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1.1 Begriff

1 Grundlagen

11 Begriff

Die Bezeichnung ,Leasing” wird fur eine Viezahl unterschiedlicher Vertrags
formen verwendet, so dass es kaum mdglich ist, den Begriff des Leasing umfassend
zu definieren. Immerhin lassen sich einige Eigenschaften konstatieren, die so
bezeichnete Vertrage Ublicherweise aufweisen. So besteht ein Kennzeichen darin,
dass sich der Eigentimer eines Gebrauchsgutes, der sog. Leasinggeber, verpflichtet,
diesen Gegenstand dem sog. Leasingnehmer gegen Zahlung eines periodisch zu
erbringenden Entgelts, der sog. Leasingraten, fir eine begrenzte Zeitdauer zur
Nutzung zu Uberlassen. Insoweit enthalten Leasingvertrége als Kern mehr oder
weniger deutliche Elemente eines traditionellen Mietvertrages. Dementsprechend ist
im algemeinen Sprachgebrauch auch keine klare Grenze zwischen dem einfachen
Mietvertrag und einem Leasingvertrag erkennbar. Ublicherweise sind
Vereinbarungen, fur die die Bezeichnung ,Leasing® verwendet wird, jedoch
weiterhin dadurch gekennzeichnet, dass sie Uber die Regelung der reinen
Gebrauchsiiberlassung hinaus in mehr oder weniger grofem Umfang welitere
Vertragselement enthaten, die fur traditionelle Mietvertrage untypisch sind. Im
Hinblick auf die erganzenden Vertragsklauseln existiert ein breites Kontinuum der
grundsétzlichen Ausgestaltungsmoglichkeiten. Es s hier beispielsweise auf ein
zusétzliches Angebot des L easinggebers von Service- oder Wartungsl eistungen, auf
Kauf- oder Mietverlangerungsoptionen des Leasingnehmers oder auf en
Andienungsrecht des Leasinggebers hingewiesen. Auf diese
Ausgestaltungsmaoglichkeiten wird an spéterer Stelle noch genauer eingegangen.

12 Vertragstypen

Leasingvertrége werden in einer ersten Sortierung haufig in Operate-Leasing und
Finanzierungsdeasing engeteilt. Idedtypisch sind damit die beiden deutlich
voneinander abgegrenzten Vertragstypen gemeint, die im Folgenden kurz skizziert
werden. Diese beiden Idedtypen markieren alerdings nur die beiden Endpunkte
eines breiten Spektrums moglicher Ausgestaltungsformen von Leasingvertragen,
wobel es im Einzelfal keineswegs immer klar sein muss, ob eine konkret
betrachtete Vertragsvariante dem Operate- oder dem Finanzierungdeasing
zuzurechnen ist. Eine klare, in jedem Fal trennscharfe Abgrenzung steht in
allgemein akzeptierter Form noch aus.

Vertrdge des Operate-Leasing sind in ihrer idealtypischen Ausgestaltung durch
folgende Merkmal e gekennzeichnet:
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1 Grundlagen

Die Vertrage werden fir eine im Vergleich zu der aus den sog. AfA-Tabellen
der Finanzverwaltung ersichtlichen, Ublichen Einsatzdauer des Objektes
kurze Dauer abgeschlossen oder sind — bel Abschluss auf unbestimmte
Dauer — von beiden Seiten kurzfristig kindbar. Der Leasinggeber kann
mithin nicht davon ausgehen, dass ein enziger Leasingvertrag schon
ausreicht, das Leasingobjekt zu ,,amortisieren, d.h. die Anschaffungs- oder
Herstellungskosten, die Zinskosten und die anteiligen laufenden Verwal-
tungskosten des Leasinggebers abzudecken. Diese Amortisation des
L easinggegenstandes kann im Allgemeinen erst durch eine Kette mehrerer
aufeinander folgender Leasingvertrage erreicht werden.

Aus dieser Kurzfristigkeit folgt schon, dass das mit dem Leasinggegenstand
verbundene wirtschaftliche Risiko, aso insbesondere die Gefahr der
technischen Veralterung, weitgehend beim Leasinggeber verbleibt. Zudem
sind die Vertrége typischerweise so ausgestaltet, dass auch das Objektrisiko
im engeren Sinne, wie bel herkdmmlichen Mietvertrégen beim L easinggeber
verbleibt, der insbesondere die Gefahr des zufdlligen Untergangs, des
Diebstahls, der Beschadigung sowie technischer Defekte etc. trégt.

Die beiden zuvor genannten Umstande gemeinsam veranlassen L easinggeber
héufig, dem Leasingnehmer die Gebrauchsiiberlassung nur im Verbund mit
einem Vertrag Uber laufende Service- und Wartungdleistungen anzubieten,
die der Leasinggeber selbst oder ein von ihm beauftragtes Unternehmen
erbringt.

Vertrdge des Finanzierungseasing weisen demgegeniuber idealtypischerweise
folgende Merkmal e auf:

Die Vertrage sind fur eine langere Zeitspanne fir beide Seiten unkindbar. In
der Praxisliegt diese sog. Grundmietzeit zumeist in der Grolenordnung von
60 bis 80% der betriebsgewohnlichen Nutzungsdauer.

Dabei sind die Vertrdge typischerweise so ausgestaltet, dass die
Anschaffungs- oder Herstellungskosten des Objektes, die Zinskosten und die
laufenden Verwaltungskosten des Leasinggebers insgesamt durch eine
etwaige Anfangszahlung, die laufenden Leasingraten und etwaige Zahlungen
bei Beendigung des Leasingvertrages voll abgedeckt werden. Ein einziger
L easingvertrag bringt dem Leasinggeber also Ublicherweise in dem Sinne die
volle Amortisation des Objektes, dass der auf der Basis des fir das
Leasingunternehmen mal3geblichen Finanzierungskostensatzes ermittelte
Barwert aler dem Leasinggeber vereinbarungsgemdad zuflieffenden
Einzahlungen abziglich etwaiger laufender Auszahlungen fur Verwaltungs-
aktivitdten etc. mindestens den von dem Leasingunternehmen zu leistenden
Anschaffungsauszahlungen entspricht. Dies gilt unbeschadet der spater noch
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1.2 Vertragstypen

zu erlauternden Unterscheidung zwischen sog. Voll- und Teilamortisations-
vertragen.

Die Objektrisken i.e.S. werden fur die Dauer des Leasingvertrages durch
entsprechende Vertragsklauseln weitgehend entweder unmittelbar  oder
zumindest in ihren monetéren Konsequenzen auf den Leasingnehmer
abgewdlzt. Dieser wird etwa verpflichtet, auf eigene Kosten eventuel
auftretende Defekte zu beheben oder verschiedene Objektversicherungen
abzuschlief3en.

Haufig bieten die Leasinggeber allerdings trotzdem erganzende Service- und
Wartungsvertrdge an, ohne dass man dies jedoch as ein zwingendes Merkmal
des Finanzierungsleasing ansehen kann.

Die folgenden Ausfuhrungen sollen sich auf Finanzierungdeasingvertrage
beschranken, die diesen idedtypischen Bedingungen entsprechen. Eine grund-
legende Einteilung von Finanzierungseasingvertragen ergibt sich insbesondere aus
steuerlichen Vorschriften. Im Laufe der Zeit haben sich hier zwei grundlegende
Vertragsvarianten herausgebildet, die as Voll- und Tellamortisationsvertrage
bezeichnet werden.

Vollamortisationsvertrage sind dadurch gekennzeichnet, dass die wahrend der
Grundmietzeit fest vereinbarten Zahlungen, die sich aus einer etwaigen Anfangs-
auszahlung, den laufenden Leasingraten und aus einer etwaigen, unbedingt zu
leistenden Abschlusszahlung bei Beendigung des Leasingvertrages zusammen-
setzen, allein zu einer vollen Amortisation des L easingobjektes fihren, also sowohl
dessen Anschaffungs- oder Herstellungskosten als auch die laufenden Zins- und
Verwaltungskosten des L easinggebers abdecken.

Bel Teillamortisationsvertréagen decken die fur die Grundmietzeit fest vereinbarten
Leasingraten demgegentiber die genannten Kosten nicht voll ab. Eine vollstandige
Amortisation wird allerdings ebenfals erreicht, und zwar durch zusdtzliche
Vereinbarungen Uber die weitere Verwendung des Leasingobjektes und etwaige
Abschlusszahlungen des Leasingnehmers nach Ablauf der Grundmietzeit. Insofern
ist die Bezeichnung Tellamortisationsvertrage nicht sonderlich glticklich gewahit, da
se dem Missverstandnis Vorschub leistet, bei diesen Vertragen komme der
Leasinggeber nicht auf eine volle Amortisation.

Zur weiteren Differenzierung von Leasingvertrdgen ist auf3erdem zu beachten,
welche Regelungen fir die Zeit nach Ablauf der Grundmietzeit vorgesehen sind.
Grundsétzlich sind in diesem Punkt beliebige Vereinbarungen denkbar. Die
Uberwiegende Mehrzahl der in der Praxis tatsachlich anzutreffenden Verein-
barungen Uber bewegliche Wirtschaftsgiter folgt allerdings einem der durch die
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1 Grundlagen

L easingerlasse von 1971 und 1975 gepragten Modellel), die im Folgenden naher
beschrieben werden. Auf die Ausgestaltungsformen fir Immobilienleasing
entsprechend den Erlassen von 1972 und 19912), die hier nicht naher erlautert
werden, wird in Bitz, M./Schneeloch, D./Wittstock, W. (2000), S. 170, 171 ein-

In der praktischen Ausgestaltung der so genannten Vollamortisationsvertrége findet
man fUr das Ende der Grundmietzeit die drei Varianten, dass

das Objekt an den Leasinggeber zurlickgegeben und von diesem beliebig
verwendet werden kann,

der Leasingnehmer das Objekt zu einem zuvor festgelegten Preis kaufen
kann, aber nicht muss (Kaufoption) oder

der Leasingnehmer das Objekt zu einer ebenfalls zuvor schon festgelegten
(niedrigeren) Anschlussmiete weiter mieten kann, aber nicht muss
(Mietverlangerungsoption).

Bel Teilamortisationsvertrdgen sind demgegeniber die folgenden drel Varianten
ublich:

Bel Vertragen mit Andienungsrecht hat der Leasinggeber das Wahlrecht,
das Leasingobjekt nach eigenem Gutdinken zu verwenden oder es dem
Leasingnehmer zu einem bereits bel Vertragsabschluss festgelegten Preis zu
verkaufen.

Vertrdge mit Auftellung des Mehrerloses sehen demgegeniber zwingend
die VerauRerung des Leasingobjektes (durch den Leasinggeber) vor. An
einem gegeniber dem vertraglich fixierten kakulatorischen Restwert
maoglicherweise eintretenden Mehrerlés wird der Leasingnehmer zu einem
bestimmten Prozentsatz — i.d.R. 75% — betelligt; ein etwaiger Mindererlds
hingegen ist durch den Leasingnehmer zu 100% auszugleichen.

So genannte kindbare Leasingvertrage schliefdich werden auf un-
bestimmte Zeit geschlossen und kénnen nach Ablauf der Grundmietzeit,

1 Vgl. Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 19.4.1971: Ertragsteuerliche

Behandlung von Leasing-Vertragen Uber bewegliche Wirtschaftsguter, 1V B/2 — S 2170 —
31/71; Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 22.12.1975: Steuerliche
Zurechnung des L easing-Gegenstandes bei Teilamortisations-Leasing-Vertragen Uber beweg-
liche Wirtschaftsguter, IV B 2—-S2170—-161/75.

Vgl. Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 21.3.1972: Ertragsteuerliche
Behandlung von Finanzierungs-Leasing-Vertragen lUber unbewegliche Wirtschaftsgter, F/1V
B 2 — S 2170 — 11/72; Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 23.12.1991:
Ertragsteuerliche Behandlung von Teilamortisations-Leasing-Vertragen tber unbewegliche
Wirtschaftsgtiter, IV B 2—-S2170—-115/91.
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1.3 Steuerliche und bilanzielle Behandlung von Leasingvertragen

dlerdings nicht friher, vom Leasingnehmer jederzeit gekiindigt werden.
Dabei ist typischerweise eine Abschlusszahlung in Hohe der durch die bis
dahin erfolgten Leasingraten noch nicht gedeckten Gesamtkosten zu leisten,
wobei allerdings 90% des von der Leasinggesellschaft moglicherweise
erzielten VeraulRerungserl 6ses auf die Restzahlung angerechnet werden.

Durch eine entsprechende Festlegung von Andienungspreis, Restwert oder
Abschlusszahlung wird somit auch bei Teillamortisationsvertragen letztendlich eine
Vollamortisation erreicht.

13 Steuerliche und bilanzielle Behandlung von L easingvertragen

Leasingobjekte verbleiben juristisch gesehen im ausschlieldichen Eigentum des
Leasinggebers, die Maoglichkeiten ihrer Nutzung und auch die typischen
Eigentimerrisiken werden hingegen fir einen erheblichen Zeitraum auf den
Leasingnehmer Ubertragen. Unter steuerlichen Gesichtspunkten stellt sich daher die
Frage, wem die Leasinggegenstdnde zuzurechnen sind. Je nach der Antwort auf
diese Frage ergeben sich die nachfolgend beschriebenen Konsequenzen. Dabei
beschranken wir unsere Ausfihrung auf den Fall, dass es sich bei dem
Leasingnehmer um ein den Ublichen Steuern unterliegendes gewerbliches
Unternehmen handelt. Bei privaten Haushalten und Selbstéandigen ergeben sich
mehr oder weniger starke Abweichungen, die hier nicht weiter betrachtet werden
sollen.

Zurechnung zum L easinggeber

Wird der Leasinggegenstand steuerlich dem Leasinggeber zugerechnet, so hat das
fUr ihn folgende K onsequenzen:

De Gegenstand zéhlt zu seéinem Vermogen und erhoht damit die
Bemessungsgrundlage etwaiger Substanzsteuern.

Der Leasinggeber schreibt den Gegenstand ab, was die Bemessungs-
grundlage von Ertragsteuern mindert.

Die vereinnahmten Leasingraten gelten dementsprechend in voller Hohe als
Ertrag und erhdhen die Bemessungsgrundlagen der Ertragsteuern.

Beim Leasingnehmer hat eine steuerliche Zurechnung des Leasinggegenstandes
zum L easinggeber folgende Konsegquenzen:

Die Bemessungsgrundlage etwaiger Substanzsteuern bleibt unberdhrt, da der
L easinggegenstand steuerlich ja dem Leasinggeber gehort.
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1 Grundlagen

Die verausgabten Leasingraten mindern hingegen as Aufwand die
Bemessungsgrundlagen von Ertragsteuern.

Es ist alerdings zu beachten, dass die Vermogensteuer nicht mehr erhoben wird
und Gewerbekapital steuer abgeschafft ist, so dass z.Zt. faktisch — sieht man von der
Grundsteuer3) ab — keine Substanzsteuern zu beriicksichtigen sind. Dennoch wird
die Argumentation beziiglich der Zurechnung des Leasinggegenstandes — auch
wegen der Unwagbarkeit steuerlicher Anderungen — auch ein Augenmerk auf die
substanzsteuerlichen Auswirkungen von Leasingvertragen richten.

Zurechnung zum L easingnehmer

In diesem Fall wird der Leasingvertrag steuerlich ghnlich wie ein Abzahlungskauf
behandelt. Dementsprechend wird der Leasinggegenstand i.d.R. zun&chst mit
seinen Anschaffungs- oder Herstellungskosten dem Vermégen des L easingnehmers
zugerechnet, wdéhrend auf der anderen Sete die Anschaffungss oder
Herstellungskosten bei ihm als Schulden anzusetzen sind. Im weiteren Ablauf
nimmt der Leasingnehmer dann die ublichen Abschreibungen vor, wahrend die
Leasingraten rechnerisch in einen (erfolgsneutralen) Tilgungsanteil und einen
(erfolgswirksamen) Zins- und Kostenanteil aufgespalten werden. Die Bemes
sungsgrundlage der Ertragsteuern beim Leasingnehmer wird in diesem Fall also
nicht durch die gesamte Leasingrate beeinflusst, sondern durch den darin
enthaltenen Zinss und Kostenanteil sowie die nun ja zu verrechnende
Abschreibung. Zudem kann es zu Verwerfungen zwischen dem Buchwert des
L easinggegenstandes und der Hohe der Tilgungsverpflichtung kommen, die sich
dann in der Bemessungsgrundlage der — zurzeit in Deutschland nicht erhobenen —
Substanzsteuern niederschlagen.

Bel der Beantwortung der Frage, welche der beiden Zurechnungsmadglichkeiten
maldgeblich ist, ist generell anhand sdmtlicher Gegebenheiten des konkreten
Einzelfales festzustellen, welche Vertragspartei im steuerlichen Sinne ds
wirtschaftlicher Eigentimer anzusehen ist. Im Hinblick auf die in der Praxis am
weitesten  verbreiteten Vertragsformen des Mobilien-Leasing hat  der
Bundesminister fir Finanzen dazu in den Jahren 1971 und 1975 in den bereits
angesprochenen Erlassen Stellung genommen. Demnach ist der Leasinggegenstand
auf jeden Fall immer dann dem Leasinggeber zuzurechnen, wenn folgende
V oraussetzungen erflillt sind:

(1) Die Grundmietzeit muss mindestens 40%, darf jedoch nicht mehr as 90% der
betriebsgewohnlichen Nutzungsdauer des L easingobj ektes betragen.

3 Auf eine Berlcksichtigung der Grundsteuer soll in den nachfolgenden Ausfiihrungen
verzichtet werden.
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1.3 Steuerliche und bilanzielle Behandlung von Leasingvertragen

(20 Be Vollamortisationsvertragen missen zusétzlich folgende Bedingungen
erfullt sain:

Bel Vertragen mit Kaufoption darf der Kaufpreis nicht niedriger sein als
der auf der Basis linearer Abschreibung ermittelte Restbuchwert des
L easinggegenstandes am Ende der Grundmietzeit.

Be Vertragen mit Mietverlangerungsoption hingegen muss die
Anschlussmiete s0 bemessen sain, dass die entsprechenden
Leasingraten die linearen Abschreibungen auf den am Ende der
Grundmietzeit verbliebenen Restbuchwert mindestens abdecken.

Bel Vertrdgen ohne Optionsrecht erfolgt die Zurechnung auf jeden Fall
zum Leasinggeber, sofern nur die Bedingung (1) erflllt ist.

(3) Be Tellamortisationsvertrdgen sind demgegentiber Uber (1) hinaus noch
folgende V orgaben zu beachten:

Bel Vertrdgen mit Andienungsrecht des Leasinggebers erfolgt die
Zurechnung auf jeden Fall zum Leasinggeber.

Bei unbefristeten Vertrédgen mit Kindigungsrecht des Leasingnehmers
erfolgt die Zurechnung zum L easinggeber, wenn die Abschlusszahlung
die bis zum Kindigungszeitpunkt noch nicht gedeckten Gesamtkosten
des Leasinggebers abdeckt, wobel allerdings 90% des aus der
Veraulerung des Leasinggegenstandes erzielten Erloses auf die
Abschlusszahlung angerechnet werden.

Bel Vertragen, die nach Ablauf der Grundmietzeit die Verdul3erung des
Leasingobjektes und die Aufteilung des Erléses vorsehen, erfolgt die
Zurechnung zum L easinggeber, wenn folgende V ereinbarung getroffen
wurde: Ist der VeraulRerungserlOs niedriger as die bis zum Ende der
Grundmietzeit noch nicht gedeckten Gesamtkosten des L easinggebers
(Restamortisation), so muss der Leasingnehmer den Fehlbetrag
ausgleichen. Ubersteigt der VerduRerungserlos hingegen die
Restamortisation, so erhdlt der Leasinggeber mindestens 25% des
Mehrerl6ses, wahrend der Rest an den Leasingnehmer auszuzahlen ist.

Um Missversténdnissen vorzubeugen, sei darauf hingewiesen, dass die dargestellten
Regelungen der beiden Leasingerlasse die Moglichkeit, Leasingvertrége praktisch
beliebig auszugestalten, Uberhaupt nicht einschrénken. Es ist also keineswegs
verboten, etwa die Grundmietzeit auf 30% oder 100% der betriebsgewohnlichen
Nutzungsdauer  festzulegen oder bel  Telamortisationsvertragen  mit
Mehrerlosbeteiligung den Anteil des Leasinggebers auf weniger as 25%
festzulegen. Die Erlasse verdeutlichen lediglich anhand der in der Praxis am
haufigsten anzutreffenden Vertragstypen, unter welchen Voraussetzungen der
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1 Grundlagen

L easinggegenstand steuerlich dem Leasinggeber oder Leasingnehmer zuzurechnen
ist. Bel anderen in den Erlassen nicht angesprochenen Vertragskonstruktionen
besteht keine Sicherheit dartiber, ob die Finanzverwaltung das Leasingobjekt dem
L easinggeber oder L easingnehmer zurechnen wirde.

Im Interesse der eigenen steuerrechtlichen Sicherheit orientieren sich die Anbieter
von Leasingleistungen in aller Regel an den Vorgaben der Erlasse und gestaten
ihre Vertrage standardméldig ,, erlasskonform” aus, so dass eine Zurechnung beim
Leasinggeber erfolgt; der Leasingnehmer kann somit die Leasingraten in voller
Hohe steuermindernd absetzen.

Von der steuerlichen Zurechnung grundsétzlich zu trennen ist die Frage, wie die
Unternehmen Objekte, die Gegenstand von Leasingvertrégen sind, und die mit
diesen Vertragen verknipften Zahlungen im handel srechtlichen Jahresabschluss zu
erfassen haben. Die im Schrifttum dazu vertretenen Ansichten sind keineswegs
einheitlich.4) In der praktischen Handhabung allerdings orientiert man sich, soweit
erkennbar, ganz Uberwiegend an der steuerlichen Behandlung. Mithin werden die
Leasingobjekte in aller Regel beim Leasinggeber aktiviert und bel ihm
abgeschrieben, wahrend die Leasingraten voll ertragswirksam erfasst werden. Die
Bilanz des Leasingsnehmers bleibt hingegen unberihrt, wahrend die Leasingraten
in seiner Gewinn- und Verlustrechnung als Aufwand erfasst werden.

4 Vqgl. Glanegger, P. et a. (2000), § 246, RdNr. 12.
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2.1 Verdeutlichung der Entscheidungssituation

2 Okonomische Beurteilung von L easingangeboten

2.1 Verdeutlichung der Entscheidungssituation

Erwéagt ein Unternehmen, eine neue Investition durchzufihren, so stellt sich dem
Finanzmanagement unter anderem die Frage, ob ist vorteilhaft ist, die geplante
Investition im Wege des Leasing zu finanzieren. Im Folgenden wird in Grundziigen
dargelegt, wie eine derartige entscheidungsorientierte Beurteillung sachgerecht
vorgenommen werden kann. Dazu ist es zundchst ndétig, die betrachtete
Entscheidungssituation ndher zu prézisieren. Dazu unterstellen wir im Folgenden
zunéchst, dass die untersuchte Entscheidung im Rahmen einer Kapitalgesdllschaft
zu treffen ist. Die nachfolgenden Darstellungen kdnnen in ihren Grundziigen auf
Unternehmen anderer Rechtsformen Ubertragen werden; die steuerliche Situation ist
dann aber eine andere. Dartiber hinaus soll davon ausgegangen werden, dass eine
Beurtellung aus der Sicht der Gesdllschafter, die ihr Endvermbgen maximieren
wollen, efolgt und dass das Management, soweit innerhalb der Interessen
verschiedener Gesdllschafter keine Konflikte bestehen, die Interessen der
Gesdllschafter, ansonsten die Interessen zumindest eines Gesellschafters verfolgt.

Weiterhin sind die zur Auswahl stehenden Handlungsalternativen naher zu
praziseren. De facto sind hier beliebig viele unterschiedliche Konstellationen
denkbar, deren vollstandige Darstellung den hier verfiigbaren Rahmen bei weitem
sprengen wirde. Wir wollen uns daher darauf beschrénken, nur einige besonders
markante Entschei dungssituationen aufzuzeigen.

Zum einen ist es denkbar, dass die geplante Invedtition mangels anderer
Finanzierungsalternativen nur im Wege des Leasing durchgefthrt werden kann. In
diesem Fall bestehen die zu vergleichenden Handlungsalternativen also

- in der Durchfihrung des Investitionsprojektes und dem gleichzeitigen
Abschluss des L easingvertrages sowie

- in der Unterlassensalternative, also dem Verzicht auf beide Mal3nahmen.

Esist unmittelbar einleuchtend, dass in einer solchen Situation sowohl die mit dem
Leasingvertrag verbundenen Zahlungen und sonstige Auswirkungen, as auch die
Konsequenzen des Invetitionsprojektes gemeinsam in ein entsprechendes
Entscheidungskalkil einbezogen werden miissen.

Zum anderen ist es denkbar, dass die Durchfihrung des Investitionsprojektes als
Ergebnis einer vorgelagerten Rahmenentscheidung bereits definitiv beschlossen i,
jedoch noch die Wahl zwischen verschiedenen Finanzierungsalternativen besteht.
Sofern davon ausgegangen werden kann, dass die Art der Finanzierung keinen
Einfluss auf die unmittelbar mit der Durchflhrung des Investitionsprojektes
verbundenen Zahlungsstrome und sonstigen Auswirkung hat, kann die Betrachtung
ausschliefdlich  auf die Konsequenzen der zur Auswahl stehenden
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Finanzierungsalternativen beschrankt werden. Von diesem Idedfal wollen wir im
Folgenden ausgehen.

Als Alternative zur Beschaffung des vorgegebenen Investitionsobjektes, also etwa
eines Gebaudes oder einer maschinellen Anlage im Zuges des Leasing, ist dann die
Moglichkeit zu prifen, das Objekt kauflich zu erwerben, wobei fir die
Finanzierung die drei grundlegenden Varianten bestehen, diese

—  ausfre verfUgbaren liquiden Mitteln,

—  durch Fremdfinanzierung, aso beispielsweise durch die Aufnahme eines
Darlehens, oder

—  durch Eigenfinanzierung, also etwa durch die Einlage eines Gesell schafters

zu bewirken.

Die in der unternehmerischen Redlitét tatsdchlich anzutreffenden Entscheidungs-
situationen durften in aller Regel komplexer sein als diese einfachen Grundtypen,

— sd es well mehrere Leasingvarianten und auch mehrere sonstige Finan-
Zierungsmoglichkeiten, etwa Kreditangebote, zu priifen sind,

—  sa es well verschiedene ,,Mischungen von Fremd- und Eigenfinanzierung
und dem Rickgriff auf frei verfigbare liquide Mittel denkbar sind,

— sa es wel aus der Entscheidung fur die eine oder die andere Finan-
zierungsalternative doch gewisse Auswirkungen auf die mit der unmittelbaren
Investitionsdurchfiihrung verbundenen Zahlungsstrome resultieren, also etwa
gewisse Versicherungszahlung oder am Ende der Nutzungsdauer erzielbare
Resterl 0se anders ausfallen.

Das im folgende vorgestellte methodische Instrumentarium ist grundsétzlich auch
zur Anayse derartiger komplexer Situationen geeignet. Um die Ausfihrungen
einigermal3en Uberschaubar zu halten, wollen wir uns jedoch auf die Betrachtung
der besonders einfachen Entscheidungssituation ,Leasing oder Kreditkauf”
beschranken und Folgendes unterstellen:

In einer Kapitagesallschaft ist die Durchfihrung eines bestimmten
Investitionsprojektes bereits definitiv beschlossen.

Die Beschaffung der dazu bendtigten Investitionsobjekte kann entweder
durch einen genau spezifizierten Leasingvertrag oder im Weges des Kaufs zu
einem fest vorgegebenen Kaufprels efolgen. Zur Finanzierung des
Kaufpreises steht ein genau spezifiziertes Kreditangebot zur Verfligung.

Die mit der Durchfiihrung des Investitionsprojektes unmittelbar verknipften
Zahlungsstrome werden durch die Wahl der Finanzierungsalternative nicht
berthrt.
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Im Falle des Leasing wird das Objekt steuer- und handelsrechtlich dem
L easinggeber zugerechnet.

Im Falle des Kreditkaufs dient das gekaufte Objekt im Zuge der
Sicherungstibereignung oder der grundpfandrechtlichen Belastung as
Kreditsicherheit. Weitere Sicherheiten sind weder beim Kreditkauf noch beim
Leasing erforderlich.

Schon die fundierte Analyse dieser ,, einfachen® Entscheidungssituation erweist sich
alsrecht komplex. Wir werden dazu in drei Schritten vorgehen und

- im Abschnitt 2.2 zunéchst die grundliegende Vorgehensweise beim Aufbau
eines sachgerechten Beurtellungsschemas verdeutlichen,

- im Abschnitt 2.3 dann einen Ansatz zur Beurteilung der in ,Mark und
Pfennig® fassbaren Konsequenzen darstellen und

- Im Abschnitt 2.4 auf die Einbeziehung weiterer , quaitativer” Beurtellungs-
aspekte eingehen.

2.2 Grundlegende Uberlegungen zum Aufbau eines
Beurteilungsschemas

Um zu einem fundierten Urteil Gber die zur Auswahl stehenden Alternativen
»Leasing versus Kreditkauf“ zu gelangen, ist es zweckméaldig in einem ersten Schritt
ds quantitative Analyse digenigen Konsequenzen der beiden Finan-
zierungsalternativen gegeniiberzustellen, die sich eindeutig in monetdren Grof3en
quantifizieren lassen, und diese Konsequenzen dann aus Sicht der Gesellschafter zu
bewerten. Daraus lésst sich zunachst ein Indiz fur die Vortellhaftigkeit der einen
oder anderen Finanzierungsalternative ableiten.

Dazu bedarf es alerdings hinlanglich konkreter Vorstellungen dartiber, wie sich
Zahlungsdifferenzen zwischen den beiden Alternativen, die zundchst bel der
Kapitalgesallschaft entstehen, auf das Vermogen der Gesellschafter auswirken. Im
Folgenden werden wir annehmen, dass sich diese Zahlungsdifferenzen
ausschliefdlich in unterschiedlich hohen Ausschittungen an die Gesellschafter
niederschlagen. Wir unterstellen damit zugleich, dass sich die finanzielle Situation
der Gesdllschaft im Vergleich der beiden Alternativen nur durch die Hohe des noch
zu tilgenden Kredits enersaits bzw. der noch zu zahlenden Leasingraten
andererseits unterscheidet, nach jeweils vollzogener Ausschiittung jedoch ansonsten
etwa in der Beanspruchung sonstiger Kreditlinien oder der Hohe wvon
Liquiditdtsreserven keine Unterschiede bestehen. In diesem Fal kann die
quantitative Anayse dlein auf die alternativ erzielbaren Ausschittungsstrome
beschrankt werden. Diese Zahlungsstrome sind dann durch geeignete Rechen-
operationen so zu verdichten, dass beide Finanzierungsalternativen letztlich durch

dg; bwl_3.dot; X:\Transfer\niehoff\Diskussionsbeitrag-Leasing_fussnoten.doc; 31.01.02 09:49



12

2 Okonomische Beurteilung von Leasi ngangeboten

jewells eine Kennzahl charakterisiert werden und der numerische Vergleich der
beiden Kennzahlen eine eindeutige Aussage Uber die aus quantitativer Sicht
vortellhafte Alternative erlaubt. Wie ein entsprechendes Beurteilungsmodell konkret
ausgestaltet werden kann, wird im Abschnitt 2.3 ndher dargelegt.

Im enschlagigen Schrifttum wird oftmals von anders gelagerten Annahmen
ausgegangen und — gerade entgegengesetzt — unterstellt, dass die Ausschittungen
an die Gesdlschafter von der Entscheidung fir die eine oder andere
Finanzierungsvariante ganzlich unbertihrt bleiben. Differenzen zwischen den mit
diesen beiden Alternativen unmittelbar verknlpften Zahlungsstromen schlagen sich
dann ausschliefdich in dem Volumen der dem Unternehmen verbleibenden frel
verfigbaren liquiden Mittdd oder des etwa im Wege enes laufenden
Kontokorrentkredits abzudeckenden Zahlungsmittelbedarfs nieder. Ungeachtet des
SO oder s0 gesetzten Pramissenkranzes beinhaltet eine solche modellgestitzte
Analyse naturgemald nur eine vereinfachende Darstellung des zugrundeliegenden
Entscheidungsproblems, bei der etliche Aspekte, die ebenfallsin mehr oder weniger
grofem Umfang beurtellungsrelevant sein kdnnen, unbeachtet bleiben. Mit diesem
Problem kann in verschiedener Weise umgegangen werden.

Zum einen ist es denkbar, dass der Entscheidende trotz der grundsétzlichen
Unvollsténdigkeit jeglicher Modellierung davon ausgeht, dass in dem konkret
vorliegenden Fall alle aus seiner Sicht mal3geblichen Aspekte modellmaliig
erfasst sind und darUber hinaus bestehende Einflussgrofien vernachléssigt
werden koénnen. In diesem in der betriebswirtschaftlichen Literatur haufig,
wenn auch zumeist nur implizit, unterstellten Fall kann das aus der
guantitativen Analyse abgeleitete Rechenergebnis zugleich auch as definitive
Handlungsempfehlung gewertet werden.

Zum anderen ist es aber auch mdglich, dass der Entscheidende die
guantitative Modellanalyse in dem vollen Bewusstsein betreibt, dass durchaus
auch gewichtige Aspekte der anstehenden Entscheidung modellméldig nicht
hinlanglich erfasst werden. Auch in solchen Situationen kann es durchaus
vernunftig sein, das zugrunde liegende Problem mit den begrenzten
modelltheoretischen Mitteln  zu analysieren. Das dabel gewonnene
Rechenergebnis kann dann jedoch noch nicht as unmittelbare
Handlungsempfehlung gewertet werden, sondern as Ausgangspunkt fur
weitere Uberlegungen, die dann auch die modellmélig zunéchst nicht
erfassten Aspekte zusétzlich in die Analyse einbeziehen.

Werden im Zuge der Moddlerstellung nicht ale Einflussgrof3en erfasst, die der
Entscheidende grundsétzlich fur relevant erachtet, so kann versucht werden, die
zunéchst nicht erfassten Faktoren in einem zweiten Schritt auf dem Wege zu einer
endgultigen Entscheidungsfindung mehr oder weniger intuitiv. mit zu
berticksichtigen. Hierzu bieten sich im Wesentlichen zwel Ansatzmoglichkeiten, die
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im konkreten Anwendungsfal alerdings in vidfdtiger Weise miteinander
kombiniert werden kdnnen.

Zum einen kann versucht werden, das zunéchst ermittelte Modellergebnis um
weitere — ebenfalls modellgestitzte — Berechnungen zu erganzen.

Zum anderen kann versucht werden, nach Abschluss der rechnerischen
Modellanalyse, entscheidungsrelevante, aber bidang nicht erfasste Aspekte
zusdtzlich zu bedenken und abzuwégen, ohne dabei jedoch in weitere
Berechnungen einzusteigen.

Zu der Frage, wie die aus einer solchen qualitativen Analyse gewonnenen
Erkenntnisse gewichtet und letztlich gegen das Ergebnis der vorangegangenen
quantitativen Analyse abgewogen werden sollen, kann die Betriebswirtschaftdehre
nur noch einen geringen Beitrag leisten. Dies muss as origindare Aufgabe der
Unternehmenspraxis letztlich dem subjektiven Ermessen der jewelligen
Entscheidungstrager tiberlassen bleiben.

Um Missverstdndnissen vorzubeugen, sei darauf hingewiesen, dass die Grenze
zwischen quantitativer und qualitativer Analyse nicht a priori eindeutig festgelegt
ist. Wird der quantitativen Analyse ein Modell zugrundegelegt, das auf sehr engen
und einschrankenden Pramissen beruht, so verbleiben mehr beurtellungsrelevante
Aspekte fir die qualitative Analyse, als wenn ein komplexeres Modell verwendet
wird, das es erlaubt, die real gegebene Problemstruktur genauer zu erfassen.

Aufgaben flr ene quaditative Anayse konnen sich im Wesentlichen aus
Unvoallsténdigkeiten des quantitativen Modellsim Hinblick auf die Erfassung

—  der Handlungsalternativen und der daraus resultierenden Konsequenzen
sowie

—  der fur das Handeln mal3geblichen Ziele

ergeben. Dabel sind vor alem folgende Problemfelder zu beachten:
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(1) Auswirkungen im Modéll nicht erfasster Umweltentwicklungen

Bel der Modellbildung kénnen in aller Regel nicht ale denkbaren Entwicklungs-
moglichkeiten der fur die Handlungskonsegquenzen mal3geblichen Einflussfaktoren
einbezogen werden. Es werden vielmehr nur einige wenige Moglichkeiten explizit
betrachtet, z.B. einige Entwicklungen, die der Entscheidungstrager fir besonders
wahrscheinlich hélt. In der im Folgenden noch vorzunehmenden quantitativen
Anayse wird sogar trotz der real immer existierenden Unsicherheit modellméldig
von einer sicheren Entwicklung ausgegangen und jede Finanzierungsalternative
(Leasing und Kreditkauf) durch einen — im Rahmen des Modells eindeutigen —
Ergebniswert gekennzeichnet. Alle mit der tatsichlich bestehenden Unsicherheit
verbundenen Beurteilungsaspekte werden dann dem Bereich der qualitativen
Analyse zugewiesen.

Daneben ist es auch mdglich, verschiedene Formen modelmadig gestitzter
Unsicherheitsanalyse durchzufiinren.) Der Ubergang zur qualitativen Analyse
wirde sich dann erst bei der gedanklichen Verknipfung der im ersten Schritt
ermittelten quasi-sicheren Handlungsergebnisse mit den so ebenfals noch
rechnerisch gewonnenen Erkenntnissen Uber Art und Ausmald der Unsicherheit
vollziehen.

In diesem Zusammenhang stellt die bei den Alternativen verbleibende Handlungs-
flexibilitét ein wichtiges Beurteilungskriterium dar. Unter Flexibilitét soll in diesem
Zusammenhang die Moglichkeit verstanden werden, auf unerwartete oder sonstige
modellmadig nicht erfasste Umweltentwicklungen mit ener Revison der
ursprunglich geplanten Aktivitéten und sonstigen Anpassungsmal3nahmen reagieren
zu konnen, um drohende ZieleinbuRen moglichst gering zu haten oder sich
pl6tzlich eréffnende Chancen moglichst weitgehend zu nutzen. Eine extreme Form
der Modédllierung konnte darin bestehen, die Gesamtheit derartiger Revisions- und
sonstiger Reaktionsmoglichkeiten explizit in das Model mit einzubeziehen.
Flexibilitdtsunterschiede zwischen den zur Auswahl stehenden Alternativen
schlagen sich dann unmittelbar in den modellmédig ermittelten Ergebnisgrofien
nieder. Einer zusétzlichen Beriicksichtigung von Flexibilitétsaspekten im Rahmen
der quaitativen Analyse bedarf es dann nicht mehr oder eben nur noch insoweit,
wie das tatsachlich bestehende Geflecht von Reaktionsmdglichkeiten modellméidig
nur unvollstandig erfasst worden ist.

5 Vgl. Bitz, M. (1993).
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(2) Auswirkungen der betrachteten Finanzierungsalter nativen auf weitere
Projekteim Betrachtungszeitraum

Im Rahmen einer modellméldigen Betrachtung werden haufig nur die den
Alternativen unmittelbar zuzuordnenden Auswirkungen berlicksichtigt; zusétzlich
maogliche Effekte auf weitere Investitions- oder Finanzierungsprojekte werden aul3er
Acht gelassen.

Nach Abschluss der modellmédigen Betrachtung ist dann — dhnlich wie bei den
Ausfuhrungen zur Flexibilitdt — die Berlicksichtigung dieser zusétzlichen Aspekte
erforderlich.

(3) Auswirkungen der betrachteten Finanzierungsalternativen auf Projekte
nach dem Planungshorizont

Ahnlich wie unter (2) ausgefiihrt, konnen auch im Modell nicht erfasste Auswir-
kungen, die erst jenseits des Planungshorizontes eintreten, im Rahmen einer
qualitativen Analyse doch noch erfasst werden. Wird etwa in dem modellgestiitzten
rechnerischen Vergleich von Leasing und Kreditkauf die Nutzungsmaoglichkeit des
zu finanzierenden Objektes nach Ablauf der Grundmietzeit nicht einbezogen, so
misste dieser Aspekt anschlieffend im Rahmen der quditativen Anayse
berticksichtigt werden.

(4) Erfassung weiterer Zielgrofden

Ublicherweise werden den im Bereich von Investition und Finanzierung
verwendeten  betriebswirtschaftlichen  Entscheidungsmodellen  rein - monetére
Zielgrolen, wie etwa das Endvermdogen, zugrundegelegt. Im konkreten Anwen-
dungsfall ist es selbstverstdndlich denkbar, dass der Entscheidungstréger daneben
auch noch andere Ziele verfolgt — wie z.B. die Erhaltung des Familienbetriebs, die
Sicherung von Arbeitsplétzen, die Wahrung der eigenen Unabhangigkeit oder die
Erhéhung des eigenen Ansehens oder des personlichen Einkommens. Die Liste
denkbarer Zielgrofien ist praktisch unbegrenzt. Dabei mag es in dem einen oder
anderen Fall durchaus mdglich sein, zu einem erweterten Modellansatz
Uberzugehen, um mehrere Zielvorstellungen zugleich zu erfassen. In anderen Fallen
durfte kaum eine andere Mdglichkeit bestehen, ds die Einbeziehung weiterer
Zielaspekte von Anfang an der qualitativen Analyse zu Uberlassen.
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2.3 Quantitative Analyse

231 Zahlungsreihen vor Steuern

Es wird die Anschaffung eines beweglichen oder unbeweglichen Wirtschaftsgutes
betrachtet. Von einer Bank oder einer Leasinggesellschaft liege ein Angebot fur
einen Leasingvertrag vor, der eine Grundmietzeit von T Jahren vorsehe. Die in den
einzelnen Jahrent=1,2,% , T zu zahlenden Leasingraten seien mit L; bezeichnet;

dabel wird der Einfachheit halber pro Jahr eine einzige, nachschiissige Zahlung
unterstellt. Allerdings konnen die L; in verschiedenen Jahren unterschiedliche

Werte annehmen. Fir das Ende der Grundmietzeit wird zudem eine weitere
Zahlung von R vorgesehen. Dabei kann es sich zum Beispiel um eine von der

GesdlIschaft zu leistende Abschlusszahlung (R, <0) oder auch um eine Erstattung
(R_>0) handeln, wenn beispielsweise bel einem Leasingvertrag mit Mehrer-
|G6sbeteiligung davon ausgegangen wird, dass der Gegenstand Uber dem vorab

festgelegten Betrag verkauft werden kann und der Leasingnehmer an diesem
Mehrerl6s beteiligt wird.6)

Dabei wird R im Rahmen des hier vorgestellten elementaren Modellansatzes
zuné&chst al's quasi-sichere Zahlungsgroélde behandelt.

Im Falle des Leasing ergibt sich im vorliegenden Fall fur den Leasingnehmer ohne
Berticksichtigung von Steuereffekten adso die in Tabellel dargestelte
Zahlungsreihe:

t=1 t=2 t=T

L3 -L, ~(L1-R)

Tabellel: Zahlungsreihe vor Steuern bei Leasing

Im Fall des Kreditkaufs ist ein Anschaffungspreis von A zu leisten. Die Zahlung
des Kaufpreises wird durch die Aufnahme eines Kredits in gleicher Hohe finanziert.
Dabei werden in den einzelnen Jahren jewells jahrlich nachschiissige Zahlungen fir
Zinsen sowie zur Schuldtilgung Z; bzw. S; in moglicherweise unterschiedlicher

Hohe félig. Der Einfachheit halber wird fur die quantitative Analyse zudem
unterstellt, dass das Objekt bel der Kaufalternative im Zeitpunkt T verauf3ert wird
und einen Verkaufserlos von Ry erbringt, der hier ebenfalls as sichere Grofe

behandelt wird. Bei der Ermittlung der Zahlungsreihe ist zu beachten, dass im
Zeitpunkt t=0 im Endergebnis keine Zahlung anféllt, da der Kaufpreis und der

6 Wieeine Analysefur den Fall eines Andienungsrechts erfolgen kann, wird in Bitz, M. (2002),
S. 117 — 122 gezeigt.
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Kreditbetrag gerade Ubereinstimmen. In den folgenden Perioden sind dann Zinsen
und Tilgung zu zahlen, insoweit ergibt sich die in Tabelle 2 dargestellte
Zahlungsreihe, wenn man beachtet, dass das Objekt im Zeitpunkt T zu Ry verkauft

werden sall:

t=1 t=2 t=T
—HZ21+S)) | {Z2+Sy) ~(Z1+S7t-Ry)

Tabelle2: Zahlungsreihe vor Steuern bei Kreditkauf

FUr den Zeitraum t=0 bist =T wird unterstelIt, dass samtliche mit dem betrachteten
Objekt verbundenen weiteren Zahlungen beispielsweise fur Versicherungen,
Wartung, Reparaturen etc. bei beiden Alternativen Ubereinstimmen.

Die beiden ermittelten Zahlungsreihen konnen allerdings auch unter dieser
Annahme noch nicht unmittelbar verglichen werden, da sie unterschiedliche
steuerliche Effekte bewirken.

2.3.2 Einbeziehung von Steuern
(1) Grundlegende Annahmen

Bei der Ermittlung der Zahlungsrethen nach Steuern soll der Einfachheit halber
unterstellt werden, dass die relevanten Steuersétze nicht durch die Wahl der
Leasing- oder Kaufalternative beeinflusst werden, die Steuer jeweilsin dem Jahr, in
dem die Zahlung, der Ertrag oder Aufwand anféllt, zu zahlen ist und etwaige
Freibetrége bereits ausgeschopft sind. Von Rundungen, wie sie beispielsweise in
811 Abs. 1 S. 3 GewStG vorgesehen sind, soll abgesehen werden.

Fur die Gesdllschafter wird angenommen, dass sie natlrliche Personen sind, so dass
sie die Ausschuttungen nur der Einkommensteuer zu unterwerfen haben. Dabel soll
von einer Erhebung von Kapitalertragsteuer gemald §43 Abs. 1 EStG und
anschlief3ender Verrechnung mit der endguiltig zu zahlenden Einkommentseuer zur
Vereinfachung abgesehen werden.

FuUr die Leasingalternative wird des Weiteren angenommen, dass das L easingobj ekt
steuerlich dem Leasinggeber zugerechnet wird. Dann stellen die Leasingraten fir
den Leasingnehmer in voller Hohe Betriebsaufwand dar.

Fur die Kaufvariante wird schliefdich davon ausgegangen, dass die fur die

steuerlichen Abschreibungen mal3gebliche Nutzungsdauer des Investitionsobjektes
langer as die Grundmietzeit der Leasingvariante ist.
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(2) Bertucksichtigung der Umsatz- und Grunderwer bsteuer

Fur die betrachtete Kapitalgesellschaft soll angenommen werden, dass sie
vorsteuerabzugsberechtigt ist; das bedeutet, dass sie gezahlte Umsatzsteuer bei der
von ihr zu zahlenden Umsatzsteuer absetzen kann.

Im Fal des Leasing hat der Leasinggeber die Leasingrate der Umsatzsteuer zu
unterwerfen, soweit es sich bei dem Leasingobjekt nicht um ein Grundstiick oder
Gebaude handelt. Fir den Leasingnehmer bedeutet das, dass e neben der
Leasingrate die Umsatzsteuer zu zahlen hat. Diese kann er dann alerdings gemal3
§ 15 USIG als Vorsteuer geltend machen. Da davon ausgegangen wurde, dass die
Steuerzahlung bzw. der Vorsteuerabzug zeitgleich mit der Zahlung der Leasingrate
erfolgt, wird der Leasinggeber im Endergebnis nur mit der Nettoleasingrate bel astet.

Handelt es sich bel dem Leasingobjekt um ein Grundstiick oder Gebaude, so
unterliegt die Leasingrate gemal 8§ 4 Ziff. 12 a USIG nicht der Umsatzsteuer; fir
den Leasinggeber bedeutet das gleichzeitig, dass er Umsatzsteuer, die er fur die
Beschaffung des Leasingobjektes zahlen muss, nicht als Vorsteuer geltend machen
kann. Der Leasingnehmer kann, da die Leasingrate nicht mit Umsatzsteuer bel astet
ist, ebenfalls keine Vorsteuer geltend machen.

Fur diesen Fall wird dem Leasinggeber alerdings geméld 8 9 USIG die Option
eingerdumt, zu entscheiden, ob er die Leasingrate doch der Umsatzsteuer unter-
werfen will, so dass er auch seine Vorsteuer geltend machen kann. Macht der
L easinggeber von seinem Optionsrecht Gebrauch, so fordert er vom Leasingnehmer
die Nettoleasingrate und die darauf entfalende Umsatzsteuer, die der
L easingnehmer wieder als Vorsteuer geltend machen kann.

Fur den Fall des Leasing fallt wahrend der Grundmietzeit keine Grunderwerbsteuer
an; diese kann nur dann zu zahlen sein, wenn nach Ablauf der Grundmietzeit der
Erwerb eines Grundstlicks oder Gebaudes mdglich ist.

Beim Kreditkauf unterliegt der Anschaffungsprels der Umsatzsteuer, sowelt es
sich nicht um ein Grundstiick oder Gebaude handelt. Die Umsatzsteuer kann die
Kapitalgesellschaft sofort als Vorsteuer geltend machen, so dass sie im Endergebnis
nur mit dem Nettoanschaffungspreis belastet wird. Den Verkaufserls am Ende der
T-ten Periode muss die Kapitalgesellschaft dann ebenfals der Umsatzsteuer
unterwerfen, ihr flieldt nur der Nettoverkaufserl 6s zu.

Handelt es sich bei dem zu beschaffenden Objekt um ein Grundstiick oder
Gebéaude, so ist der Erwerb gemal § 4 Ziff. 9a USIG von der Umsatzsteuer befreit,
wobei auch hier ein Optionsrecht des Veraulierers besteht, den Verkaufspreis doch
der Umsatzsteuer zu unterwerfen. Allerdings hat die Kapitalgesellschaft oder der
Veraulkerer — je nach vertraglicher Vereinbarung — Grunderwerbsteuer zu zahlen.
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Verkauft die Kapitalgesallschaft das Objekt nach T Perioden, so hat sie oder der
Erwerber Grunderwerbsteuer zu zahlen.

Die mit dem Kredit in Zusammenhang stehenden Zahlungen sind gemald
§ 4 Ziff. 8 UStG nicht umsatzsteuerpflichtig.

Zur Vereinfachung der nachfolgenden Analyse sollen im Folgenden immer die
Zahlungen betrachtet werden, die die Kapitalgesallschaft tatsachlich belasten. Das
bedeutet, dass — soweit Umsatzsteuer erhoben wird — immer von den Netto-
zahlungen ausgegangen wird. Soweit keine Umsatz- oder Grunderwerbsteuer
anféllt, wird von den Bruttozahlungen und bel Zahlung der Grunderwerbsteuer
durch die Kapitagesellschaft von der Kaufpreiszahlung zuzlglich bzw. dem
VerauRerungserlos abzlglich der Grunderwerbsteuer ausgegangen. Die bisher
getroffenen Annahmen sind dann in der Weise zu modifizieren, dass der fir den
Fal des Kreditkaufs aufgenommene Kredit der Nettokaufpreiszahlung bzw. der
Kaufpreiszahlung zuzlglich Grunderwerbsteuer entspricht, so dass die Kapital-
gesellschaft im Zeitpunkt t = 0 als Saldo gerade keine Zahlung zu leisten hat.

(3) Berticksichtigung der Gewer besteuer

Bel der Gewerbesteuer ist zum einen zu beachten, dass die Bemessungsgrundlage
mit einer sog. Steuermesszahl, die gemald § 11 Abs. 2 Ziff. 2 GewStG 5% betragt,
und mit dem Hebesatz geméal3 § 16 Abs. 1 GewStG, den die Gemeinden festlegen,
der also somit auch von Gemeinde zu Gemeinde variieren kann, multipliziert wird.
Zum anderen ist zu berlcksichtigen, dass die Gewerbesteuer selbst
Betriebsaufwand darstellt und somit von ihrer eigenen Bemessungsgrundliage zu
subtrahieren ist. Unter Beachtung dieser beiden Aspekte l&sst sich bei gegebenem
Hebesatz ein Gewerbesteuersatz ermitteln, mit dem die Bemessungsgrundlage
unmittelbar multipliziet werden kann, um die Steuerbelastung zu errechnen.”)
Dieser Steuersatz wird im Folgenden mit Sg; bezeichnet. Im einfachsten Fall ist sg;

fUr den gesamten Planungszeitraum konstant. Das im Folgenden dargestellte Kalkdl
erlaubt es jedoch ohne weiteres, von im Zeitablauf wechselnden Steuersdizen
auszugehen.

Die Leasingraten veringern as Betriebsaufwand die Bemessungsgrundlage der
Gewerbesteuer um L; in den Perioden t=1...T—1. In der T-ten Periode verandert

seschum Lt—R|; dabel kann es sich um eine Verminderung (fir L+ —R_ >0)

oder eine Erhohung der Bemessungsgrundlage handeln. Bel der Gewerbesteuer tritt
somit eine Steuerersparnis von L, >xsg; bzw. eine Steuerverénderung von (Lt—

R ) Scr €in.

7 Vgl. Schneeloch, D. (2002), S. 36.
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Bem Kreditkauf ist zum einen zu beachten, dass die Abschrelbungen — im
Folgenden als AfA; bezeichnet — as Betriebsaufwand die Bemessungsgrundlage
der Gewerbesteuer mindern. Zum anderen verringern die zu zahlenden Zinsen fir
den Kredit a's Betriebsaufwand die Bemessungsgrundlage dieser Steuer. Dabel soll
angenommen werden, dass der Kredit Dauerschulden darstellt, so dass gemal
8§ 8 Ziff. 1 GewSXIG die Hdfte der Zinsen der Bemessungsgrundlage wieder
hinzugerechnet wird. Die Gewerbesteuer sinkt unter Berlicksichtigung der
vorangegangen Ausfuhrungen in den Perioden t=1,..,T—-1 somit um
(AfA{+0,5%Z;) x5t Am Ende der letzten Periode wird das Objekt verkauft. Die
Differenz zwischen dem Restbuchwert (RBWy), der sich aus der Anschaffungs-

auszahlung abziglich der Summe der bis dahin vorgenommenen Abschreibungen
ergibt, und dem Verkaufserlos verandert ebenfalls die Bemessungsgrundlage der
Gewerbesteuer. Ist der Verkaufserlos grof3er als der Restbuchwert, so ist die
Differenz als Ertrag zu versteuern, andernfalls vermindert sich die Gewerbesteuer,
da die Differenz steuerlich Aufwand darstellt. Fur die letzte Periode verandert sich
die Gewerbesteuer also um (AfAT—Rk + RBWy + 0,5 X2 1) gt

(4) Berlicksichtigung der K orperschaftsteuer

Bel der Ermittlung der Korperschaftsteuer ist zu beachten, dass neben den
Betriebsaufwendungen, die sich unmittelbar durch die Leasing- oder
Kreditkaufaternative ergeben, die Gewerbesteuer Betriebsaufwand darstellt. Die
Veranderung der Gewerbesteuer beeinflusst somit auch die Bemessungsgrundlage
der Korperschaftsteuer.

Der Korperschaftsteuersatz wird im Folgenden mit sy bezeichnet.

Bel der Leasingalternative stellen die Leasingraten Betriebsaufwand dar, so dass
sie die Bemessungsgrundlage der Korperschaftsteuer mindern. Dadurch tritt in den
Jahren t=1,% ,T—1 eine Verringerung der Korperschaftsteuer um L xs¢; €in.

Gleichzeitig verringert sich aber auch die Gewerbesteuer und zwar wie im Tell c)
dargestellt um L *Sg;, SO dass die Bemessungsgrundlage um diesen Betrag steigt.

Im Endergebnis sinkt die Korperschaftsteuer damit um L % (Sc¢ —Sgt *k¢)- I der
letzten Periode ist die Zahlung R zusétzlich als Aufwand — fir R <0 — oder als
Ertrag — fur R >0 — zu berticksichtigen, so dass sich die Koérperschaftsteuer in
dieser Periode um (Lt —R| ) X(SxT—SgT *S«T) Verandert.

Abschreibungen und Zinsen mindern beim Kreditkauf die Bemessungsgrundlage,
S0 dass eine Verringerung der Korperschaftsteuer um (AfA;+Z;) %« in den

Perioden t=1,% ,T-1 eintritt. Gleichzeitig erhoht die Verdnderung der
Gewerbesteuer jedoch die Bemessungsgrundlage der Korperschaftsteuer um
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(AfA{+0,5%Z;) »g, S0 dass sich die Korperschaftsteuer insgesamt nur um
AfAL XSkt —Sat Skt) +Zt XSkt — 0,5 %5t *S¢p) verringert. In der letzten Periode
verandert sich die Korperschaftsteuer unter Berticksichtigung des Verkaufserl 6ses
Ry um (AfAT—Ry + RBW) Xsc1—SaT *SkT) + Z1 XSk T~ 0.5 %867 > 7)-

233 Die Zahlungsrethen der Kapitalgesellschaft nach Steuern

Unter Berticksichtigung der in den Abschnitten 2.2, 2.3.1 und 2.3.2 zusammen-
getragenen Uberlegungen konnen die quantitativ fassbaren Konsequenzen der
beiden Finanzierungsalternativen auf der Ebene der Gesellschaft vollstandig durch
die im Vergleich zum Unterlassen zusétzlich (d.h. bei negativem Vorzeichen
weniger) efolgenden Ausschittungen nach Seuern  verdeutlicht  werden.
Bezeichnet man diese Zahlungsgréfen fir die Leasingvariante mit ALG; und fur
den Kauf mit AKK; (t=1,2, ..., T), so gelten fur diese Grofen die in den

Tabellen 3 und 4 festgehaltenen Relationen.

t=1,2,..., T-1 t=T
Zahlungsreihe vor 1, —(Lt-R))
Steuern
Veranderung der
Gewerbesteuer- Lt St (Lr=Ry)Ser
zahlung
Veranderung der L¢ XSkt — St *St) (Lt—Ry)
K 6rperschaftsteuer- XS T —SGT 1)
zahlung:

Zahlungsreihe nach
Steuern

ALG =—L+ L,
XSat + Skt —Sat *Skt)

ALGT=—(Lt—-Ry)
+(Lr—-R)

XST + ST —SaT *KT)

Tabelle3: Relevante Ausschiittungen bei Leasing

Der erste Term der ZahlungsgrolRen ALG; (t=1, 2, ..., T) gibt jeweils die aus den

Leasingraten im Vergleich zur Unterlassensalternative unmittelbar resultierende
Ausschittungsminderung an, fir die letzte Periode ergdnzt um eine zusdtzliche
Abschlusszahlung (R < 0) bzw. vermindert um eine abschlief3ende Einzahlung

(R_ > 0). Der zweite Term gibt jeweils die aus dieser priméren Zahlung resultie-

rende Steuereinsparung an, in der letzten Periode ergdnzt um die steuerlichen
Konsequenzen einer etwaigen Schlusszahlung R, .
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t=1,2,..,T—-1 t=T
Zahlungsreihe vor —HZ;+S) —Z1+St-RK)
Steuern
Veranderung der (AfAT—Rk + RBWg
Gewerbesteuer- (AfA; +0,5%Z,) ¢ +0,5%Z7) ST
zahlung:
Veranderung der AfA; XSkt —Sat *Skt) (AfAT—Rk + RBW)
KOrperschaftsteuer- + Z¢ skt — 0,5 %SGt Skt) XSkT —SaT *KT)
zahlung + Z1 X{sc1—0,5 861 S« 1)
Zahlungsreihe nach AKK{=HZ;+S) AKKt=—Z;+S—-Rg)
Steuern +Z X(0,5 5t + ¢t HZ1 X0,5 g7 + (T
— 0,5 %561 1) — 0,5 X567 %)
+AFA XSat + Skt +AfAT XSt + ST
—Sot *Sk)] —SGT>ST)
~R ~RBW)
XSeT + KT —SaT *S«7)]

Tabelle4: Relevante Ausschittungen bei Kreditkauf

Ahnlich wie beim Leasing gibt auch hier der erste Term die aus dem
Kreditverhdtnis unmittelbar resultierenden Zahlungskonsequenzen an, fir die letzte
Periode vermindert um den bel VerdulRerung des Investitionsobjektes erzielbaren
Resterl6s. Der zweite Term gibt die aus der steuerlichen Absetzbarkeit von Zinsen
und Abschreibungen resultierenden Steuereinsparungen an, in der letzten Periode
korrigiert um die steuerlichen Konsequenzen eines etwaigen V eréul3erungsgewinns
(Rk > RBWY() bzw. —verlustes (Rx < RBW().

Die Zahlungsreihen, die sich fur die Leasing- und Kaufalternative ergeben haben,
missen nun aus der Sicht der Gesellschafter miteinander verglichen werden.
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234 Vergleich der Zahlungsreihen aus der Per spektive eines
Gesdlschafters

Nach unseren Annahmen beschreiben die in den Tabellen 3 und 4
zusammengefassten Zahlungsstrome unmittelbar die Auswirkungen auf die den
Gesdllschaftern  zufliefienden  Ausschittungen, auf die diese ihre personliche
Einkommensteuer zu entrichten haben. Stellt man im Vergleich dieser beiden
Ausschittungsstrome fest, dass die Zahlungen fir eine der beiden Finanzierungs-
dternativen in allen Perioden grof3er oder zumindest nicht kleiner as fir die andere
Alternative sind, so gilt die entsprechende Grofienbeziehung auch fur die den
einzelnen Gesdlschaftern nach Abzug der personlichen Einkommensteuer
verbleibenden Betrége. Mithin kann die fur alle Gesellschafter zugleich optimale
Alternative bel dieser speziellen Konsellation ohne Berticksichtigung der
steuerlichen Situation der einzelnen Gesellschafter und auch ohne sonstige weitere
Berechnungen unmittelbar anhand der in den Tabellen 3 und 4 verdeutlichten
Ausschittungsstrome identifiziert werden.

Ist eine solche Dominanzkonstellation nicht gegeben, so bedarf die Ermittlung der
aus der Sicht eines einzelnen Gesdllschafters optimalen Alternative weiterer
Berechnungen, die zweckmaldigerweise in die folgenden beiden Schritte zergliedert
werden:

(1) Herleitung der relevanten Zahlungsreihen:

Zundchst sind die in den Perioden t=1, 2, ..., T nach Abzug der personlichen
Einkommensteuer verbleibenden Ausschittungen zu bestimmen. Zur formaen
Bestimmung dieser Grof3en bezeichne

(ait) den Anteil, den Gesdllschafter i in der t-ten Periode an den gesamten
Ausschittungen der Gesellschaft erhdlt,

(siEt) den fir den Gesdllschafter i in der t-ten Periode mal3geblichen
individuellen Einkommensteuersatz.

Im einfachsten Fall ist (a{) fir den gesamten Planungszeitraum konstant. Das im

Folgenden dargestellte Kakil erlaubt es jedoch, von im Zeitablauf wechselnden
Anteilen auszugehen.

Nach dem im Jahre 2002 geltenden Steuersystem stellen die Ausschittungen
Einkiinfte aus Kapitalvermdgen dar und sind demnach gemal3 8§ 3 Ziff. 40 ESIG im
Rahmen des so genannten Halbeinkinfteverfahrens nur zur Héfte mit dem
gesdllschafterindividuellen Einkommensteuersatz zu versteuern; eine Anrechnung
der auf die Ausschittungen entfallenden Korperschaftsteuer auf die Steuerschuld
des GesdlIschafters findet demgegeniber im Gegensatz zu dem bis 2000 geltenden
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Anrechnungsverfahren nicht mehr statt. Fir die einem Gesdllschafter i in Periode t
nach Einkommensteuer verbleibenden Ausschittungen ALG; (Leasing) bzw.

AKK{ (Kreditkauf) ergeben sich somit die durch Tabelle 5 verdeutlichten
Zahlungsreihen.

t=1,2,..,T-1 =T
Leasing ALG! =a}X1- 0,5%L,)ALG, | ALG} =al(1- 0,5%k7) ALG
=a(1- 0,5%x) =arx1- 0,55%¢7)
f-Li +Ly {- (LT- RU)+(Lt- Ry)
XSt +Skt - Sct *St)] XSeT + ST - ST 8k T))

Kreditkauf | AKK] =alx(1- 0,5 55,) AKK; |[AKK} =al x1- 0,5567) AKK 7

=a; (1~ 0,5%) - (Z + §) =a 1- 0,5%7)
+Z; 40,55 + Skt {-(Zr +St- R¢)
- 0,55t *&¢t) +Z1 X0,5%6cT + KT
+ATA XSgt +Skt - Sat k)] - 0,5 567 8T1)
+AFAT XSgT +SKT - SGT°%(T)
- (Rg - RBW)

X{SGT +SkT - SoT8T))

Tabelle5: Nach Einkommensteuer verbleibende Ausschiittungen

(2) Bewertungder Zahlungsreihen nach Einkommensteuer

Zur abschlief3enden Bewertung der in Schritt (1) ermittelten Zahlungsreihen greift
man in der Betriebswirtschaftdehre haufig auf bestimmte finanzmathematische
Kakule zurlick, durch die Zahlungsreihen zu einer entscheidungsrelevanten
Kennzahl verdichtet werden. Wir werden dieser Vorgehensweise auch folgen und
dabei mit dem Kapitalwert auf die neben Endwert und Annuitét wohl prominenteste
Kennzahl zurtickgreifen.8) Zur Ermittlung dieser Kennzahl werden bekanntlich die
fur die einzelnen Perioden t=1,2, ..., T mal’geblichen ZahlungsgroRen auf den
Zeitpunkt t = 0 abgezinst, wobei im einfachsten Fall ein fir den gesamten Zeitraum
einheitlicher Kakulationszinssatz angesetzt wird. Ebenso gut ist es allerdings auch
moglich mit periodenspezifisch unterschiedlichen Zinssdtzen zu operieren.

8 Vgl. Hax, H. (1985), S. 11 - 44.
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Materiell sollen diese Zinssdtize die fur den betrachteten Gesellschafter
mal3geblichen Finanzierungskosten verdeutlichen, die sich je nach der in der
betrachteten Periode malgeblichen Finanzlage des Gesellschafters

—  entweder aus den Sétzen herleiten, zu denen der Gesellschafter zusétzlich
verfligbare Mittel fur ein Jahr anlegen konnte,

—  oder aus den Sitzen, die der Gesellschafter fur die Uberlassung eines Kredites
fur ein Jahr zu zahlen hétte.

Die in diesem Sinne entweder aus Haben- oder aus Sollzinsen abgeleiteten
Finanzierungskosten, die fir Gesellschafter i in Periode t mal3geblich sind, seien mit

rti bezeichnet. Nimmt man weiter an, dass entsprechende Zinseinkiinfte mit dem

individuellen Steuersatz §Et zu versteuern sind, Sollzinsen hingegen in
entsprechender Weise steuerlich abzugsfahig sind, so gilt fir den in einer Periode t
nach Steuern mal3geblichen Kalkulationszinssatz r'; bekanntlich die Relation:®)

L) ri=r@- )

Wird abweichend von den hier unterstellten Annahmen davon ausgegangen, dass
der Gesdllschafter etwaige Schuldzinsen steuerlich nicht geltend machen kann, so

stellt der Satz rti in diesen Perioden unmittelbar den mal3geblichen Kalkulationszins
dar. Die Grundstruktur des dargestellten Kapitalwertkalkiils bleibt davon unberiihrt.

Zur einfacheren Schreibweise sei der den Zinssdtzen r"t entsprechende Zinsfaktor

@+r') mit g} bezeichnet. Weiter sei fir das Produkt der fir die Perioden
1,2, ..., ¥ malgeblichen Abzinsungsfaktoren definiert

(2 QE(+rl)1+r p)x.X1+r )

9 Wird eine Geldeinheit angelegt, so erhélt der Anleger in der Periode t Zinsen von rti . Davon
muss er aber Steuern in Hohe von rti >Si£t zahlen, so dass ihm im Endergebnis
r It :rti X1- éEt) verbleiben. Wird stattdessen ein Kredit von einer Geldeinheit
aufgenommen, so missen in der t-ten Periode Zinsen von rti gezahlt werden. Diese fuhren

aber zu einer Minderung der Steuern in Héhe von rt' >S'Et, so dass nur eine Belastung von

r 't :rti X1- ﬁ;t) entsteht.
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Fur die fir einen Gesdllschafter i relevanten Kapitalwerte CI_G (Leasing) bzw.

CiKK (Kreditkauf) der beiden Finanzierungsaternativen kann dann einfach
geschrieben werden:

. T ALG' T axl-05%,)ALG
(3) CLG_a it:aat>( 8|Et) t
t=1 Qt t=1 Qt
T akk! T ax1-0,585) AKK
(4) Ci(K — i t — 3 a{>( iEt) t
t=1 Qt t=1 Qt

Nach der hier gewahlten Notation weisen beide Kapitalwerte in aler Regel ein
negatives Ergebnis aus. Der Absolutbetrag dieses Wertes kann as der auf den
Gesdllschafter i entfallende Antell an der auf den Zeitpunkt t=0 bezogenen
finanziellen Gesamtbelastung interpretiert werden, die unter Berticksichtigung aler
steuerlichen Effekte auf der Ebene der Gesdllschaft sowie auf der des
Gesdllschafters mit der einen und der anderen Finanzierungsalternative verbunden
ist. Mithin ist die Alternative in rein quantitativer Hinsicht als optimal anzusehen,
deren (negativer) Kapitalwert den absolut niedrigeren Wert aufweist.

Im Allgemeinen hangt die Grol3enrelation der beiden Kapitalwerte CLG und CiKK
auch von den im Zeitablauf wechseinden individuellen Anteilsguoten a{

Einkommensteuersatzen ﬂ;t und Finanzierungskosten r'it ab. Nimmt man
alerdings a's besonders einfachen Grenzfall an, dass alle drel Grofien im Zeitablauf
konstant die Werte a', s und r' beibehalten, so konnen die beiden

Kapitalwertformeln wie folgt vereinfacht werden:

-t
(5) Cig=ax1- 0,5x¢)x4 ALG; xgl+ r'x(1- s'E)H
t=1

(6) Ckx =a x1- 0,5>5) x4 AKK; xg,1+ r' x(1- SIE)H
t=1

Da die vor dem Summenzeichen platzierten Terme fir beide Finanzierungs
varianten unabhangige konstante Grof3en darstellen, reicht es in diesem Speziafal,
auf der Basis des gesell schafterspezifischen Kakulationszinssatzes die Kapitalwerte
der  Gesamtausschittungen  der  Gesdllschaft, aso  letztlich  der
finanzierungsalternativenspezifischen  Zahlungen, ALG;  bzw.  AKK;

(t=1,2,..,T) zu bestimmen.
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Generell, d.h. sowohl in der durch (3) und (4) charakterisierten Situation alsauch in
dem durch (5) und (6) gekennzeichneten Spezialfall besteht die Moglichkeit, dass

die GroRenbeziehung der Kapitalwerte CI_G und CiKK in Abhéngigkeit von den

geselIschafterspezifisch unterschiedlichen Finanzierungskosten und
Einkommensteuersétizen im Vergleich mehrerer Gesellschafter unterschiedlich
ausféllt. Es kann somit durchaus die Situation auftreten, dass sich im Rahmen der
quantitativen Analyse etwa die Leasingalternative fir den einen Gesellschafter as
vorteilhaft flr den anderen Gesellschafter hingegen als nachteilig erwelst. In diesem
Fall ergibt sich fir das Management das Problem, dass es nicht moglich ist, eine fr
ale Gesdllschafter in gleicher Weise vorteilhafte Entscheidung zu treffen.

2.35 Beispielhafte Verdeutlichung

Die Vorgehensweise bei der quantitativen Analyse soll im Folgenden beispiel haft
verdeutlicht werden. Dabel wird vereinfachend unterstellt, dass es sich bei alen
genannten Daten um Nettozahlungen, also um Zahlungen nach Abzug der
Umsatzsteuer — soweit diese anféllt — handelt.

Es soll eine Maschine mit einer Nutzungsdauer von 5 Jahren beschafft werden. Fir
diese Beschaffung stehen zwel Alternativen zur Verfligung:

Leasing

Es wird ein Leasingvertrag mit einer Grundmietzeit von 3 Jahren
abgeschlossen. Die Leasingraten in Hohe von 540.000 GE (Geldeinheiten)
sind jahrlich nachschiissig zu zahlen. Fir das Ende der Grundmietzeit ist ein
Verkauf des Leasingobjektes vorgesehen. Ist der Verkaufserlos geringer as
800.000 GE, so hat der Leasingnehmer die Differenz an den Leasinggeber zu
erstatten. Bel einem hoheren Verkaufserl6s wird der Leasingnehmer zu 75%
an dem ,Mehrerl6s* beteiligt. Der Leasingnehmer geht davon aus, dass das
L easingobjekt nur fir 700.000 GE verkauft werden kann, so dass er mit einer
abschlieffenden Auszahlung von 100.000 GE am Ende der Grundmietzeit
rechnet.

Kreditkauf

Die Maschine wird zu einem Kaufpreils von 2 Mio. GE beschafft. Zur
Finanzierung dient ein Kredit Uber 2 Mio. GE und einer Laufzeit von 3
Jahren, der in zwe jahrlich nachschissg zu zahlenden Raten von
780.000 GE und einer Abschlusszahlung nach 3 Jahren von 767.232 GE zu
verzinsen und zu tilgen ist. Dies entspricht einer Verzinsung von 8% auf die
jeweilige Restschuld zu Jahresbeginn. Die Maschine soll linear Uber die
Nutzungsdauer von 5 Jahren abgeschrieben werden. Um den Vergleich zu
vereinfachen, soll angenommen werden, dass die Maschine nach 3 Jahren
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verkauft wird und — wie bel der Leasingdternative — ein Verkaufserlds von
700.000 GE erzielt werden kann.

Ohne Beachtung steuerlicher Effekte ergeben sich die in Tabelle 6 abgebildeten
relevanten Zahlungsreihen:

t=1 t=2 t=3
Leasing —540.000 —540.000 —640.000
Kreditkauf —780.000 —780.000 —-67.232

Tabelle 6: Zahlungsreihen der Gesellschaft vor Steuern

Um die steuerlichen Effekte der Alternativen zu ermitteln, soll von folgenden
steuerlichen Gegebenheiten ausgegangen werden: Die Steuermesszahl fir die
Gewerbesteuer betragt 5%, der Hebesatz 400%, so dass sich ein Gewerbesteuersatz
(Sg) von 16,67% ergibt. Der Korperschaftsteuersatz (sk) betragt 25%.

Bei der Leasingalternative sind samtliche Zahlungen sofort steuerlich zu
berticksichtigen, so dass sich die in der Tabelle 7 dargestellte Zahlungsrethe nach
Steuern ergibt.

t=1 t=2 t=3
Zahlungsreihe — 540.000 — 540.000 | — 640.000
vor Steuern
Veranderung der + 90.000 + 90.000 + 106.667

Gewerbesteuerzahlung

Veranderung der Korper- + 112500 | + 112500 | + 133.333
schaftsteuerzahlung

Zahlungsreihe nach Steuern | — 337.500 | — 337.500 | — 400.000

(ALGY)

Tabelle 7. Zahlungsreihe der Leasingalternative nach Steuern auf Gesellschaftsebene

Da die steuerlichen Alternativen bei der Kaufalternative komplexer sind, werden in
Tabelle 8 zunéchst die steuerlichen Effekte getrennt dargestellt, um anschlief3end
die Zahlungsreihe nach Steuern zu ermitteln:
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t=1 t=2 t=3
Restschuld 2.000.000 1.380.000 710.400
Zinsen 160.000 110.400 56.832
Abschreibung 400.000 400.000 400.000
aulRerplanmaldige
Abschreibung bei 100.000
Verkauf
Gewerbesteuer:
Minderung der
Bemessungsgrund- 480.000 455.200 528.416
lage:
Veranderung der +80.000 +75.867 +88.069
Steuerzahlung:
K 6rperschaftsteuer
Minderung der
Bemessungsgrund- 480.000 434.533 468.763
lage:
Veranderung der +120.000 +108.633 +117.191
Steuerzahlung:

Tabelle8: Steuereffekte der Kaufalternative

Somit ergibt sich diein Tabelle 9 dargestellte Zahlungsreihe nach Steuern:

t=1 t=2 t=3
Zahlungsreihe vor —780.000 —780.000 -67.232
Steuern
Veranderung der Ge- +80.000 +75.867 +88.069
werbesteuerzahlung
Veranderung der +120.000 +108.633 +117.191
K Orperschaftsteuer-
zahlung
Zahlungsreihe nach —580.000 —595.500 +138.028
Steuern (AKK})

Tabelle9: Zahlungsreihe der Kaufalternative nach Steuern auf Gesellschaftsebene
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Den Tabellen7 und 9 entsprechend sind die in der Tabelle 10 abgebildeten
Zahlungsreihen zu vergleichen:

t=1 t=2 t=3
Leasing (ALGy) —337.500 —337.500 —400.000
Kreditkauf (AKK}) —580.000 —595.500 +138.028

Tabelle 10: Zahlungsreihen der Alternativen nach Steuern auf Gesellschaftsebene

Offensichtlich besteht zwischen den beiden Zahlungsreihen keine Dominanz-
beziehung. Zum Abschluss des quantitativen Vergleichs bedarf es mithin eines
Kapitawertkalkils der unter 2.3.4 verdeutlichten Art. Zur exemplarischen
Verdeutlichung soll die folgende besonders einfache Konstellation unterstellt
werden:

Der betrachtete Gesdlschafter i erhdlt einen im Zeitablauf konstanten Antell
von a = 20% an samtlichen Ausschiittungen.

Der fur ihn maligebliche Einkommensteuersatz beléuft sich stets auf
S =50%.

Die fur ihn mal3geblichen Finanzierungskosten betragen — ebenfalls zeitlich
unverandert —ri = 12%.

Daer die ihm vor Steuern zuflief3enden Ausschiittungen mit dem halben Betrag der
Einkommensteuer unterwerfen muss, ergeben sich fur ihn die in den Tabellen 11
und 12 dargestellten Zahlungsrethen nach Steuern:

Leasing t=1 t=2 t=3
Ausschttung vor —67.500 —67.500 —80.000
Steuern

Einkommensteuer +16.875 +16.875 +20.000
Ausschittungen nach —50.625 —50.625 —60.000
Steuern

Tabelle 11: Zahlungsreihe der L easingalternative nach Steuern auf Gesellschafterebene
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K reditkauf t=1 t=2 t=3
Ausschittung vor —116.000 —119.100 + 27.606
Steuern

Einkommensteuer +29.000 +29.775 —-6.902
Ausschuttung nach —87.000 —89.325 +20.704
Steuern

Tabelle 12: Zahlungsreihe der Kaufalternative nach Steuern auf Gesellschafterebene

Anhand der Ausschittungen nach Steuern kann fir den Gesellschafter i ein Kapital-
oder Endwert fur jede Alternative ermittelt werden. Unter Berlicksichtigung seines
K alkul ationszinssatzes nach Steuern von ré¢ = 12% (1 —0,5) = 6% ergeben sich fir i
die folgenden Kapitalwerte fir die Leasing- und Kaufalternative:

- 143.193
- 144191

Clo

Ckk

Fur den Gesellschafter i ergibt sich also a's Ergebnis der quantitativen Analyse, dass
Leasing gegeniiber Kreditkauf glnstiger ist.

Alternativ sei nun der Gesellschafterj betrachtet, der ebenfalls einen Antell von
a =20% der Ausschiittungen vor Steuern erhdt, fir den aber ein Einkommen-

steuersatz von % =0,4 und ein Zinssatz von ri = 6% gilt. Die fur ihn maRRgeblichen
Finanzierungskosten nach Steuern belaufen sich mithin nun auf 3,6%.

Fur den Gesdllschafter | berechnen sich dann die in den Tabellen 13 und 14
dargestellten Zahlungsreihen nach Steuern:

Leasing t=1 t=2 t=3
Ausschittung vor —67.500 —67.500 —80.000
Steuern

Einkommensteuer +13.500 +13.500 +16.000
Ausschiittungen nach —54.000 —54.000 —64.000
Steuern

Tabelle 13: Zahlungsreihe der L easingalternative nach Steuern auf Gesellschafterebene fiir den
Gesellschafter j
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Kreditkauf t=1 t=2 t=3
Ausschittung vor —116.000 —119.100 + 27.606
Steuern

Einkommensteuer +23.200 +23.820 -5.521
Ausschuttung nach —92.800 —95.280 +22.085
Steuern

Tabelle 14: Zahlungsreihe der Kaufalternative nach Steuern auf Gesellschafterebene fiir den
Gesellschafter

Berechnet man auf dieser Basis erneut die Kapitalwerte, so ergibt sich:

j
clg = - 150993

Ckx = -158487

Fur den Gesellschafter j ist die Kaufalternative gegenliber der Leasingaternative im
Rahmen der quantitativen Analyse also als vorteilhaft zu bewerten.

Fur die Daten des hier untersuchten Beispiels kann fur im Zeitablauf konstante
Anteile @ bzw. a, Einkommensteuersitze s= bzw. st und Zinssétze ri und i
allgemein gezeigt werden, dass die Leasingdternative stets dann as vorteilhaft
anzusehen ist, wenn die fur den betrachteten Gesellschafter mal3geblichen
Finanzierungskosten nach Steuern oberhalb von 4,97% liegen. Fir Gesellschafter

mit niedrigeren Finanzierungskosten erweist sich demgegentiber der Kreditkauf als
vorteil haft.
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24 Qualitative Analyse

24.1 Vorbemerkung

Auf Grund der Verschiedenartigkeit der rechtlichen Rahmendaten, die fir Leasing
und Kreditkauf mal3geblich sind, sowie der Geschéftspolitik von Leasing-
unternehmen und Kreditinstituten bedarf ein fundierter Vergleich der beiden
Finanzierungsinstrumente Uber die Betrachtung der unmittelbar quantifizierbaren
monetéren Konsequenzen hinaus der Analyse weiterer, sog. qualitativer Aspekte.
Dabel mag es sich zum einen um den Ausfluss der Unsicherheit handeln oder zum
anderen um sonstige schwer oder gar nicht quantifizierbare Aspekte. Im Rahmen
der nachfolgenden Analyse ist es unmdglich, die Vielzahl mdglicherweise
auftretender Effekte qualitativer Art umfassend zu behandeln. Daher erfolgt eine
Beschrankung auf vier Aspekte, denen in den meisten praktischen Anwendungs-
fallen das groRte Gewicht zukommen diirfte.10) Wichtig ist, dabei zu beachten, dass
die eine oder andere der nachfolgenden Uberlegungen Anlass geben kann, die im
Rahmen der quantitativen Analyse vorzunehmenden Berechnungen in bestimmter
Weise zu erweitern. Soweit dies geschieht, bedarf es dann keiner zusétzlichen
Erfassung dieser Aspekte im Rahmen der quditativen Analyse. Andererseits
verbleiben in aller Regel aber auch noch ,nicht rechenbare” Aspekte, bel denen
zumindest eine Abschétzung dahingehend versucht werden kann, ob sie tendenziell
eher zugunsten der einen oder anderen Finanzierungsvariante sprechen und
insoweit das Ergebnis der quantitativen Anayse noch bestérken oder — im
Gegentell — eher relativieren.

24.2 Unterschiedein der Restnutzungsdauer

Das Beispiel im vorigen Abschnitt war so konstruiert, dass das betrachtete Objekt
bei beiden Finanzierungsvarianten gleich lange betrieblich genutzt wird. In der
Redlitdt muss dies allerdings keineswegs der Fall sein. Es kann vielmehr auch die
Situation auftreten, dass das Objekt dem Unternehmen nach Ablauf der
Grundmietzeit definitiv nicht mehr zur Verfiigung steht, wahrend es im Falle des
Kreditkaufs weiter genutzt werden kann.

Ist anzunehmen, dass das Objekt im Fall des Kaufs — im Gegensatz zum Leasing —
noch flr eine gewisse Zeit genutzt wirde, so misste versucht werden, die daraus
resultierenden Nettovorteile abzuschétzen und zu Gunsten der Kaufvariante zu
berticksichtigen. Wére hingegen davon auszugehen, dass der Leasinggegenstand
bei Vertragsende sofort im Wege des Leasing oder des Kaufs durch einen neuen
ersetzt wirde, so missten die daraus resultierenden Finanzierungskosten ebenso
wieim Vergleich zu dem aten Objekt eventuell eintretende Einsparungen sonstiger

10 Eine sehr ausfuhrliche Analyse qualitativer Aspekte findet sich in Kohn, L. (1989), S. 196 —
300.

dg; bwl_3.dot; X:\Transfer\niehoff\Diskussionsbeitrag-Leasing_fussnoten.doc; 31.01.02 09:49



34

2 Okonomische Beurteilung von Leasi ngangeboten

Kosten oder Mehrertrdge abgeschétzt und zu Lasten bzw. zu Gunsten der
Leasingvariante erfasst werden. Es bedarf keiner Erléuterung, dass es sich dabel um
Schétz- und Prognoseprobleme handelt, fur die in der praktischen Anwendung
oftmals kaum eine eindeutige L6sung gefunden werden kann. Dies rechtfertigt es
jedoch keineswegs, derartige Aspekte einfach zu vernachléssigen, wie das in
einschldgigen Darstellungen aus der Leasingbranche nicht selten geschieht.

Gelegentlich wird sogar versucht, aus der Not eine Tugend zu machen und
behauptet, Leasing erleichtere die Erneuerung des Anlagenparks und die
Anpassung an den technischen Fortschritt. Wenn die Finanzierungsform Uberhaupt
einen Einfluss auf die genannten Phénomene hat, dirfte eher das Gegenteil richtig
sein. Denn, wie an spdterer Stelle noch nédher erlautert wird, erlaubt der
kreditfinanzierte Kauf in aller Regel jederzeit — und nicht nur gerade am Ende der
Grundmietzeit — flexiblere Moglichkeiten zur Anpassung an sich @ndernde
Gegebenheiten. Und selbst wenn die im Vergleich zur betriebsgewohnlichen
Nutzungsdauer kirzere Grundmietzeit gerade die im Hinblick auf die Anpassung
an den technischen Fortschritt optimale Nutzungsdauer wére, so it das
Unternehmen ja in keiner Weise daran gehindert, dies auch im Wege des
Kreditkaufs entsprechend zu handhaben.

Dies schlieft allerdings nicht aus, dass der Leasingnehmer selbst u.U. nur einen
niedrigeren Erlés fir das gebrauchte Objekt erzielen kann als die Leasing-
gesdllschaft. Ein solcher Verwertungsvorsprung der Leasinggesellschaft ist fir den
Leasingnehmer jedoch nur dann von Bedeutung, wenn er davon in irgendeiner
Weise profitiert. Je nach Vertragsgestaltung kann das etwa in Form entsprechend
niedriger Leasingraten oder durch Teilhabe am Liquidationserlés der Fal sein.
Genau diese Komponenten sind jedoch Gegenstand der quantitativen Analyse, so
dass es insoweit nicht nur Gberflissig, sondern sogar falsch wére, diesen Aspekt
zusétzlich noch einmal ds , qualitatives’ Argument zu werten. Und auch die in
diesem Zusammenhang suggerierte Vorstellung, die Leasinggesellschaften wiissten
eigentlich besser as die investierenden Unternehmen, in welchem Rhythmus
Anlagen erneuert werden sollten, Uberzeugt nicht.
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24.3 Unterschiedein der Finanzierungswirkung

Im Einzdfal ist es moglich, dass die Leasinggesellschaft bereit ist, das Objekt zu
100% zu finanzieren, wahrend ein Kreditingtitut nur bereit ist, auf das Objekt einen
geringeren Kredit zu gewdhren. Um den Kauf dennoch durchzufihren, muss das
Unternehmen mithin den Fehlbetrag entweder aus frei verfigbaren Mitteln und
ungenutzten Kreditlinien aufbringen oder dem Kreditingtitut zusétzliche
Sicherheiten anbieten. In allen Fallen wird der dem Unternehmen noch
verbleilbende Finanzierungsspielraum bel der Entscheidung fur das Leasing also
weniger stark eingeschrankt als beim Kauf. Wenn damit zu rechnen ist, dass der
Finanzierungsspielraum in den kommenden Jahren effektiv an seine Grenzen stof3t
oder bei der Entscheidung fur den Kauf zumindest auf teurere Finanzierungsformen
Ubergegangen werden muss, so kann die grofdere Finanzierungswirkung des
Leasing somit zweifellos einen in Rechnung zu stellenden Vorteil darstellen.

Entgegen einem in der Leasingwerbung verbreiteten Sloganll) ist es alerdings
keineswegs zwingend, dass nur Leasing eine 100%:-ige Objektfinanzierung erlaubt.
Diese Aussage ist vielmehr in zweifacher Hinsicht zu modifizieren:

Zum einen geben sich auch Leasinggesellschaften keineswegs blindlings mit
der Sicherung ihrer Anspriiche an den Leasingnehmer durch das Objekt allein
zufrieden. Je nach Einschdtzung der Bonitét des Kunden werden u. U.
ebenfals zusétzliche Sicherheiten oder sofort bel Vertragsabschluss félige
V orauszahlungen verlangt.

Zum anderen sind auch Kreditingtitute im Einzelfall je nach Bonitat des
Kunden und der Art des Investitionsobjektes bereit, die Anschaffung zu
100% mit einem Kredit zu finanzieren.

Es kommt also letztlich immer auf die Gegebenheiten des Einzelfales an, wobei
zusétzlich zu beachten ist, dass von verschiedenen Leasinggesellschaften ebenso
wie von verschiedenen Banken unter Umstéanden unterschiedliche Angebote
erwartet werden konnen.

11 Solch eine Aussage findet sich auch in neutralen Schriften wie Laumanns, W. (1992), S. 142.
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244 Unterschiedein der Bilanzwirksamkeit

Wie oben bereits dargestel It wurde, werden Leasinggegenstande in aler Regel vom
Leasingnehmer ebenso wenig bilanziert wie die aus dem Leasingvertrag
resultierenden Verpflichtungen. Im Vergleich zum Kreditkauf werden also das
Anlagevermégen, die Verbindlichkeiten und dementsprechend auch die
Bilanzsumme niedriger ausgewiesen. In einschldgigen Darstellungen wird dieser
Umstand haufig in recht blumigen Formulierungen (,, Schonung der Bilanz” etc.) als
weiterer Vortell des Leasng dargestellt — zumeist adlerdings ohne welter zu
begrinden, welchen Nutzen der Leasingnehmer daraus ziehen sollte. Im Einzelnen
konnten die folgenden zwei Aspekte zu beachten sein:

Haufig wird darauf hingewiesen, dass sich als Folge der angesprochenen
Bilanzierungsunterschiede im Falle des Leasing ein ,,glnstigeres Bild* fur
den Jahresabschluss ergeben wirde; das wiederum erhdhe die Kredit-
wurdigkeit des Unternehmens und erleichtere somit weitere Finanzierungs-
moglichkeiten.12)

In der Tat trifft es zu, dass sich fir etliche Bilanzkennzahlen, z.B. die Relation
von Anlagevermdgen zu Eigenkapital oder den Quotienten aus Fremd- und
Eigenkapital, beim Leasing niedrigere und damit nach gangiger Interpretation
»gunstigere” Werte ergeben. Allerdings ist es auch moglich, dass der
Abschluss eines Leasingvertrages im Vergleich zum Kreditkauf bel anderen
Kennzahlen — z.B. verschiedenen Cash-Flow-Relationen — zum Ausweis
eher ,, schlechterer Werte fihren kann.

Zudem ist zu bedenken, dass professionelle Kreditgeber, insbesondere
Banken, bel der Kreditwirdigkeitsanalyse zwar in der Tat unter anderem
auch derartige Jahresabschlusskennzahlen beachten. In aler Regel wird dabei
jedoch nicht unmittelbar auf den vorgelegten Jahresabschluss
zuruickgegriffen. Dieser wird vielmehr durch verschiedene Korrekturen der
Ausgangsdaten aufbereitet. Dabei ist es inzwischen weithin tblich geworden,
bestehende Leasingvertrége Uber etwaige Anhangangaben gemald
§285 zZiff. 3HGB hinaus néher abzufragen und in entsprechende
Rechnungen einzubeziehen.

Das alles schliefd nicht aus, dass es im Einzelfall wirklich einmal dazu
kommen kann, dass ein Unternehmen im Falle des Leasing noch ein weiteres
Darlehen , ergattern® kann, das es bei einem kreditfinanzierten Kauf nicht
mehr erhdten hétte. In den alermesten Falen dirfte dieser vermeintliche
Leasingvortell allerdings von eher untergeordneter Bedeutung sein.

12 Vgl. Feinen, K. (1990), S. 107 — 109.
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Zum Zweiten ist zu beachten, dass sowohl das HGB ds auch das
Publizitdtsgesetz mit gewissen auf den Jahresabschluss bezogenen
Verpflichtungen, insbesondere  Gliederungs,  Offenlegungss  und
Prufungspflichten, an die Grole des Unternehmens anknipfen. Dabel wird
die Zugehorigkeit eines Unternehmens zu einer bestimmten Groféenklasse
gemal’ § 267 HGB und 8 1 PublG jeweils davon abhangig gemacht, dass
2wel der drel Kriterien ,Umsatz“, , Bilanzsumme® und ,, Beschéftigtenzahl”
oberhalb bestimmter Grenzwerte liegen. Die Méglichkeit, durch Leasing die
Bilanzsumme kleiner zu haten als beim Kreditkauf, kann dementsprechend
immer dann von Vorteil sein, wenn ein Unternehmen dadurch den ,, Aufstieg®
in die néchst hthere Grollenklasse vermeiden oder zumindest hinauszdgern
kann. Dies setzt voraus, dass von den beiden Ubrigen Merkmaen gerade
eines ober- und enes unterhab eines Grenzwertes liegt und sich die
Bilanzsumme vor der betrachteten Beschaffung des Objekts knapp unterhalb
der kritischen Grenze bewegt.

245 Risiko- und Flexibilitatsunter schiede

Als letzter wichtiger Aspekt ist die Frage zu untersuchen, inwieweit die Risko-
situation des Unternehmens durch die Wahl zwischen Leasing und Kreditkauf
beeinflusst wird. Dabel sind vor alem folgende A spekte zu bedenken:

In dem in Abschnitt 2.3 prasentierten Kapitalwertkalkll sind alle Zahlungs-
groféen als sichere Werte behandelt worden. Da es sich bei den Leasingraten
sowie den Zins- und Tilgungszahlungen um das Ergebnis fester vertraglicher
Vereinbarungen handelt, ist diese Vorgehensweise auch durchaus
sachgerecht. Unsicherheit wird aber regelméaliig tber die Abschlusszahlungen
R bzw. Ry bestehen. Zudem ist es bel der Kreditkaufvariante moglich, eine
variable Verzinsung zu vereinbaren, so dass auch die Zinszahlungen Z; nicht

sicher vorhersehbare Groflen darstellen.

Beide Aspekte kbnnen in einer Erweiterung des einfachen Kapitalwertkalkils
um verschiedene Verfahren der Unsicherheitsanalysel3) in die quantitative
Analyse einbezogen werden. Will man sich die Mihen derartiger zusétzlicher
Rechnungen ersparen, so sollten die in beiden Finanzierungsvarianten
verbleibenden Unsicherheiten zumindest systematisch erfasst und im Rahmen
der qualitativen Analyse mit abgewogen werden. Ein genereller Vortell fir
die eine oder die andere Finanzierungsmoglichkeit kann dabel alerdings nicht
konstatiert werden.

13 Vgl. Bitz, M. (1998), S. 138 — 159.
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Das Eigentiumerrisiko, aso die Gefahr des Unterganges, der Beschadigung
etc.,, liegt beim Kreditkauf ausschliedlich bel dem Unternehmen as
Eigentimer. Beim Leasing bleibt hingegen der Leasinggeber Eigentlimer.
Wie oben bereits ewéhnt, sind die in der Praxis zu beobachtenden
Leasingvertrége jedoch in aler Regel so ausgestaltet, dass der Leasinggeber
von dlen hier einschldgigen Vermieterpflichten freigestellt wird und das
Eigentumsrisko weitestgehend auf den Leasingnehmer abgewdzt wird.
Unter diesem Gesichtspunkt weisen Kreditkauf und Finanzierungsleasing
somit Ublicherweise keine entscheidungsrelevanten Unterschiede auf.

Welterhin ist das Unternehmen dem Fehlinvestitionsrisiko ausgesetzt, d.h.
der Gefahr, dass sich Nutzungsmdglichkeiten des Objektes de facto
schlechter darstellen al's urspriinglich erwartet. Die Griinde dafiir mdgen von
technischen Neuentwicklungen Uber das Auftreten neuer Konkurrenten,
Verschiebungen der Nachfragegewohnheiten bis hin zu Anderungen
rechtlicher Vorschriften unterschiedlichster Art reichen. Diesem Risiko ist das
Unternehmen unabhangig von der Art der gewdhlten Finanzierung
ausgesetzt, so dass sSich auch daraus zundchst kein zusétzliches
Entscheidungskriterium zwischen Leasing und Kreditkauf herleiten l&sst.

Welche Folgen sich aus der Realisierung des Fehlinvestitionsrisikos ergeben,
hangt allerdings mitentscheidend davon ab, wie flexibel das Unternehmen auf
die eingetretene Situation reagieren kann (Handlungsflexibilitat). Unter
diesem Gesichtspunkt erweist sich der Kreditkauf in aler Regel as die
gungtigere Variante, da das Unternehmen in diesem Fall sehr vidl leichter,
schneller und mit besserer Aussicht auf wirtschaftlichen Erfolg in der Lage
Ist, dieihr sinnvoll erscheinenden Anpassungsmal3nahmen durchzufthren, die
von der Durchfiihrung technischer Anderungen Uber die voriibergehende
Stilllegung bis hin zum vorzeitigen Verkauf reichen konnen. Insbesondere
wéhrend der unkidndbaren Grundmietzeit it der Leasingnehmer
demgegentber in seiner Flexibilitét deutlich eingeschréankt.
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3 Zusammenfassung

Nachdem im ersten Kapitel verschiedene Arten von Leasingvertragen dargestellt
und systematisiert wurden, wurde im zweiten Kapitel aufgezeigt, wie eine Analyse
von gegebenen L easingangeboten erfolgen kann. Dabel wurde davon ausgegangen,
dass die Beurteilung aus der Sicht eines Gesellschafters einer Kapitalgesellschaft,
die zwischen Leasing und Kreditkauf entscheiden soll, erfolgt. Im Rahmen einer
quantitativen Analyse wurde aufgezeigt, wie zunéchst fur die Kapitalgesell schaft
und anschliefend fir enen enzelnen Gesdlschafter die mal3geblichen
Zahlungsstrome einschliefdlich der Steuereffekte in eine auf ein methodisch
einfaches Kapitalwertkalkil gestiitzten Entscheldungsrechnung einbezogen und zu
einer entscheidungsrelevanten Kennzahl verdichtet werden konnen. Dabei wurde
deutlich, dass der Fall eintreten kann, dass in Abhangigkeit von dem individuellen
Kakulationszinsful® nach Steuern fur den einen Gesellschafter Leasing, flr einen
anderen der Kreditkauf vorteilhaft sein kann.

In einem zweiten Schritt wurden einig weitere Beurtellungsaspekte, die einer
exakten Berechnung nur schwer oder gar nicht zuganglich sind, einer qualitativen
Analyse unterzogen. Dabel zeigt sich, dass diese Aspekte keineswegs nur zu
Gunsten des Leasing sprechen. Dieses eigentlich nicht sonderlich Uberraschende
Ergebnis verdient deshalb besondere Betonung, well in zahlreichen Darstellungen,
insbesondere aus der Leasingbranche selbst, immer wieder entgegengesetzte
Vorstellungen verbreitet werden. Dabei werden die vermeintlichen Vortelle des
Leasing oftmals gleich dutzendweise zwar ohne sonderliche Systematik, dafir
jedoch mit einer gewissen oberflachlichen Plausibilitét présentiert, die den mit den
zugrundeliegenden Sachverhalten nicht hinlénglich vertrauten Leser durchausin die
[rre fhren kann.
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