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Haftungsausschluss

Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen basieren auf Quellen, die von den Autoren fiir
prizise und verlisslich erachtet werden. Aufgrund der Mdglichkeit menschlichen Irrtums oder
technischen Versagens oder sonstiger Faktoren werden diese Informationen allerdings ohne jegli-
che Gewihr zur Verfigung gestellt. Eine Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit
dieser Informationen Ubernehmen die Autoren nicht. Die Autoren machen keinerlei Zusicherun-
gen und iibernehmen keinerlei Gewihr - weder explizit noch implizit - fir die Genauigkeit, Voll-
standigkeit, Brauchbarkeit oder Eignung der Informationen fiir einen bestimmten Zweck. Dieser
Bericht ist keine Vertrauensgrundlage fiir Dritte und kein Ersatz fiir eine eigene rechtliche, kom-
merzielle oder sonstige Prifung durch Dritte. Er stellt weder ein Angebot noch eine Einladung
zur Zeichnung von Wertpapieren oder zum Erwerb von Wertpapieren dar, ferner sind weder
dieses Dokument noch die darin enthaltenen Angaben dazu gedacht, als Grundlage fur irgendei-
ne vertragliche oder anderweitige Verpflichtung zu dienen. Die Autoren haften nicht fir unmit-
telbare, mittelbare oder Folgeschiden oder Verluste, die aus dem Zusammenhang mit einer Ver-
wendung dieses Berichts, dessen Inhalts oder der darin enthaltenen Informationen entstehen
konnten. Die vollstindige oder auszugsweise Reproduktion wie auch die Verteilung an Dritte

darf nur im Einverstindnis mit den Autoren erfolgen.
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1. Problemstellung und Ziel der Studie

Die vorliegende Executive Summary der Studie ,,Verbriefung von Unternehmens-, Factoring-

und Leasingforderungen in Deutschland® fasst deren wichtigsten Erkenntnisse zusammen.

Unternehmen in Deutschland benétigen tGber die Eigenfinanzierung und den klassischen
Bankkredit hinaus weitere Finanzierungsquellen, die das zukiinftige Wachstum der deutschen
Wirtschaft sichern und damit zur Schaffung von Arbeitsplitzen beitragen sollen. Die im inter-
nationalen Vergleich schwache Eigenkapitalausstattung der deutschen Wirtschaft und die hohe
Abhingigkeit vom Bankkredit legen es daher nahe, nach alternativen Finanzierungen Ausschau
zu halten. Umso mehr verwundert es, dass gerade ABS-Finanzierungen, d.h. z. B. die Verbrie-
fung von Unternehmensforderungen und die Férderung der Refinanzierung von Leasing- und

Factoring-Gesellschaften in Deutschland nicht sehr verbreitet sind.

Dies liegt bislang hauptsichlich an steuerlichen Rahmenbedingungen. Problematisch ist in die-
sem Zusammenhang, dass inlindische Verbriefungstransaktionen im internationalen Vergleich,
durch die gewerbesteuerliche Belastung aufgrund der hilftigen Hinzurechnung der Dauer-
schuldzinsen, strukturell benachteiligt sind. Dies hat zur Folge, dass bis dato das von deut-
schen Unternehmen initiierte Verbriefungsgeschift nahezu vollstindig tiber auslindische Ver-
briefungsgesellschaften abgewickelt wird — mit entsprechend negativen Auswirkungen fiir den

Finanzplatz Deutschland, die Beschiftigung und das gesamtwirtschaftliche Einkommen.

Vor allem grof3e Unternehmen mit einem Umsatz von mehr als € 250 Mio. weichen auf aus-
lindische Losungen aus. Mittelstindische Unternehmen nutzen diese Optionen bislang kaum.
Ihnen ist u.a. der auslindische Rechtsrahmen nicht vertraut, die oft englischsprachigen Vertra-

ge und Dokumente entsprechender Programme werden nicht akzeptiert.

Daher wurde in der Vergangenheit von vielen Seiten, so auch von den TSI-Gesellschafter-
Banken, bereits eine Gleichstellung der Verbriefung von Unternehmensforderungen mit der
Verbriefung von Bankkrediten — demnach die Definition eines Ausnahmetatbestands von der
hilftigen Hinzurechnung der Dauerschuldzinsen - gefordert. Da der Gesetzgeber signifikante
Gewerbesteuerausfille erwartet, ist er bisher nicht auf die Gleichstellungsforderungen der

deutschen Wirtschaft eingegangen. Ziel dieser Studie ist es, die steuerlichen Auswirkungen
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ciner Gewerbesteuerfreistellung fiir Forderungsverbriefungen sowie das resultierende Investi-
tionsvolumen zu quantifizieren und derivative wirtschaftliche Effekte zu identifizieren. Um mit
dieser Studie eine fundierte Grundlage fiir politische Diskussionen zu schaffen, wurden samtli-

che Annahmen und Schitzungen vorsichtig getroffen und als solche kenntlich gemacht.

Grundlage fur die Studie sind zum einen durchgefithrte Erhebungen im Leasing- und Facto-
ring-Sektor. Zum anderen wurden Experteninterviews mit 24 Interviewpartnern (hochrangigen
Verbriefungsspezialisten in deutschen Banken, Juristen, Steuerberatern, Wirtschaftspriifern
sowie freien Beratern), teilweise in mehreren Runden, durchgefiihrt. In diesen Interviews wur-
de ein Uberblick iiber den Verbriefungsmarkt vermittelt sowie Hypothesen erarbeitet und die
verwendeten Schitzmodelle in ihren Annahmen bestitigt. Als weitere Datenquellen wurde
sowohl auf frei verfigbare Steuer- und Bilanzstatistiken der Deutschen Bundesbank und des
Statistischen Bundesamts sowie speziell fiir diese Studie angefertigte Auswertungen der Deut-
schen Bundesbank, des Sparkassen- und Giroverbandes sowie der Rating-Agentur Moody’s
zurickgegriffen. Des Weiteren wurden Kontokorrentkreditdaten dahingehend ausgewertet,
inwieweit Kontokorrektkredite bislang vor dem Hintergrund der steuerlichen Regelungen

tberhaupt als Dauerschulden zu werten sind.

2. Rechtliche Hindernisse der Verbriefung von Unternehmens-, Facto-

ring- und Leasingforderungen in Deutschland

Es wurden die rechtlichen Rahmenbedingungen fir Verbriefungen von Unternehmens-, Fac-
toring- und Leasingforderungen in Deutschland mit dem Ziel analysiert, Hindernisse fir die
Entwicklung des Verbriefungsmarktes zu identifizieren. Es sind hierbei drei wesentliche Prob-

lemfelder auszumachen:

e insolvenzferne Strukturierung,
e bilanzielle Behandlung

e steuerrechtliche Behandlung der Verbriefungstransaktion.
Zunichst wird die Insolvenzfestigkeit der Transaktion betrachtet. Nach deutschem Recht kon-

nen Verbriefungen die internationalen Standards hinsichtlich der Insolvenzferne der Zweckge-

sellschaften erreichen. Eventuell verbleibende Aufrechnungsrisiken, Rechten des Insolvenz-
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verwalters aus beidseitig nicht vollstindig erfillten Vertrigen sowie einer teilweise fehlenden
Moéglichkeit der insolvenzfesten Abtretung von zukiinftigen Forderungen kénnen dabei aber
einige Forderungsklassen bzw. Branchen in der Verbriefbarkeit ihrer Forderungen einschrin-

ken, eine Verbriefung per se wird jedoch nicht verhindert.

Die Erwirkung eines Bilanzabganges der Forderungen durch die Verbriefung ist nach HGB
moglich, nach TAS gestaltet sie sich hingegen wesentlich schwieriger. Jedoch sind fiir den hier
bedeutsamen Mittelstand die HGB-Regelungen maf3geblich. Der Bilanzabgang, mit der mégli-
chen Folge einer rechnerischen Eigenkapitalstirkung (Bilanzverkiirzung tiber Ablésung von
Fremdkapital), ist zwar eine immer wieder genannte Motivation fiir Verbriefungen, die bilan-
zielle Darstellungsweise dndert jedoch nichts an den 6konomischen Fakten. Es ist gingige Pra-
xis, dass informierte Investoren und Analysten einen erfolgten Bilanzabgang wieder zurtick-

rechnen.

Steuerlich ist die Lage gravierender: Steuern sowie Reserven fir mogliche Steuerpflichten ver-
teuern Verbriefungen in Deutschland gegentiber anderen Lindern erheblich. Die Problematik
des {13c UstG kann zur Bildung einer Reserve in Hohe des in den Abschligen enthaltenen
Umsatzsteueranteils fithren Fine Klarstellung des Bundesministeriums der Finanzen wire er-
forderlich, um das in dieser Reserve gebundene Kapital freizusetzen.

Die Gewerbesteuerproblematik hingegen hat eine grolere Auswirkung auf den Verbriefungs-
markt. Verbriefungen in Deutschland verteuern sich prohibitiv, mit der Folge, dass Verbrie-
fungen iiber das Ausland abgewickelt werden. Dies ist in der Regel auch méglich. Dort muss
jedoch das Risiko der ,,Betriebsstittenfiktion in Deutschland® vor dem Hintergrund der An-
forderungen der Ratingagenturen und Investoren durch eine Reserve in Hoéhe der eventuellen
Gewerbesteuerschuld bzw. durch andere Sicherheiten des Originators, wie Ubernahmever-
pflichtungen eventueller Steuerforderungen, gedeckt werden, was derartige Verbriefungen ent-

sprechend verteuert.

Viele europiische Linder haben fiir ABS-Transaktionen eine eigene Rahmengesetzgebung
geschaffen. Der Nutzen einer solchen Rahmengesetzgebung fiir Deutschland wire in der jetzi-
gen Situation jedoch begrenzt. Wie die obigen Ausfithrungen gezeigt haben, kénnen mit den
Konstrukten des deutschen Rechtssystems und den punktuellen Nachbesserungen, mit Aus-

nahme der Gewerbesteuerproblematik, alle wesentlichen Anforderungen an Verbriefungs-
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transaktionen erfillt werden. AbschlieBend kann daher zusammengefasst werden, dass
die Gewerbesteuerproblematik das wesentliche Hindernis fiir Verbriefungen in

Deutschland darstellt.

3. Einbeziehung von ABS-Transaktionen in Finanzierungsentscheidun-
gen sowie die Mittelverwendung von Unternehmen

In diesem Kapitel werden Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen unter Einbeziehung
der Verbriefungsoption betrachtet. Es soll zum einen die Frage beantwortete werden, unter
welchen Voraussetzungen ein Unternehmen eine Verbriefung durchfiihrt. Ein positiver Finan-
zierungs-Spread zu alternativen Finanzierungsformen, i.d.R. dem Bankkredit, wurde hierfir als
mal3geblich identifiziert. Zum anderen soll die Frage beantwortet werden, mit welchem Ziel ein
Unternehmen verbrieft, also ob die zuflieBende Liquiditit entweder zur Riickfiihrung von Po-
sitionen der Passivseite, i.d.R. Bankkrediten, oder als Aktivtausch zur Investitionsfinanzierung

genutzt wird.

Diese Studie kommt zu Ergebnis, dass Unternehmen die durch Verbriefung gewonne-
ne Liquiditit zum groften Teil fiir Investitionen/Erh6hungen der Betriebsmittel vet-
wenden. Die Ablésung von Fremdkapital ist ebenfalls eine verbreitete Einsatzmdoglichkeit der
Liquiditit. Allerdings deutet vieles darauf hin, dass die Unternehmen hier zunichst die Ablo-
sung von kurzfristigen Krediten (i.d.R. Kontokorrentkredite) durchfithren, deren Zinsen auf-
grund der steuerlichen Regelungen nur unter ganz bestimmten Bedingungen in die Ermittlung
der Gewerbesteuerschuld einfliefen. Aufbauend auf den Ergebnissen einer Studie von EYLaw
LutherMenold und Ernst & Young wird fur die Steuerabschitzung folgende Liquidititsver-
wendung angenommen: 55% Investitionen/Erhéhung Betriebsmittel, 30% Ablésung Konto-

korrentkonten, 15% Ablésung langfristiger Bankkredite (Dauerschulden).'
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4. Besondere Bedeutung der Verbriefungsfinanzierung fiir den deutschen

Mittelstand

Im Rahmen der Studie wird Mittelstand als eine GroBenklasse mit Umsitzen von bis zu € 250
Mio. verstanden. Unternehmen dieser Grof3enklasse machen etwa 99,95% aller Unternehmen

in Deutschland aus.”

Eigenkapital ist fiir den deutschen Mittelstand mit einem Bilanzanteil von zwischen
20% und 30% eine eher untergeordnete Finanzierungsquelle. Grosse Mittelstindler
(€ 100 bis € 250 Mio. Umsatz) hatten 2002 hierbei eine leicht hohere Eigenkapitalausstattung
(29,6%) als kleinere Mittelstindler (€ 2,5 bis € 50 Mio. Umsatz), deren Eigenkapitalquote 2002
bei 22,7% lag.” Etwa die Hilfte des restlichen Kapitals wird durch Bankkredite bereitgestellt.*
Dies verdeutlicht die Abhingigkeit des deutschen Mittelstands von externen Finanzierungs-

quellen.

Problematisch fur den Mittelstand ist daher, dass die Banken ihre Kreditrichtlinien fur Mittel-
stindler bis Mitte 2004 wesentlich verschirft haben.” Mittelstindische Unternechmen empfin-
den folglich die Kreditaufnahme als erschwert. Der meistgenannte Grund fur eine Investiti-
onskreditablehnung ist eine verinderte Geschiftspolitik der Banken.® Angesichts der Bedeu-
tung des Bankkredites fiir die Finanzierung des deutschen Mittelstandes muss diese Entwick-
lung negative Folgen fir das Investitionsverhalten mittelstindischer Unternehmen haben und
sich damit negativ auf die groBflichige Sicherung bzw. Schaffung von Arbeitsplitzen auswir-
ken. Im Mittelstand besteht daher die Notwendigkeit durch alternative Finanzierungs-
formen wie z.B. Verbriefungen oder Leasing die Finanzierungsbasis zu erweitern. Die-
se Diversifikation der Finanzierungsbasis trigt dazu bei, Risiken zu verteilen und er-

hoht die wirtschaftliche Stabilitit im Konjunkturzyklus.

Es ist festzustellen, dass nach einer Einfihrung der Basel II-Richtlinien keine Verbesserung der
Finanzierungssituation des Mittelstandes zu erwarten ist und ein Bedarf an alternativen Finan-
zierungsformen weiterhin bestehen wird. Mittelstindische Unternehmen, die Umsitze von
mehr als € 50 Mio. haben, kénnen in eine Finanzierungsliicke geraten. Da ab dieser Grof3en-

klasse eine Forderungsverbriefung bereits unter Umstinden (Gesetzesinderung, Standardisie-
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rung, ...) in Frage kommt, konnen ABS-Transaktionen insbesondere fiir diese GréBenklasse in

Zukunft von Bedeutung sein.

Im Mittelstand sind Verbriefungen trotz eines hohen Kenntnisstandes tiber Verbriefungstrans-
aktionen allerdings bisher wenig verbreitet.” Dies liegt darin begriindet, dass mittelstindische
Unternehmen besondere Anforderungen an Verbriefungstransaktionen stellen, die bisher nur
unzureichend erfillt sind. Diese kénnen in zwei Gruppen zusammengefasst werden. Die erste
Gruppe bezieht sich auf die Anforderungen des Mittelstands hinsichtlich der rechtlichen Ver-
briefungsstruktur, die zweite auf besondere Anforderungen hinsichtlich der Verbriefungskos-

ten.

Mittelstindische Unternehmen begegnen Verbriefungsgesellschaften an Off-Shore-
Standorten von vornherein mit Ablehnung. Auch stellen die oft umfangreichen, engli-
schensprachigen Vertragsdokumente ein Hemmnis in der Entwicklung des Verbriefungsmark-
tes in dieser GroBenklasse dar. Die Ansiedlung von Verbriefungsgesellschaften in Deutschland

wirde beide Probleme signifikant entschirfen.

Verbriefungskosten werden zu einem groflen Teil von fixen Up-Front-Kosten dominiert. Die-
se Kosten fithren dazu, dass sich eine Verbriefungstransaktion erst ab einem Mindestvolumen
von zurzeit ca. € 10 Mio. bis € 25 Mio. rechnet. Am Markt sind jedoch fast ausschlief3lich
Transaktionen mit einem Volumen von tber € 25 Mio. zu beobachten. Um dem breiten Mit-
telstand Verbriefungen zuginglich zu machen, ist es erforderlich, die fixen Kostenblécke durch
Standardisierung zu reduzieren. Standardisierung wiederum kann nur durch eine hohe Transak-
tionszahl erreicht werden. Ohne Standardisierung steigt also die Transaktionszahl im
Mittelstand nicht wesentlich und ohne steigende Transaktionszahl kommt keine Stan-
dardisierung zu Stande. Um diesen ,,Knoten*“ zu durchschlagen, bedarf es einer Initi-

alziindung. Die geforderte Gesetzesinderung konnte dies bewirken.
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5. Status quo und Wachstumspotenziale des ABS-Marktes in Deutsch-

land

5.1 Handelsforderungen

Das potenzielle Marktvolumen fir die Verbriefung von Handelsforderungen wurde anhand
des theoretisch verbriefbaren Forderungsbestands unter Eingrenzung der relevanten Branchen
und Unternehmensgréflen ermittelt. Hierbei wurde auf vier Szenarien zurtickgegriffen, die sich
aus der Kombination Gesetzesinderung ja/nein und Wachstum stark/schwach ergeben. Dies
fihrt zu der Prognose eines geschitzten Verbriefungsvolumens bis 2009 ohne Gesetzesinde-
rung von € 6,8 Mrd. bis € 21 Mrd. und mit Gesetzesinderung von € 10 Mrd. bis € 32 Mrd. Der
Vergleich zu den ausstehenden verbrieften deutschen Handelsforderungen in 2004 in Hoéhe
von € 2,9 Mrd. verdeutlicht das ernorme Wachstumspotenzial. Die Prognose bei einer ge-
werbesteuerlichen Gesetzesinderung wird hierbei von der Annahme getrieben, dass dies zu

einer verstirkten Teilnahme kleinerer Unternehmen am Verbriefungsmarkt fithrt.

5.2 Leasing-Forderungen

Aufgrund der geringen Figenkapitalquote sind Leasing-Unternehmen stark von den Refinan-
zierungskonditionen abhingig. Sie finanzieren sich zu einem Grofteil tiber Forfaitierungen und
Bankkrediten, wobei die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe an Leasing-Unternechmen

in den letzten Jahren merklich gesunken ist.

Zur Prognose der Verbriefungsentwicklung im Leasing-Sektor wird zunichst eine ungefihre
Abschitzung des vorhandenen Forderungsbestands in Leasing-Gesellschaften durchgefiihrt.
Da hiertiber keine Statistiken vorliegen, muss tber Hilfsgroflen auf den ungefihren Forde-
rungsbestand geschlossen werden. Nur die Forderungen aus dem Mobilien-Leasing sind fiir

Verbriefungstransaktionen geeignet.

Vereinfachend soll angenommen werden, dass das Neugeschift der Summe der entstehenden
Leasing-Forderungen entspricht und jedes Jahr ein in etwa konstantes Neugeschiftsvolumen
erreicht wird. Jedes Jahr entstehen nun durch das Neugeschift neue Forderungen, welche sich
Uber die Vertragslaufzeit bis auf Null reduzieren. Durch Multiplikation des Neugeschiftes mit
der halben durchschnittlichen Vertragslaufzeit in Jahren erhilt man eine gute Approximation

des vorhandenen Forderungsbestands.
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Das Neugeschift im Mobilien-Leasing-Bereich lag 2004 bei ca. € 40 Mrd. Die durchschnittli-
che Vertragslaufzeit im Mobilien-Leasing liegt laut Einschitzung des BDL bei ca. 48 Monaten
= vier Jahren. Dies fuhrt zu einem ungefihren Forderungsbestand aus Mobilien-Leasing in
Héhe von € 80 Mrd. Laut der durchgefithrten Erhebung schitzen Leasing-Gesellschaften ca.
47% dieser Forderungen als verbriefungsfihig ein. Dies entspricht in etwa einem verbriefungs-

fahigen Forderungsbestand von € 38 Mrd.

In 2004 wurden mit € 2,75 Mrd. erst ca. 15 % der in diesem Jahr entstandenen, verbriefbaren
Forderungen in Hoéhe von € 18,8 Mrd. (47% von € 40 Mrd.) tatsichlich verbrieft. Da der
Markt hauptsichlich durch groBe Unternehmen geprigt und die Marktdurchdringung bereits
deutlich héher als bei Handelsforderungen ist, wurde das Wachstum geringer als bei der Ver-
briefung von Handelsforderungen geschitzt. Die durchgefihrten Schitzungen fir die Verbrie-
fung von Leasing-Forderungen prognostizieren ein Verbriefungsvolumen ohne Gesetzesinde-
rung von € 12,8 Mrd. bis € 17,3 Mrd. und mit Gesetzesinderung von € 13,8 Mrd. bis € 19,4
Mrd.

5.3 Factoring-Forderungen

Von einer ausfithrlichen Analyse des Verbriefungsmarktes fiir Factoring-Forderungen aus
Deutschland und den steuerlichen Auswirkungen einer Gesetzesinderung wird aus folgenden

Relevanzgriinden abgesehen:

Die deutschen Factoring-Gesellschaften hatten Ende 2004 einen Forderungsbestand von ca.
€ 4,6 Mrd. Aufbauend auf der durchgefiihrten Erhebung kann festgestellt werden, dass zurzeit
Factoring-Forderungen aus Deutschland im unteren dreistelligen Millionenbereich verbrieft

sind.

Der Forderungsbestand der Factoring-Gesellschaften ist im Verhaltnis zum ermittelten Han-
delsforderungsbestand deutscher Unternehmen in den relevanten Groflenklassen sehr gering
(< 4%). Das sich daraus ergebende Marktpotenzial ist daher ebenfalls vergleichsweise gering.
Dies gilt selbst, wenn aufgrund der Geschiftstatigkeit der Factoring-Gesellschaften ein héherer
Verbriefungsanteil am Gesamtbestand angenommen wiirde. Des Weiteren kommt die Auswer-

tung der Umfrage zu dem FErgebnis, dass sich das Verbriefungsvolumen der Factoring-
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Gesellschaften durch eine Gesetzesinderung nicht dndern wiirde. Es kann also kein Zusam-
menhang zwischen Gesetzesinderung und gesteigerter Verbriefungsaktivitit hergestellt wer-
den. Dies macht eine Abschitzung der Steuereffekte unméglich. AbschlieBend kann festge-
stellt werden, dass bankabhingige Unternehmen aufgrund ihrer gesicherten Finanzierung cher
seltener zu einer Verbriefung ihrer Forderungen tendieren als bankenunabhingige Unterneh-
men. Diese finanzieren sich jedoch zurzeit nur zu sehr geringem Anteil Gber Kredite. Da des-
halb nur eine geringe Ablosung von Dauerschulden zu erwarten ist, sind die absolut auftreten-

den Gewerbesteuereffekte gering.

6. Bedeutung der Verbriefung von Handelsforderungen fiir das Investiti-

onsvolumen

Vergleicht man das fur das Jahr 2009 prognostizierte Volumen der ausstehenden Verbriefun-
gen mit dem heutigen, stellt die Differenz beider Werte die durch die Verbriefungstransaktion
in den Unternehmen geschaffene Liquiditit dar. Neue Verbriefungen erhéhen die ausstehen-
den Commercial Papers, auslaufende Programme reduzieren sie. Die Differenz stellt also die
Zuflusse abziglich der Abflisse dar. Unter Zuhilfenahme der oben begriindeten Annahme,
dass 55% der Liquiditit fiir Investitionen genutzt wird, kann fiir die Szenarien eine Steige-
rung des Investitionsvolumens zwischen €2 Mrd. und ca. €16 Mrd. innerhalb der

nichsten 5 Jahre prognostiziert werden.

Die unmittelbaren Auswirkungen der geforderten Gesetzesinderung lassen sich durch Diffe-
renzbildung der Werte mit und ohne Gesetzesinderung ermittelt. Bedingt durch die Gesetzes-
anderung wiirde in den ndchsten 5 Jahren das Investitionsvolumen je nach angenommenem
Szenario zwischen € 155 Mio. und knapp € 6 Mrd. steigen, d.h. es besteht die Chance das In-
vestitionsvolumen in Deutschland durch die Férderung des Verbriefungsmarktes um durch-

schnittlich € 1,2 Mrd. pro Jahr in den nichsten 5 Jahren zu erhéhen.
Fur 2005 wird ein Investitionsvolumen in Hohe von € 151,3 Mztd. in Deutschland erwartet.

Eine mogliche Erhohung um € 1,2 Mrd. Euro ist daher gleichbedeutend mit einer Steigerung
um 0,8 %.
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7. Auswirkungen der Verbriefungsstrukturen auf das Steueraufkommen

Die Bundesregierung hat es sich zum erklirten Ziel gesetzt, den Verbriefungsmarkt in
Deutschland zu fordern. Die von der TSI geforderte und im Rahmen des Kleinunternehmer-
forderungsgesetzes durchgefithrte Ausnahme von der hilftigen Hinzurechnung der Dauer-
schuldzinsen fur Zweckgesellschaften, die Bankkredite verbriefen, war ein erster Schritt in die-

se Richtung.

Eine Verbriefungstransaktion hat mehrere Effekte auf die Steuerschulden eines Unterneh-
mens. Zundchst fithrt eine Ablésung von Dauerschulden (in der Regel Bankkredite) zu einem
Gewerbesteuerausfall, da die Refinanzierung tber eine ABS-Transaktion im Ausland nicht der
Gewerbesteuer unterliegt. Dieser Effekt wird im Rahmen der Studie als Primdreffekt bezeichnet.
Die Beurteilung der Gewerbesteuereffekte muss jedoch weiter greifen. Da eine ABS-
Transaktion gunstiger ist als ein vergleichbarer Bankkredit, reduzieren sich fur das verbriefende
Unternehmen die Refinanzierungskosten. Der Gewinn vor Steuern steigt. Dies fihrt zu einem
ansteigenden Gewerbesteueraufkommen. Dieser Vorgang wird als Sekundireffekt bezeichnet.
Verwendet ein Unternehmen die zugeflossene Liquiditit zur Ablosung von Kontokorrentkre-
diten, so sind zwei Fille zu unterscheiden. Ist der Kontokorrentkredit aufgrund steuerlicher
Vorschriften als Dauerschuld zu werten, ist seine Ablésung mit der Ablésung von Dauer-
schulden gleichzusetzen. Handelt es sich hingegen um die Ablosung kurzfristiger Finanzie-
rungsmittel, tritt kein Primireffekt auf. Eine Reduzierung der Hinzurechnung von Dauer-
schuldzinsen findet nicht statt. Allein der Sekundareffekt steigert in diesem Fall das Steuerauf-
kommen des Unternehmens. In der Studie durchgefiihrte Auswertungen von Kontokorrentda-
ten kommen zu dem Ergebnis, dass nur ein kleiner Teil der Kontokorrentkredite den Dauer-

. 8
schulden zuzurechnen ist.

Wird die durch ABS-Transaktionen frei werdende Liquiditit nicht zur Ablosung von beste-
henden Schulden genutzt, sondern vielmehr investiert, in dem beispielsweise die Ausweitung
der Produktionsanlagen verstirkt wird, so fihrt dies zum einen zu steigender Beschiftigung,
zum anderen aber auch zu einer Umsatz- und Gewinnsteigerung. Die positiven Folgen dieser
Liquidititsverwendung werden im Rahmen der Studie als Tertidreffekt bezeichnet. Primir- und
Sekundireffekt sind quantitativ erfasst worden. Da die steuerlichen Auswirkungen von Investi-
tionstatigkeiten von sehr vielen Unbekannten abhidngen, kann der Tertidreffekt nur qualitativ

dargestellt werden.
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Neben den Effekten auf das Gewerbesteueraufkommen werden auch die Auswirkungen auf
andere Steuerarten, insbesondere die Korperschaftsteuer, analysiert. Da fir eine Verbriefungs-
transaktion, wie oben festgestellt, zurzeit nur Unternehmen mit einem Umsatz von tiber € 50
Mio. pro Jahr in Frage kommen und diese umsatzgewichtet zu ca. 63% als Kapitalgesellschaft
organisiert sind,” beschrinkt sich die folgende Analyse auf die kérperschaftsteuerlichen Aus-
wirkungen. Im Falle einer als Personengesellschaft organisierten Unternehmung sind die Ef-
fekte auf die Entwicklung der Steuereinnahmen positiver zu werten. Zum einen wird der Pri-
mireffekt durch eine teilweise Anrechung der gezahlten Gewerbesteuer auf die Einkommens-
teuer relativiert, zum anderen ist der positive Sekundireffekt durch, im Vergleich zur Koérper-
schaftsteuer, héhere Einkommensteuersitze wesentlich ausgeprigter. Die Einschrinkung auf
die Betrachtung der Kapitalgesellschaften fihrt also im Ergebnis tendenziell eher zu einer

Uberschiitzung der Steuerausfille bzw. einer Unterschitzung eventueller Mehreinnahmen.

8. Quantifizierung der Effekte

Aufbauend auf den Ergebnissen zur Marktentwicklung sowie den analysierten Auswirkungen
auf das Steueraufkommen wurden anhand mdglicher Szenarien die Auswirkungen einer Be-
freiung der Verbriefungsgesellschaft von der Hinzurechnung ihrer Dauerschuldzinsen abge-
schatzt. Hierbei wird die Verbriefung von Handelsforderungen getrennt von der von Leasing-

Forderungen betrachtet.

Wie im vorhergehenden Teil bereits festgestellt, konnen die positiven Sekundireffekte die be-
firchteten negativen Steuerausfille Gibertreffen und so im Saldo einen positiven Effekt entste-
hen lassen. Fur die Beurteilung der Folgen einer méglichen Gesetzesinderung ist jedoch nicht
der absolute, durch die Verbriefungsaktivititen auftretende Effekt mal3geblich, sondern viel-
mehr die Differenz zwischen den Effekten aus der Entwicklung ohne Gesetzesinderung und
der Entwicklung nach einer Gesetzesinderung. Nur diese Differenz ist durch Entscheidungen
des Gesetzgebers zu beeinflussen. Zur Verbreiterung der Informationslage werden in dieser
Studie jedoch sowohl die Effekte der beiden méglichen Entwicklungspfade als auch deren
Differenz dargestellt.

Die Abschitzung der identifizierten Effekte wurde anhand verschiedener Szenarien sowie dar-

auf aufbauenden Monte-Carlo-Simulationen durchgefiihrt.
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Diese Studie kommt zu dem Ergebnis, dass die Verbriefung von Handelsforderungen
keine oder nur, im Verhiltnis zum Finanzierungsvolumen, geringe gewerbesteuerliche
Ausfille hervorruft. Die Gesetzesinderung hitte ebenfalls nur geringe Gewerbesteuerausfille
zur Folge (je nach Szenario € -1,4 Mio. bis € -4,3 Mio.). Der Gesamteffekt der Gesetzesin-
derung unter Einbeziehung der Koérperschaftsteuer ist positiv (je nach Szenario € 2,3
Mio. bis € 8,4 Mio.). Unabhingig vom Vorzeichen der Steuereffekte ist festzuhalten,
dass die Ausfille/Mehreinnahmen im Verhiltnis zu der, fur Investitionen bereitgestell-
ten Liquiditit, dullert gering ausfallen. Bei diesen Berechnungen blieben zudem die
durch die Investitionen induzierten zukiinftigen Gewinnsteigerungen sowie Beschifti-
gungseffekte — die wiederum ein entsprechendes Steuermehraufkommen nach sich

ziehen — aullen vor.

Die Verbriefung von Leasing-Forderungen ist nach Aussage dieser Studie ebenfalls
nicht negativ fiir das Steueraufkommen. Die als wahrscheinlich identifizierten Szena-
rien fithren zu Gewerbesteuerinderungen von einem Volumen unter € 0,1 Mio. Meht-
einnahmen im Koérperschaftsteuerbereich fiithren zu insgesamt positiven Gesamteffek-

ten (€ 2,1 Mio. bis € 4,1 Mio.).

9. Schlussfolgerungen

Das starke Wachstum der Verbriefungsaktivititen im letzten Jahr hat gezeigt, dass sich Ver-
briefungstransaktionen zu attraktiven Konditionen im Ausland durchfithren lassen. Verbrie-
fungsgesellschaften im Ausland unterliegen nicht der Gewerbesteuer und damit auch nicht der

hilftigen Hinzurechnung ihrer Dauerschuldzinsen.

Den Befiirchtungen des Gesetzgebers, dass die geforderte Gesetzesinderung zu gra-
vierenden Steuerausfillen fiihrt, wird mit dieser Studie widersprochen. Vielmehr sind
sowohl gewerbesteuerliche als vor allem gesamtsteuerliche Mehreinnahmen zu erwarten. Sollte
es durch ungiinstiges Verhalten mehrerer geschitzter Variablen zu Steuerausfillen kommen, ist

festzuhalten, dass die entstehenden Steuerausfille sich im zweistelligen Millionenbereich bewe-
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gen und daher im Verhiltnis zur bereitgestellten Liquiditit und den prognostizierten Steige-

rungen des Investitionsvolumens sehr gering ausfallen.

Sollte der Gesetzgeber eine Gesetzesinderung weiterhin ablehnen, ist darauf hinzuweisen, dass
ein Teil des prognostizierten Marktwachstums auch tber das Ausland verbrieft wiirde, falls die
Moéglichkeiten in Deutschland nicht geschaffen werden und so die vom Gesetzgeber negativ
eingeschitzten Effekte (die jedoch, wie hier gezeigt, tatsichlich mit hoher Wahrscheinlichkeit

positiv ausfallen) unabhingig von der Gesetzesinderung eintreten wiirden.

Eine Forderung des Verbriefungsmarktes wiirde insbesondere den Unternehmen mit
einem Umsatz zwischen € 50 Mio. und € 250 Mio. zugute kommen. Diese Grof3enklasse
ist bisher in der groBen Masse vom Verbriefungsmarkt ausgeschlossen. Die Finanzierung tiber
ABS-Transaktionen kann in diesem Bereich zu einem verstirkten Investitionsverhalten fihren,
welches im Endeffekt der Beschiftigung sowie der gesamten Volkswirtschaft zugute kommen
wirde.

Zusitzlich wiirde eine Férderung des Verbriefungsmarktes zu einer Verlagerung des bisher im
Ausland angesiedelten Teils der Beratungsleistungen ins Inland fihren. Dem Finanzplatz
Deutschland wiirde geholfen, wenn seine Attraktivitit durch die Ermdéglichung von
Verbriefungstransaktionen im Inland gesteigert und Know-how auch im Inland ver-

stirkt angesiedelt werden kénnte.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Bedenken des Gesetzgebers gegen die
Gleichstellung der Verbriefung von Unternehmensforderrungen mit der von Bankkre-
diten unbegriindet sind. Zur Stirkung des Mittelstandes sollte daher die Finanzierung

iiber Verbriefungstransaktionen geférdert werden.
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