Peter Roventa und Stefan Kdnig

Asset Backed Securities:

Eine neue Finanzierungsform auch fiir den Mittelstand?

In einer Zeit rezessiver Markte, verscharftem Wettbewerbsdruck und
dem verstarkten Riickzug der Banken aus dem Kreditgeschaft (Basel
II) wird es fiir die mittelstandischen Unternehmen am Kapitalmarkt
immer schwieriger, Finanzmittel fiir Wachstum und Innovation zu er-
langen. Restriktionen, wie weitgehend ausgeschopfte Kreditlinien, re-
lativ hohe Kapitalkosten aufgrund geringer Kapitalquote, engen die
strategischen Spielraume weiter ein. 50.000 Unternehmensinsolven-
zen p.a. sind ein Ausfluss dieser Probleme. In den meisten Fdllen sind
Liquiditatsengpdsse Ausloser der Insolvenz.

Dieser Beitrag untersucht Asset Backed Securities (ABS) als eine ver-
gleichsweise neue Alternative auch fiir den Mittelstand, um die Eigen-
kapitalsituation zu verbessern und damit eine unternehmerische Ex-

pansion zu ermoglichen.

Vielfdltige Finanzierungsmoglichkeiten

Dem Mittelsténdler stehen grundsatzlich eine Reihe von Finanzierungsalternativen zur Auswahl, die
allerdings jeweils mit Vor- und Nachteilen verbunden sind.

Die klassische Fremdkapitalaufnahme scheitert oft am hohen Verschuldungsgrad des Unterneh-
mens. AuBerdem ist die Konzentration der Finanzierung auf eine oder wenige Banken oft nachteilig
und eine Forderungsabtretung zur Besicherung ist oft nur mit hohen Wertabschldgen mdglich. Eine
mogliche Wertpapieremission - wenn Uberhaupt mdglich - scheitert oft an den hohen Bonitatsauf-
schlagen bei hohem Verschuldungsgrad des Unternehmers, den hohen Emissionskosten und den
hohen Kosten fir die laufende Verwaltung. Beim Factoring flhrt der Forderungskaufer das Debito-
renmanagement durch und die Schuldner erlangen Kenntnis vom Verkauf der Forderung, was in
der Regel nicht gerade das operative Geschaft erleichtert. Zuletzt stehen oft die Einzelbonitaten

statt der Forderungspool im Focus.

Die Erhohung der Eigenmittel ist eine sehr teure und knappe Ressource, die langwierige Be-
schaffungswege erfordert und oft nicht mit den Vorstellungen des mittelsténdischen Unternehmers
nach unternehmerischer Unabhdngigkeit in Einklang zu bringen. Viele Mittelstandler haben hier
erhebliche Berlihrungsangste und filirchten, dass sie nicht mehr ,der Herr im Haus sind®. Daneben
gibt es eine Reihe von Mischformen, wie Mezzanine-Finanzierung, Genussscheine und ahnliches.
Wir haben an anderer Stelle auf eine oft zu wenig genutzte Alternative hingewiesen, namlich die
Bereinigung der Bilanz von nicht betriebsnotwendigem Vermdégen, wie beispielsweise Immobilien

(siehe Roventa und Kénig, Ballast abwerfen — Immobilien: Die haufig ibersehene Reserve, in: Fi-



nance, Dez. 2003/Jan. 2004, S. 50 f), eine Mdglichkeit, die von vielen Unternehmern (ibersehen
und viel zu wenig genutzt wird. Aber auch hier sind naturgemaB Grenzen gesetzt. Im folgenden
Beitrag wollen wir uns einer weiteren Alternative zuwenden, die gerade von den GréBenordnungen

her auch flr den Mittelstand erschlossen wird: Asset Backed Securities.

Asset Backed Securities als Finanzierungsquelle?

Sind Asset Backed Securities eine Finanzierungsalternative fur die Liquiditatsengpasse von mittel-
standischen Unternehmen? Die modernen Markte fir verbriefte Forderungen sind, ausgehend von
den Vereinigten Staaten, seit 1986 auch in Westeuropa dynamisch gewachsen. Die bedeutenden
Markte sind in Westeuropa GroBbritannien, Deutschland und Spanien, das Volumen der Forde-
rungsverbriefung ist in Europa im Jahr 2003 auf 160 Mrd. € angewachsen.

Unter einer Asset Backed Securitisation im origindren Sinne versteht man die Ausgliederung von
Finanzaktiva aus der Bilanz eines Unternehmens und deren Refinanzierung durch die Ausgabe von
Wertpapieren Uber die internationalen Geld- und Kapitalmarkte. Grundsatzlich sind dabei alle Akti-
va zur Verbriefung geeignet, die einen Cash-Flow generieren. Die Ausgliederung dieser Finanzakti-
va kann mit bilanzbefreiender Wirkung als Off-balance (true sale) oder als On-balance Transaktion
(synthetisch) erfolgen. Welche Form des Asset-Verkaufs gewahlt wird, hangt vor allem von den
Bedlirfnissen des Forderungsverkaufers (Originator) und den rechtlichen Erfordernissen ab.

Der Ablauf einer Emission erfolgt wie nachstehend beschrieben:

e Das Unternehmen verkauft die Forderungen an eine eigens zu diesem Zweck gegriindete
Gesellschaft

¢ Diese Zweckgesellschaft emittiert zur Finanzierung des Ankaufserldses Anleihen

e Das Kreditinstitut oder eine Investmentbanking-Boutique arrangiert die Transaktion und
stellt ggf. Finanzierungshilfen bereit

Die Vorteile einer Asset Backed Finanzierung fiir ein mittelstéandisches Unternehmen sind vielfaltig:
Es erfolgt eine Liquiditatsverbesserung flir das Unternehmen, unmittelbar nach dem Verkaufsange-
bot erhalt das Unternehmen den Kaufpreis flir die Forderungen. Der Verkauf der Forderungen fihrt
zu einer Reduzierung der Verschuldung und damit zu einer Verbesserung der Bilanzrelation. Die
Finanzierungskosten sind unter Berlicksichtigung kalkulatorischer Eigenkapitalkosten im Vergleich
zu anderen Finanzierungsarten eher niedrig. Durch ABS wird oft erst der Zugang zum Kapitalmarkt
ermdglicht, da das Rating der ABS haufig besser und preiswerter als das Rating des Unternehmens
ist. Zudem wird durch Nutzung des Kapitalmarkts die Abha&ngigkeit von Bankkrediten reduziert.



Die grundsatzliche Struktur einer ABS-Transaktion ist komplex und beratungsintensiv

Fur den deutschen Markt sind Asset Backed Securities eine noch relativ junge Finanzinnovation, bei
der sich das Fachwissen auf eine Uberschaubare Anzahl von Fachleuten konzentriert. Das liegt nicht
zuletzt daran, dass die grundsatzliche Struktur einer ABS-Transaktion komplex und schwierig ist.

Die oben beschriebenen Zweckgesellschaften kénnen als Single Selling oder als Multi Selling Modell

ausgestaltet sein.

Bei der Single Selling Struktur erfolgt die VerdauBerung eines bestimmten Forderungsbestandes
als einmaliger Rechtsakt. Die Dienstleistung erfolgt fiir einen konkreten Kunden oder dient der Aus-
lagerung von eigenen Vermdgenswerten. Diese Transaktionskosten sind einmalig aber dafiir recht
hoch.

Bei der Multiseller Conduit Struktur erfolgt die Vorbereitung aller organisatorischen Vorausset-
zungen, um mehrfach (revolvierend) fir verschiedene Kunden innerhalb einer rechtlichen Struktur
ABS zu emittieren. Diese Struktur ist auf eine fortgesetzte Nutzung angelegt und geht mit dem
Versuch einher, einen neuen ,Markennamen® fir ABS zu schaffen. Durch diese Standardisierung

von ABS werden die Transaktionskosten deutlich gesenkt.

Die Beteiligten an einer ABS-Transaktion erfillen die verschiedensten Aufgaben:

Das Unternehmen als Forderungsverkaufer (sog. Originator) blindelt in einem Portfolio gleichar-
tige Forderungen mit zufrieden stellender Bonitat.

Die Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle, SPV) ist eine Gesellschaft, mittels dessen die
rechtliche Verselbststandigung der Forderungen umgesetzt wird (Einzweckgesellschaft).

Der Arrangeur, oftmals eine Investmentbanking-Boutique mit Erfahrung oder ein Kreditinstitut, ist
der Ansprechpartner fir das Unternehmen.

Der Sponsor ist der Griinder der Zweckgesellschaft, zumeist der Arrangeur selbst.

Der Service Agent (bernimmt die Abwicklung der Transaktion mit Debitorenbuchhaltung, Mahn-
wesen und Forderungsiberwachung, Einziehung der Forderungen (wird haufig durch den Originator
oder auch durch ein Kreditinstitut wahrgenommen).

Die Zahlstelle (Paying Agent) leitet die Zahlungen weiter (Pass Through) oder strukturiert diese
neu (Pay Through). Die Beziehungen untereinander veranschaulicht nachstehend folgendes Schau-
bild:

Die grundsitzliche Struktur einer ABS-Transaktion
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Wie auf dem Schaubild zu erkennen ist, werden zur Abwicklung einer ABS-Transaktion zusatzliche
Dienstleistungen benétigt: Wichtig ist hier zunachst noch die Tatigkeit des Treuhdnders, der die
laufende Kontrolle und Uberwachung des SPV vornimmt. AuBerdem nimmt er die treuhdnderische
Verwaltung der Forderungen fir die Investoren mit Pflicht zur Verwertung im Konkursfall vor. Dann
ist die Bewertung der einzelnen ABS und Beurteilung der Werthaltigkeit und der Ertragskraft der
Ubertragenen Forderungen wichtig, das Rating schafft méglichen Investoren Transparenz bei der
komplizierten Gestaltungen der Transaktion. Zuletzt noch sind ergéanzende MaBnahmen zur Boni-
tatsverbesserung notwendig (sog. ,Credit Enhancement"). Dazu zahlen die Sicherungen durch den

Forderungsverkadufer, die Sicherungen in der Emissionsstruktur und die Sicherungszusagen Dritter.

Durch das Credit Enhancement wird das Risiko der ABS der Risikobereitschaft mdglicher Investoren
angepasst. Im Einzelnen beziehen sich die Sicherungen durch den Forderungsverkaufer auf die
Ubernahme einer Ausfallgarantie durch den Forderungsverkdufer und die Erteilung einer Riick-
kaufszusage durch den Forderungsverkaufer. Die ist insbesondere dann geeignet, wenn der Forde-
rungskaufer Service Agent ist. Das Problem hierbei ist, dass das Risiko mehr oder weniger beim
Forderungsverkaufer bleibt. Vorteil ist, dass keine Offenlegung gegenliber dem Kunden mit all sei-

nen Nachteilen im operativen Geschaft notwendig ist.

Die Sicherungen in der Emissionsstruktur beziehen sich auf die Ubersicherung der ABS-Emission
(Overcollateralisation), die Aufteilung in verschiedene Tranchen unterschiedlicher Qualitat (Subor-
dination), das Uberschuss-Reservekonto (Excess-Spread-Account) und die Zinsunterbeteiligungen
(Intrest Subparticipation). Zu den Sicherungszusagen Dritter zdhlen hier Blirgschaften, Garantien,

Patronatserklarungen, Liquiditatslinien und Kreditversicherungen.

Die Asset Backed Securities werden in verschiedene Asset-Klassen unterteilt. Hier wird unterschie-
den in Hypothekenforderungen, Kreditforderungen und sonstigen Forderungen. Zu den Hypothe-
kenforderungen zahlen die Residential und Commercial Mortgages als sog. Mortgage Backed Secu-
rities, bei den Kreditforderungen unterscheidet man zwischen Wertpapieren (sog. Collateralised
Bond Obligations) und Krediten (Collateralised Loan Obligations), die beide als Collateralised Debt
Obligations zusammengefasst werden. Zu den sonstigen Forderungen zahlen die Kundenforderun-

gen, Kreditkartenforderungen, Konsumentenkredite, Leasingforderungen und Future Cash Flows.

Handelsrechtliche und steuerliche Fragen bei ABS-Strukturen

Haufige Diskussionspunkte und Gestaltungsfragen sind bei ABS-Strukturierungen folgende:

e Liegt ein echter Forderungsverkauf vor und sind die Forderungen damit beim Erwerber zu
bilanzieren?
e Ist die Zweckgesellschaft zu konsolidieren und kommen die Forderungen damit auf Umwe-

gen wieder in die (Konzern-) Bilanz?

ABS Transaktionen zeichnen sich dadurch aus, dass sowohl der ,VerduBerer" als auch der ,Erwer-

N

ber® Bonitatsrisiken tragen. Die Ubertragung von Forderungen erfolgt stets durch Abtretung als



Erflillung der Verpflichtung aus einem Forderungskaufvertrag (sog. Forderungskauf), d.h. die For-
derungen sind nicht mehr beim Originator zu bilanzieren und das Bonitatsrisiko geht auf den Er-
werber Uber oder sicherungs- oder erflillungshalber bei einem Darlehensvertrag (sog. Darlehen mit
Besicherungen). Demzufolge sind die Forderungen weiter beim Originator zu bilanzieren und das

Bonitdtsrisiko geht nicht auf den Erwerber Gber.

Voraussetzung flr die bilanzielle Zurechnung ist das wirtschaftliche Eigentum an den Forderungen.
Folglich missen die Chancen und Risiken aus der wirtschaftlichen Nutzung der Forderungen auf
den Erwerber Ubergehen, dies ist beim Forderungsverkauf (true sale) meist der Fall. Das Problem
ist hierbei die Verteilung des Bonitatsrisikos (Credit Enhancement). Ist der Kaufpreisabschlag zu
hoch, dann findet kein Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums an den Forderungen statt. Orien-
tierungshilfe sind hier die historischen Ausfallraten oder Abschldge beim Factoring. Hierbei sind
entsprechende nachrangige Darlehen nicht anders zu beurteilen wie Kaufpreisabschlage. Liquidi-

tatslinien sind unproblematisch, wenn diese nur der Liquiditatssicherung dienen.

Bei den Fragen der Konsolidierung der Zweckgesellschaften sind zum einen die Deutschen Rech-
nungslegungsvorschriften gemaB § 290 HGB heranzuziehen und zum anderen die International
Accounting Standards nach IAS 27, SIC 12. Die Deutschen Rechnungslegungsvorschriften fiihren

dann zu einer Konsolidierung nach § 290 HGB, wenn folgende Voraussetzungen erfillt sind:

e Einheitliche Leitung von Mutter und Tochterunternehmen und Beteiligung an Unternehmen
oder

e Mehrheit der Stimmrechte der Gesellschafter oder

¢ Wenn als Gesellschafter das Recht besteht, die Mitglieder der Geschaftsleitung zu bestellen
oder abzuberufen und sie gleichzeitig Gesellschafter sind oder

e Die Ausibung eines beherrschenden Einflusses der Satzung oder des Unternehmensvertra-

ges

(Anm.: Mit einer nun vorliegenden EU-Modernisierungsrichtlinie wurde die 7. EU-Bilanzierungsrichtlinie in die-
sen Punkten angepasst. Die Bundesregierung muss nun § 290 HGB bis 2005 entsprechend anpassen. Die
jlingsten Diskussionen und Anderungen in den Normensystemen und GoB zeigen einen Trend in Richtung
Grundsatz ,substance over form". Die aktuelle Unruhe und Aktivitat der Standardsetter und Bilanzierenden auf

der Accounting-Seite von ABS-Transaktionen ldsst zuklinftig Planungssicherheit vermuten.)

Im Gegensatz hierzu gilt bei den International Accounting Standards (IAS) das Control-Konzept,

die Konsolidierung findet dann statt, wenn folgende Voraussetzungen erfillt sind:

e Mehrheit der Stimmrechte
e Minderheit der Stimmrechte und
- Nutzung weiterer Stimmrechte Dritter aufgrund vertraglicher Vereinbarungen
- Einfluss auf Geschafts- und Finanzpolitik oder
- Ernennung der Mehrheit der Mitglieder der Geschdftsleitung oder
- Mehrheit der Stimmrechte im Geschaftsflihrungsgremium

e Faktische Kontrolle



Hierbei ist die ,faktische Kontrolle™ nach IAS 27.6 zusammen mit dem Ziel der Nutzenziehung (SIC
12,13) ein Auffangtatbestand. Die Vermutung, dass die Aktivitdten einer Gesellschaft von einem

anderen Unternehmen kontrolliert werden, besteht wenn

e die Aktivitdten des SPV im wesentlichen zugunsten eines Unternehmens durchgeflihrt wer-
den oder

e Entscheidungsbefugnisse bestehen, um die Mehrheit der Nutzen aus dem SPV zu ziehen
oder wenn ein ,autopilot" vorhanden ist, der dies gewahrleistet oder

e das Unternehmen das Recht hat, die Mehrheit der Nutzen des SPV zu ziehen und daher die
Mehrheit der Risiken des SPV tragt oder

e das Unternehmen die Residual- oder Eigentimerrisiken in Bezug auf die Vermdgenswerte
des SPV zurlckbehalt

Hier ist es moglich, dass Multiseller Modelle dieses Problem |6sen kénnten, es besteht keine Konso-
lidierungspflicht nach IAS 27, SIC 12, da die obigen Kriterien nicht erfillt sind:

e Die Aktivitaten des SPV werden zugunsten mehrerer Unternehmen durchgefiihrt

e Die Nutzen aus dem SPV stehen mehreren Unternehmen zu

e Das Unternehmen hat das Recht einen Teil der Nutzen des SPV zu ziehen und tragt auch
nur einen Teil der Risiken des SPV

e Das Unternehmen behalt ggf. nur einen Teil der Residual- oder Eigentimerrisiken in Bezug

auf die Vermogenswerte des SPV zurick

Stiarkung des Standortes Deutschland durch steuerliche Erleichterungen bei ABS-

Finanzierungsgesellschaften

Um den Standort Deutschland zu stérken, sieht das KFG eine Anderung des § 19 Abs. 3 GewStDV
vor. Mit Wirkung ab dem 01. Januar 2003 kommt es deshalb bei ABS-Finanzierungsgesellschaften
(,spezial purpose vehicle — SPV") nicht mehr zur Hinzurechnung von Dauerschuldzinsen aufgrund
der aufgenommenen Refinanzierungsmittel, wenn das SPV ausschlieBlich ABS-Finanzierungen mit
Kreditforderungen von Kreditinstituten betreibt (,true sale") oder nur Risiken aus Kreditforderun-
gen Ubernimmt (,synthetische Verbriefung"). Entsprechendes gilt, wenn Ankaufs- und Emissions-
gesellschaft separate Gesellschaften sind. Die Erweiterung des § 19 GewStDV bezieht sich auf For-
derungen aus dem Kreditgeschaft, aus dem Diskontgeschaft und aus dem Garantiegeschaft im
Sinne des KWG. Damit wird die bisher fiur Kreditinstitute geltende Regelung - in der Regel keine
gewerbesteuerliche Hinzurechnung von Dauerschuldzinsen - auf inlandische Finanzierungsgesell-
schaften ausgedehnt. Diese sind hunmehr ausléandischen Finanzierungsgesellschaften gleichgestellt.
Damit ergeben sich flir Finanzierungsgesellschaften, die die obigen Voraussetzungen erfiillen, am
Standort Deutschland keine ertragsteuerlichen Nachteile mehr. Allerdings bleibt es bei einer mogli-
chen Belastung mit Dauerschulden bei Finanzierungsgesellschaften, die Forderungen von anderen
Gewerbebetrieben als Kreditinstituten ankaufen. Insoweit ist die gewerbesteuerliche Situation un-

verandert.



Scheitert das Instrumentarium der ABS an der VolumengroéBe fiir den Mittelstiandler?

Es stellt sich nun die Frage, ob das Instrumentarium der ABS nicht an GréBenbarrieren fir den
Unternehmer scheitert. Ganz Gberwiegend nutzten bislang nur groBe Unternehmen aus wenigen,
besonders pradestinierten Branchen wie Telekommunikation und Automobil diese Form der Fremd-
finanzierung. Bei einer ABS-Transaktion fallen einmalige Geblhren wie Ratinggeblhren zu Beginn
der Transaktion, Provision fir den Creditenhancer, Anwaltsgebihren oder auch Marketing- oder
Arrangergebiihren an. Zudem entstehen laufende Gebulhren flir den Treuhdnder, die Zahlstelle, die
laufende Uberwachung durch die Ratingagentur und fiir das Portfoliomanagement an. Banken
verbriefen mittlerweile allerdings nicht nur Kredite aus ihrer eigenen Bilanz. Fir Unternehmen
verbriefen sie auch deren Forderungen - z.B. solche aus Lieferungen und Leistungen. Diese werden
dann in Form von verbrieften Titel (Asset Backed Commercial Paper) am Kapitalmarkt platziert.
Beispielsweise entwickelt die LBBW wie auch die Commerzbank in Zusammenarbeit mit der AKV-
Coface dazu eine Verbriefungsform speziell fir den Mittelstand. Durch kostenglinstigere Standardi-
sierung im Rahmen eines solchen Programms kénnen bereits Volumina um 10 Mio. € verbrieft wer-
den, so dass auch hier schon interessante Finanzierungsmittel fir den Mittelstand zur Verfliigung

gestellt werden.

Eine friihzeitige EDV-Planung des Mittelstdndlers zahlt sich in jedem Fall aus

Die Durchfiihrung einer ABS-Transaktion stellt aufgrund der geforderten Transparenz flr die Betei-
ligten eine komplexe Herausforderung dar, die einer EDV-MaBigen Unterstlitzung bedarf. Dabei
stellt die frihe Einbindung des EDV-Bereiches eine wesentliche Komponente fir die erfolgreiche
Durchfiihrung des Gesamtprojektes dar. Fir den Zeitraum von einer Entscheidung bis zum Abver-
kauf sind mehrere Monate zu veranschlagen. Den relativ groBten Teil dieser Zeit nimmt dabei die

Anpassung bzw. Erweiterung der IT-Systeme des Originators in Anspruch.

Wesentliche Herausforderungen im EDV-Umfeld sind dabei die unterschiedlichen IT-Systeme mit
entsprechenden Schnittstellen, die Analyse und Segregation von Daten bzw. Assets, sowie die Ver-
sorgung mit homogenisierten historischen und aktuellen Daten/Informationen. Grundsatzlich ist
eine EDV-technische Umsetzung der buchhalterischen Trennung des Forderungsportfolios in eigene
und verkaufte Bestandteile erforderlich. Eine weitere groBe EDV-technische Herausforderung be-
steht in der aus der Unternehmenssicht oftmals neuen Form des Reportings des Originators sowie
in der Trennung des laufenden Zahlungsverkehrs.

Dartber hinaus sind bei Erst- und Folgeverkaufen potenzielle Forderungen nach den vertraglich
definierten Ankaufskriterien zu selektieren und ggf. alternative Verkaufspakete zu simulieren.

Schalke und der Mittelstand oder: Was kann der Mittelstand vom ProfifuBball lernen?

ABS Strukturen werden auch im Sport neuerdings als alternative Finanzierungsquelle eingesetzt.

Der FC Schalke 04 hat im Jahr 2003 eine Anleihe in H6he von 85 Mio. € von amerikanischen Versi-



cherungsunternehmen und Pensionsfonds aufgenommen. Im Gegenzug hat der Verein lber die
Laufzeit der Vereinbarung von 24 Jahren einen Teil seiner Einnahmen aus dem Zuschauer-
Aufkommen in der Arena ,Auf Schalke"™ bis zu maximal neun Millionen Euro pro Saison abgetreten.
Der FC Schalke 04 kalkulierte mit etwa 15 Mio. € aus den Zuschauer-Aufkommen, nicht einge-
schlossen sind die stattlichen Einnahmen aus dem Bereich der Logen und VIP-Raume. Die Anleihe
gegen Verpfdandung eines Teils der Ticketerldse will Schalke zum Bau von Reha-Zentrum, Trai-
ningsplatzen, Parkhdusern und zur Tilgung von Schulden verwenden. Dem Verein sind also neben
den 85 Mio. € noch die Differenz zwischen den 15 Mio. € und den abgetretenen 9 Mio, € zugeflos-
sen, also im Jahr 2003 91 Mio. € an Liquiditat.

Die Schalker Finanz-BeschaffungsmaBnahme wird nicht nur in der FuBball-Bundesliga mit groBem
Interesse verfolgt. Auch mittelstandische Unternehmer priifen diese Finanzierungsquelle. Sie hat
ihren Reiz in der reduzierten Eigenkapitalbindung, der neuen Liquiditatsbeschaffung zu attraktiven

Marktkonditionen und in der Bilanzentlastung.

Dass der Markt flir das relativ junge innovative Finanzinstrumentarium Asset Backed Securities in
Deutschland im Vergleich zu den USA zunachst noch unterentwickelt ist, liegt u.a. auch an dem
fehlenden Know-how der Berater, deren Fachwissen sich auf eine (iberschaubare Anzahl von Fach-
leuten konzentriert, sowie an den hohen Anforderungen hinsichtlich der Abwicklungskompetenz,
des Risikomanagements sowie juristischen und fiskalischen Know-hows. Auch die Risiken von ABS-
Strukturen wie beispielsweise das Zinsanderungsrisiko, das Wahrungsrisiko, das Risiko vorzeitiger
und verspateter Zahlungen (Prepayment-Risiko und Delinquency-Risiko) und das Wiederanlagerisi-

ko muss von Fachleuten analysiert und fir den Unternehmer maglichst reduziert werden.

Unabhangige Finanzhauser wie beispielsweise M & A Boutiquen nehmen sich zunehmend dieser
Aufgabe an und koordinieren den gesamten Ablauf. Sie sind im Vergleich zu Banken unabhangig,
was einige Vorteile beinhaltet. Fir den Mittelstédndler sind Asset Backed Securities in Zukunft si-
cherlich eine interessante Finanzierungsvariante, um Wachstum und Innovation zu ermdglichen.
Wichtig ist allerdings, dass erstens alle Mdéglichkeiten der Kapitalbeschaffung (Eigen-/Fremdkapital
und Mischformen wie mezzanine) geprift und miteinander verglichen werden. Zweitens gilt es hier
wie auch bei anderen Alternativen, dass notwendige MaBnahmen friihzeitig eingeleitet werden und
nicht erst, wenn der Bedarf bereits drangend ist. Und drittens ist es sicher gerade fir mittelstandi-
sche Unternehmer sinnvoll, sich in diesem schwierigen Terrain gut und kompetent beraten zu las-
sen. Wenn diese Voraussetzungen erflllt sind, ist aber ABS ein gutes Instrument, um Kapitaleng-

passe zu vermeiden.

Dr. Peter Roventa ist Vorstand und RA Stefan Kénig ist Senior-Manager der CORFINA AG Corporate

Finance Partners in Frankfurt am Main.
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