Geleitwort

Auf Grund intensiver und héufig historisch gewachsener Hausbankbeziehungen
zwischen mittelsténdischen Unternehmen und jeweils relativ wenigen Banken exis-
tiert in Deutschland in Bezug auf die Unternehmensfinanzierung immer noch ein
starker Fokus auf den Bankkredit mit den bekannten Folgen geringer Eigenkapital-
quoten und einer allgemein sehr ausgeprigten Abhingigkeit vom Bankensektor.
Eine Diversifizierung der Finanzierungsinstrumente hat nur in geringem Mafle
stattgefunden. Alternative Finanzierungsinstrumente wurden stark vernachlissigt

oder geradezu abgelehnt.

Auf dieser Basis konnte es Anfang des Jahrtausends aufgrund des nachlassen-
den Wirtschaftswachstum, den Umstrukturierungen im Bankensektor und der
Einfihrung von Basel II bei kleineren und mittleren Unternehmen und denen
schlechterer Bonitét zu einer ,gefiihlten* Kreditklemme kommen. Alternative Fi-
nanzierungsquellen riickten in der Folge verstérkt in das Interesse mittelstindischer
Unternehmen. Auch Asset Backed Securities in Form der Verbriefung von Handels-
forderungen profitierten in den letzten Jahren von dieser Trendwende. Aufgrund
zunehmender Marktreife und damit einhergehender Transaktionsstandardisierung
sind die vom Markt geforderten Mindestforderungsbestédnden so weit gefallen, dass

auch zunehmend mittelstindische Unternehmen dieses Instrument aktiv nutzen.

ABS-Mirkte zeichnen sich jedoch durch ein hohes Maf an Intransparenz aus, so
dass zu diesem Thema bisher nur wenige Forschungsarbeiten erschienen sind. Die
vorliegende Arbeit von Johannes Schmittat gibt einen Einblick in die verschiede-
nen Aspekte der Forderungsverbriefung. Insbesondere werden von dem Autor im
Rahmen von klinischen Studien die Motive der Forderungsverbriefung mit dem

tatsédchlich erzielten Nutzen gespiegelt.

Nach einfithrenden Kapiteln wird zunéchst der Stand der Forschung zu Finanzinno-
vationen ausgewertet und auf die Verbriefung von Handelsforderungen iibertragen.
Ebenso finden bestehende Elemente der Corporate-Finance-Literatur sowie des
Bilanz- und Steuerrechts Anwendung. Anschliefend werden auf dieser Basis durch-
gefiihrte Untersuchungen einzelner Transaktionen wiedergegeben. Der Fokus dieser
Arbeit liegt zwar auf dem groflen Mittelstand, zur Vergleichszwecken werden jedoch

auch Transaktionen von Grofiunternehmen einbezogen. Die empirisch gewonne-
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nen Daten werden anschliefend genutzt, um die Wertschépfungspotenziale der
Forderungsverbriefung unter Einbeziehung eventueller negativer Effekte zu bewer-
ten. Diskrepanzen zu den unternehmerischen Verbriefungsmotiven werden explizit

aufgezeigt.

Durch die empirische Erweiterung der ABS-Literatur in Bezug auf die Verbriefung
von Handelsforderungen und der speziellen Einbeziehung des Mittelstands ist
die vorliegende Arbeit fiir die akademische Forschung von hoher Relevanz und
kann als Grundlage fiir weitere Forschungsaktivitéiten in diesem Bereich dienen.
Dariiber hinaus liefert die Dissertationsschrift auch fiir die Praxis einen erheblichen
Erkenntniszugewinn. Scheinbar besonders relevante Motive der Verbriefung werden
in Frage gestellt und der Nutzen angeblich nachrangiger Nutzeneffekte deutlich
aufgewertet.
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