrag haben wir eine ,Mittelstandsoffensive* beschlossen,
die ,,den verstirkten Einsatz neuer Finanzierungsinstrumente® voranbrin-
gen, ,mezzanines Kapital fiir den breiten Mittelstand“ mobilisieren und den
»Verbriefungsmarkt ausbauen® soll.

Nunmehr kommt es darauf an, konsequent dieser Linie zu folgen und das
Instrument ABS in seiner stabilisierenden Rolle zu férdern. Die Politik
muss den Umbau der Finanzierungssysteme der deutschen Wirtschaft
begleiten und die noch offenen Themen, die vor allem die direkte Verbrie-
fung mittelstindischer Risiken aus Deutschland heraus betreffen, anpacken.
Der richtige Zeitpunkt dazu ist jetzt gegkommen.
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Unternehmensfinanzierung mit
Asset Backed Securities

In der wirtschaftspolitischen Offentlichkeit Deutschlands sind ,,Asset
Backed Securities“ (ABS) und ,,Verbriefung* Begriffe, die erst in den letzten
Jahren aufkamen, und immer noch wird die Bedeutung des Themas fiir die
Unternehmensfinanzierung in Deutschland unterschitzt. Nur Wenigen ist
bekannt, dass der Verbriefungsmarkt sich zwischenzeitlich zu einer der
wesentlichen Quellen fiir die Unternehmensfinanzierung in Deutschland
entwickelt hat und damit auch ein wichtiger Baustein im wirtschaftlichen
Aufschwung des Landes ist.

Der Siegeszug von Asset Backed Securities in der deutschen Unterneh-
mensfinanzierung geschah fast unmerklich und war von keinen kritischen
Debatten begleitet, was zeigt, wie sehr das Instrument sich von Anfang an
organisch in das Gefiige der Mittelstandsfinanzierung in Deutschland ein-
bettete und mit der etablierten Kultur von Unternehmensorganisation und
-fihrung harmonierte.

Doch obgleich ABS im Umbau der Unternehmensfinanzierung in Deutschland
bereits eine hohe Bedeutung zukommt, steht das Instrument erst am Anfang.
Egal ob von Bankkredit, Leasing, Verkauf von Unternehmensforderungen
oder der Aufnahme von Mezzaninkapital die Rede ist — bei fast allen fiir den
deutschen Mittelstand wichtigen Finanzierungsinstrumenten bilden Asset
Backed Securities die Briicke zu den internationalen Kapitalmarkten.

Vor diesem Hintergrund soll das vorliegende Buch das Thema in der wirt-
schaftspolitischen Offentlichkeit Deutschlands, bei Unternehmern und Ver-
binden, aber auch in der Politik weiter verbreiten. Zu diesem Zweck moch-
ten wir verstdndlich und tibersichtlich sowie anhand einiger Praxisbeispiele
iiber das Thema informieren. Vor diesem Hintergrund wird erkennbar, dass
ABS auf der politischen Agenda fiir die Mittelstandsfinanzierung einen fes-
ten Platz haben miissen.

Gedankt sei an dieser Stelle allen, die an dem Buch mitwirkten, den Autoren
Frau Dr. Brenken und Herrn Dr. Papenfuf}, den sonstigen Mitwirkenden,
Herrn Staatssekretidr Schauerte, Frau Jana Liick sowie Frau Nina Siedler,
sowie vor allem auch dem Fritz Knapp Verlag, der in seinen vielféltigen Publi-
kationen das Thema ABS in Deutschland seit lingerem begleitet.

Frankfurt, im Sommer 2007

Dr. Hartmut Bechtold

True Sale International GmbH
Geschiftsfithrung





