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Leasingfinanzierung in Deutschland

Leasing hat sich in den letzten vier Jahrzehnten zu einem festen Bestandteil der Unternehmens-
finanzierung in Deutschland entwickelt. Knapp ein Funftel der Anlageinvestitionen des gewerb-
lichen Sektors wird mittlerweile leasingfinanziert, wobei der Schwerpunkt bei Kraftfahrzeugen
liegt. Diese besondere Form der AuBenfinanzierung verkorpert eine Alternative, aber auch eine
Ergédnzung zum Bankkredit. Leasing ermoglicht betriebliche Investitionen in Bauten beziehungs-
weise Ausristungen, ohne zu einer Belastung von Eigen- oder Fremdkapital des Leasingnehmers
zu fuhren. Hierdurch wird auch das Problem entschérft, dass die Nachfrage nach neuen Kapital-
gutern gerade im Aufschwung an Finanzierungs- und Besicherungsproblemen investitionswilliger
Unternehmen scheitern kann. Fur Leasinggeber ist dieses Finanzierungsinstrument interessant,
weil sich damit nicht nur die Ublichen Kreditrisiken vermeiden, sondern auch Sach- und Preis-
gefahren von Investitionsgltern auf den Leasingnehmer abwalzen lassen. Die Motive der be-
teiligten Parteien gehen aber Uber reine Finanzierungs- und Risikogesichtspunkte hinaus und
beriicksichtigen auch betriebsorganisatorische und absatzwirtschaftliche Uberlegungen.

Eine spezielle Auswertung der im Datenbestand der Deutschen Bundesbank vorhandenen Jahres-
abschlUsse von Leasingfirmen fir das letzte verfligbare Bilanzjahr 2008 zeigt, dass dieser Unter-
nehmenskreis besondere Bilanz- sowie GuV-Strukturen aufweist und bei seiner Refinanzierung
auf verschiedene Finanzierungsquellen zurtckgreift. Die in der Leasingbranche zu verzeichnende
geringe Ausstattung mit Eigenmitteln erhéht das Risikopotenzial. So verursachten die krisen-
bedingten Stérungen im Finanzsystem bei einem Teil der Leasingfirmen nachhaltige Finanzierungs-
probleme. Hinzu kam damals die starke Investitionszurtickhaltung der Unternehmen, die zu er-
heblichen EinbuBen bei der Nachfrage nach leasingfinanzierten Mobilien fuhrte. Fur den im Fahr-
zeuggeschaft engagierten Teil der Branche ergaben sich zudem Verluste aufgrund des starken
Preisverfalls auf dem Gebrauchtwagenmarkt infolge der Krise und der Abwrackpramie, da ge-
brauchte Leasingfahrzeuge nicht zu den Preisen verkauft werden konnten, mit denen ihr Riick-
kauf in den Leasingvertragen kalkuliert worden war.

GroBe Unterschiede bestehen zwischen den unabhangigen Leasingunternehmen, die sich ihre
Finanzierungsmittel bei Banken und auf dem Kapitalmarkt selbst beschaffen missen, und dem
erheblichen Teil hersteller- beziehungsweise bankabhangiger Gesellschaften. Letztere kénnen als
Finanzierungsquelle vor allem auf ihre Mutterunternehmen beziehungsweise ihren Finanzverbund
zurtickgreifen, sodass auch bei geringem Risikopolster ausreichend Finanzierungsmittel zur Ver-
flgung stehen.
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Die Bedeutung des Leasings
in Deutschland

Leasing als
Finanzierungs-
instrument fest
etabliert

Hoher Anteil
an aulBen-
finanzierten
Investitionen

Leasing hat sich Uber viele Jahre hinweg zu
einem wichtigen Finanzierungsinstrument
deutscher Unternehmen entwickelt. Nach
Angaben des ifo Instituts stieg die Gesamtlea-
singquote — also das Verhéltnis aller leasing-
finanzierten Investitionen zu den gesamtwirt-
schaftlichen Anlageinvestitionen — seit 1970
von 2% auf Uber 18% im Jahr 2005.7 In der
Folgezeit nahm ihr Marktanteil etwas ab, ins-
besondere aufgrund des Riickgangs des Im-
mobilienleasings, das sich von der gewerb-
lichen Baunachfrage entkoppelte. Im Mobi-
lienleasing ergab sich durch den Einbruch der
AusrUstungsinvestitionen infolge der Finanz-
und Wirtschaftskrise nach den guten Ge-
schaftsjahren ein entsprechender Rickgang
des Neugeschafts, sodass der Anteil leasing-
finanzierter AusrUstungen in den letzten Jah-
ren nur eine geringe Bewegung zeigte und
2010 bei gut einem Funftel lag.

Die Bedeutung des Leasings aus Sicht der
Unternehmen wird am Leasinganteil an den
auBenfinanzierten Investitionen deutlich, der
nach Schatzungen des ifo Instituts im Durch-
schnitt der letzten Jahre fast 50% betragt.?
Das zeigt, dass Leasing fur Unternehmen, die
ihre Investitionsprojekte nicht oder nicht voll-
standig aus eigener Kraft, das heiBt per
Innenfinanzierung, realisieren kénnen, durch-

aus ein wichtiges alternatives Finanzierungs-

1 Vgl.: A. Stadtler (2010), Die Investitionswelle erreicht
das Leasing. 4% Wachstum 2010 — beste Aussichten fir
2011, ifo Schnelldienst, 63. Jahrgang, Heft 24, S. 74 ff.
2 Vgl.: T. Hartmann-Wendels und A. Stadtler (2010), Kein
Wachstum ohne Investitionen — keine Investitionen ohne
Leasing, in: Bundesverband Deutscher Leasing-Unterneh-
men, Jahresbericht 2009/10, S. 8.
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Quellen und Instrumente der Unternehmensfinanzierung

Innenfinanzierung

Finanzierung aus

— Finanzierung aus dem Umsatzprozess

Vermoégensumschichtungen

Deutsche Bundesbank

instrument zum klassischen Bankkredit dar-
stellt.

Leasing als Finanzierungsinstrument
von Unternehmen

Einordnung

in die Systema-
tik der Finan-
zierungsquellen

Bei der Finanzierung von Investitionen besitzen
Unternehmen ein breites Spektrum verschie-
dener Moglichkeiten. Wahrend die Innenfinan-
zierung jene Formen der Kapitalbeschaffung
bezeichnet, bei denen Unternehmen ihre
eigene Finanzkraft (beispielsweise thesaurierte
Gewinne) nutzen, subsumiert die AuBen-
finanzierung die Uber externe Quellen auf-
genommenen Mittel. In Abhangigkeit von der
Rechtsstellung der Kapitalgeber gliedert sich
diese in Eigen- und Fremdfinanzierung sowie in

hybride Finanzinstrumente (Mezzanine Kapi-

— Fremdfinanzierung

Einlagen
— Eigenfinanzierung {
Beteiligungen

AuBenfinanzierung l——» Hybridfinanzierung

—— Bankdarlehen

——> Anleihen
Lieferanten- und
Kundenkredite

Konzerninterne
Kredite

, Off-Balance-Sheet- -
Finanzierung

—

tal), die im Hinblick auf Haftung und Mit-
spracherechte eine Mischform darstellen. Die
Fremdfinanzierung beruht auf Forderungen
Dritter, an die das Unternehmen nicht nur einen
fest vereinbarten Zins, sondern auch bestimmte
Tilgungsbetrage zahlen muss. Hierzu gehoren
Darlehen von Banken, Anleihen (Schuldver-
schreibungen), Lieferanten-, Kunden- und kon-
zerninterne Kredite sowie das Leasing.

Genauer gefasst bezeichnet Leasing eine
Sonderform der Unternehmensfinanzierung,
bei der ein Unternehmen (Leasinggeber)
Uber einen bestimmten Zeitraum dem Ge-
schaftspartner (Leasingnehmer) gegen Ent-
gelt vertraglich festgelegte Nutzungsrechte
an beweglichen oder unbeweglichen Inves-
titionsgitern in Form von Miet- oder Pacht-
vertragen Uberldsst. Statt der Eigentumsiber-
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tragung durch Kauf kommt es dabei lediglich
zu einer Nutzungslberlassung, fur die der
Leasingnehmer ein entsprechendes Entgelt
zu entrichten hat.? Solange der Leasinggeber
dabei in wirtschaftlicher Hinsicht Eigenti-
mer bleibt, hat er seine vermieteten Leasing-
gegenstande entsprechend § 246 Abs. 1 HGB
auch in seiner Bilanz auszuweisen. Weiterge-
hende Regelungen enthalt das Handelsrecht
nicht. Allerdings hat die Finanzverwaltung
unter Bezugnahme auf den § 39 Abs. 1 und
Abs. 2 AO in mehreren Erlassen® geregelt,
was unter einem beim Leasinggeber zu bilan-
zierenden Leasingobjekt zu verstehen ist (vgl.
hierzu den Anhang auf S. 501f.).

Vorteile aus Sicht des Leasingnehmers

Steuervorteile
des Leasing-
nehmers

Schonung der
Liquiditat und
des Eigen-
kapitals

Bei der Leasingfinanzierung von Anlagein-
vestitionen entstehen fir den Leasingnehmer
gegenUber einer klassischen Bankkreditfinan-
zierung zumindest temporare Steuervorteile,
weil dieser neben den kompletten Leasing-
raten (Zins-, Kosten- sowie Tilgungsanteil) vor
allem die einmaligen Sonderzahlungen als
Betriebsaufwand steuerlich absetzen kann.
Durch den Uberproportional hohen Kosten-
anteil bei Vertragsbeginn kénnen diese in der
Anfangsphase deutlich gréBer sein als die
Zins- und Tilgungszahlungen fir ein Bankdar-
lehen in vergleichbarer Hohe und die von den
Finanzbehorden festgelegten Absetzungen
fir Abnutzung (AfA).9

Ein weiterer Vorteil aus Sicht des Leasing-
nehmers beruht darauf, dass betriebliche In-
vestitionen in Bauten oder Ausristungsguter
realisiert werden kénnen, ohne Uber die fur
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die Finanzierung erforderlichen Mittel zum In-
vestitionszeitpunkt zu verfligen. Es muss, ab-
gesehen von Sonderzahlungen zu Vertrags-
beginn, weder Fremd- noch Eigenkapital ein-
gesetzt werden, auch nicht in Form von
Sicherheiten, die entsprechend eigene Mittel
binden. Leasing ist dadurch eine sowohl
liquiditats- als auch eigenkapitalschonende
Finanzierungsform. Das macht es fir neu ge-
grindete Unternehmen besonders interes-
sant, die in der Regel eigenkapitalschwach
sind, Uber einen geringen operativen Cash-
flow verfiigen und oft hohe anfangliche In-
vestitionen zu finanzieren haben. Leasing
kann insoweit die Rolle eines Investitions-
motors Ubernehmen, wie die Ausweitung der
Investitionsguternachfrage nicht an Finanzie-
rungs- oder Besicherungsproblemen inves-
titionswilliger Firmen scheitert. Die Vermei-
dung von Finanzierungsrestriktionen bei
innovativen Unternehmen fordert zudem die
zligige Markteinfihrung neuer Technologien
und Produkte und beschleunigt damit den
technologischen Diffusionsprozess.

3 Nach den fur Deutschland maBgeblichen Vorschrif-
ten unterscheiden sich Leasingvertrdge von normalen
Mietvertragen gemafB §§ 535 ff. BGB dadurch, dass der
Leasinggeber die Sach- und Preisgefahr auf den Lea-
singnehmer abwalzt, dieser aber den zu ,mietenden”
Gegenstand selbst auswahlen kann. Ferner sehen Lea-
singvertrage in der Regel vor, dass der Leasingnehmer
die Wartungs- und Erhaltungskosten zu tragen und die
Durchsetzung von Gewahrleistungsanspriichen gegen-
Uber dem Hersteller zu Ubernehmen hat.

4 Dabei handelt es sich im Wesentlichen um den Mobi-
lienleasingerlass vom 19. April 1971, den Immobilienlea-
singerlass vom 21. Marz 1972, den Teilamortisationserlass
vom 22. Dezember 1975 sowie den Teilamortisations-
erlass zum Immobilienleasing vom 23. Dezember 1991.
5 In diesem Zusammenhang schldgt zu Buche, dass An-
fang 2010 die Regelung der Unternehmenssteuerreform
von 2008, die eine anteilige Hinzurechnung des Finanzie-
rungsanteils der Leasingrate zur Bemessungsgrundlage
des Gewerbeertrags im Hinblick auf die Berechnung der
Gewerbesteuer beim Leasingnehmer (Aufhebung des
sog. Bankenprivilegs bei der Gewerbesteuer fir Leasing-
gesellschaften) vorsah, bei Erfullung bestimmter Voraus-
setzungen wieder zurtickgenommen wurde.



Vollfinanzie-
rung und
Bilanz-
neutralitdt

,ppay as you
earn”-Prinzip

Fir Leasing spricht ferner, dass in der Regel
die komplette Investitionssumme abgedeckt
werden kann, wahrend bei Bankkrediten (ins-
besondere im Immobilienbereich) eine Voll-
finanzierung in der Regel nicht mdglich ist.
Dadie mittels Leasing finanzierten Investitions-
guter unter bestimmten Voraussetzungen
nicht in der Bilanz des Leasingnehmers akti-
viert werden, ist diese Finanzierungsform —im
Gegensatz zu den anderen Fremdfinanzie-
rungsmitteln — bilanzneutral, wodurch unter
Umstdnden auch das Ratingurteil sowie die
Konditionen fiur die Aufnahme von Fremd-
kapital unberthrt bleiben kénnen.®

Zudem ermoglicht Leasing eine synchron zu
den Mietzahlungen erfolgende produktive
Nutzung und damit die Selbstfinanzierung
des Investitionsgegenstandes (,,pay as you
earn”-Prinzip). Die im Voraus feststehenden
Ratenzahlungen bieten ferner eine sichere
Planungs- und Kalkulationsgrundlage fur
das betriebliche Controlling und die Plan-
kostenrechnung. Fur diese Vorteile und den
Flexibilitatsgewinn nimmt der Leasingnehmer
allerdings in Kauf, dass diese Finanzierungs-
form vergleichsweise teuer ist, weil die damit
einhergehenden Raten die bei Erwerb des
Gegenstandes anzusetzenden Nutzungskos-
ten Ubersteigen.

Nutzen aus der Perspektive
des Leasinggebers

Vermeidung
des Ublichen
Kreditrisikos

Fur den Leasinggeber haben Leasingvertrage
im Vergleich zu anderen Anlageformen den
Vorzug einer Reduktion von Kreditrisiken. Da
er wahrend der Vertragslaufzeit Eigentimer
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des Objekts bleibt und lediglich die Nutzungs-
rechte Ubertrdgt, kann er die Nachteile aus
der Ublichen asymmetrischen Informations-
verteilung zwischen Glaubiger und Schuldner
weitgehend vermeiden. Bei Zahlungsunfahig-
keit oder -unwilligkeit des Leasingnehmers
hat der Glaubiger das Recht, unmittelbar die
Herausgabe der Sache zu verlangen. Er be-
sitzt somit eine bevorzugte Stellung gegen-
Uber dem Schuldner, wie dies auch beim be-
sicherten Kredit der Fall ist. Dieses Privileg im-
pliziert, dass Transaktionskosten, wie sie bei
einem Kreditvertrag durch die Bereitstellung
von Sicherheiten fir beide Seiten entstehen,
entfallen.

Leasing bietet zudem die Moglichkeit, sémt-
liche Sach- und Preisgefahren des Investi-
tionsgegenstandes auf den Leasingnehmer
zu Ubertragen. Zumindest bei sogenannten
erlasskonformen Vertragen? wird gewahr-
leistet, dass der Leasinggeber in der Regel
seine Anschaffungs- beziehungsweise Her-
stellungskosten, die Finanzierungs- und Ver-
waltungskosten sowie seinen Gewinnauf-
schlag vollstandig erstattet bekommt. Wird
ein VerauBerungserl®s erzielt, der unter der
objektspezifischen Restamortisation und so-
mit der Differenz zwischen bezahlten Lea-

6 Falls sich die Reformvorschldge des IASB zur Leasing-
bilanzierung durchsetzen, werden diese Vorteile kiinftig
fur IFRS-Konzernabschlisse weitgehend obsolet. Nach
dem Exposure Draft Leases vom 17. August 2010 soll
die Unterscheidung zwischen ,operating leases” und
.finance leases” unterbleiben und stattdessen nach dem
Lright of use”-Ansatz grundsatzlich vom Leasingnehmer
ein Vermogenswert aktiviert werden, dessen Hohe den
anfallenden diskontierten Leasingzahlungen sowie den
anfanglichen direkten Kosten im Zusammenhang mit der
Ubernahme des Leasinggegenstandes entspricht.

7 Dieser Begriff bezeichnet Leasingvertrage, die den vier
Leasingerlassen des Bundesministeriums der Finanzen
Rechnung tragen und damit zu einer Bilanzierung der
Leasinggegenstande beim Leasinggeber fuhren.
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singraten und den Gesamtkosten des Lea-
singgebers bleibt, hat der Leasingnehmer dies
grundsatzlich auszugleichen.® Bei hdheren
VerauBerungsgewinnen steht dem Leasing-
geber zumindest ein Anteil davon zu, sodass
er fir gewodhnlich kein Wertminderungsrisiko
tragt, aber an den Wertzuwachsen beteiligt
ist. Anders als bei Mietvertrdgen werden in
der Regel auch die Wartungs- und Instandhal-
tungsverpflichtungen dem Leasingnehmer
Ubertragen. Typisch fur Leasing ist ferner, dass
die kaufrechtlichen Mangelanspriche, die
eigentlich dem Leasinggeber als Kaufer des
Objekts gegentiber dem Lieferanten obliegen,
an den Leasingnehmer transferiert werden.
Die weitgehende Uberwdlzung von Kosten
und Risiken auf den Leasingnehmer impliziert
natlrlich umgekehrt auch, dass Leasingfinan-
zierung fur ihn eine vergleichsweise teure
Finanzierungsalternative darstellt und die dar-
gelegten Flexibilitdts- und Effizienzgewinne
dem Leasinggeber entsprechend vergitet
werden missen.

Hersteller und Handler von Ausristungsgu-
tern nutzen Leasingangebote haufig auch als
Mittel zur Absatzférderung. Hierbei kommt
zum Tragen, dass Leasingvertrage sehr fle-
xibel auf die Bedurfnisse des Kunden zuge-
schnitten und damit Paketldsungen angebo-
ten werden kénnen, die weit Uber das reine
Finanzierungsgeschaft hinausgehen. Solche
vertriebsorientierten Konzepte haben sich vor
allem beim Fahrzeugleasing durchgesetzt.
Die Angebotspalette reicht von einfachen
Service-Leasing-Vertragen (Abdeckung der
Wartungs- und Reparaturleistungen durch
den Leasinggeber) bis hin zum kompletten
Fuhrparkmanagement (Full-Service-Leasing)
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durch die Leasinggesellschaften, die damit
dem bei vielen Industrieunternehmen zu be-
obachtenden Trend zu einer Konzentration
auf das Kerngeschaft und zum Outsourcing
von Dienstleistungen Rechnung tragen.

Verbreitung des Leasings

Nach Angaben des Bundesverbandes Deut-
scher Leasing-Unternehmen lag 2010 das
Leasingneugeschaft mit StraBenfahrzeugen,
das sowohl Pkw als auch Nutzfahrzeuge be-
inhaltet, bei 64% und damit an der Spitze des
Mobilienleasings. Darin enthalten ist neben
dem Firmen- auch das Privatkundengeschaft,
das sich etwa auf ein Drittel des gesamten
Fahrzeugleasings belaufen durfte. Die heraus-
ragende Bedeutung des Fahrzeugleasings
auch fur den gewerblichen Bereich hangt
nicht zuletzt damit zusammen, dass die
Leasinggesellschaften in den letzten Jahren
ihre Vertragsangebote um produktbezogene
Dienstleistungen wie Wartung und Instand-
haltung erweitert und damit fur Unter-
nehmen besonders attraktiv gestaltet haben.
Weitere Schwerpunkte bilden nach wie vor
Produktionsmaschinen (vor allem Baumaschi-
nen, Flurférderfahrzeuge und Gabelstapler)
mit rund 12%, Blromaschinen und IT (etwa
9%), Nachrichten- und Signaltechnik sowie
sonstige AusrUstungen (gut 7%). Aufgrund
der steuerrechtlichen Anderungen bei den
Rahmenbedingungen von Mobilienleasing-
fonds (Wegfall der steuerlichen Verlustzuwei-

8 Allgemeine Preisrisiken auf den Sekunddrmarkten, bei-
spielsweise infolge eines Konjunktureinbruchs, tragt tber
eine entsprechende Anpassung der Restamortisation hin-
gegen der Leasinggeber.

Objektbereiche
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Anteile am Neugeschaft des Mobilienleasings

November 2010

nach Objektgruppen

Handelsobjekte, Geschafts-  Produktionsgebaude und
und Biirogebéaude -anlagen sowie Lagerhallen
(3%) (3%)

Luft-, Schienen- und
Wasserfahrzeuge

Nachrichten- und Signaltechnik,
sonstige Ausriistungen
(7%)

Biiromaschinen und IT
(9%)

Produktionsmaschinen
(12%)

Pkw und Nutzfahrzeuge
(64%)
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nach Kundengruppen
Landwirtschaft, Energie- und
Wasserversorgung, Bergbau
(2%)
Baugewerbe Staat Dienstleistungen
(6%) (2%) (33%)
Verkehr und
Nachrichten-

libermittlung
(9%)

Handel
(11%)

Verarbeitendes Gewerbe

Private Haushalte
(15%) (22%)

Quelle: Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen e.V.

Deutsche Bundesbank

sungen u.a. bei Flugzeug- und Schiffsleasing-
fonds) sowie der Krise in der Luftfahrt hat sich
die Bedeutung des Leasings in diesem Objekt-
bereich in den letzten Jahren halbiert und be-
tragt aktuell nur noch 2%.?

Die groBte Gruppe der gewerblichen Mobi-
lienleasingkunden kommt aus dem Dienstleis-
tungssektor (33%), was wohl zum Teil mit der
herausragenden Bedeutung des Kfz-Leasings
in diesem kundennahen Sektor zusammen-
hangen durfte, gefolgt vom Verarbeitenden
Gewerbe mit rund 22%, Unternehmen aus
dem Handel (11%) sowie aus dem Verkehr
und der Nachrichtentechnik (9%). Leasing-
kunden aus dem Baugewerbe haben ledig-
lich einen Anteil von 6%. In diesem Bereich
wurde angesichts der in den letzten Jahren
bestehenden erheblichen Unsicherheiten der

Auftragslage weniger auf Leasingfinanzierun-
gen gesetzt. Die bendtigten Baumaschinen
sind hingegen kurzzeitig und auftragsbezo-
gen von reinen Vermietungsgesellschaften
beschafft worden, die in jingerer Zeit eine Ex-
pansion ihres Geschaftsvolumens erfahren
haben.'®

Bilanz- sowie GuV-Strukturen
von Leasingunternehmen

Gegeniber den vom Intermediationsprozess
gepragten Bilanzen der Geschéaftsbanken und

9 Vgl.: A. Stadtler (2010), a.a.0., S. 73.

10 Vgl.: Bundesverband der Baumaschinen-, Baugerate-
und Industriemaschinenfirmen e.V. (2009), bbi-Kon-
junkturbericht, Entwicklung 2009/2010, Handler und
Vermieter mobiler Arbeitsmaschinen schlieBen 2009 mit
Umsatzriickgangen ab, Presseinformation 2010.

45



DEUTSCHE
BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Monatsbericht
Juli 2011

Aggregierte Bilanz und Erfolgs-
rechnung der im Datenmaterial

der Bundesbank enthaltenen
Leasingfirmen im Jahr 2008

Position [ 9%
Bilanz Anteil an der
Bilanzsumme
Vermogen
Immaterielle Vermogens-
gegenstande 0,13 0,2
Sachanlagen 55,97 80,3
Vorrate 0,56 0,8
Kasse und Bankguthaben 1,01 1,4
Forderungen 10,38 14,9
darunter:
aus Lieferungen und
Leistungen 3,86 5,5
Wertpapiere 0,17 0,2
Beteiligungen 1,21 1,7
Aktivischer Rechnungs-
abgrenzungsposten 0,25 0,4
Kapital
Eigenmittel 2,28 3,3
Fremdmittel 67,40 96,7
Verbindlichkeiten 45,80 65,7
darunter:
gegenuber Kredit-
instituten 12,38 17,8
gegenuber ver-
bundenen Unter-
nehmen 23,07 33,1
Anleihen 3,37 4,8
Ruckstellungen 1,18 1,7
Passivischer Rechnungs-
abgrenzungsposten 20,42 29,3
Bilanzsumme 69,68 100,0
Erfolgsrechnung Verhaltnis
zum Umsatz
Ertrage
Umsatz 31,34 100,0
Zinsertrage 0,56 1.8
Ubrige Ertrage 0,91 2,9
Gesamte Ertrage 32,81 104,7
Aufwendungen
Materialaufwand 15,19 48,5
Personalaufwand 0,43 1,4
Abschreibungen 13,30 42,5
darunter:
auf Sachanlagen 13,20 42,1
Zinsaufwendungen 2,11 6,7
Ubrige Aufwendungen 1,66 53
Gesamte Aufwendungen 32,69 104,3
Jahresergebnis vor
Gewinnsteuern 0,12 0,4
Steuern vom Einkommen
und Ertrag 0,05 0,2
Jahresergebnis 0,07 0,2

* Basierend auf 228 namentlich verzeichneten Leasing-

firmen.

Deutsche Bundesbank
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den von der Waren- beziehungsweise Dienst-
leistungsproduktion bestimmten  Finanzie-
rungs- und Vermogensstrukturen der nicht-
finanziellen Unternehmen weist die Leasing-
branche aufgrund ihres Geschaftsmodells
besondere Verhaltnisse in den Jahresabschlis-
sen auf. Im Datenbestand der Unternehmens-
abschlussstatistik der Deutschen Bundesbank
sind rund 230 AbschlUsse von Leasingunter-
nehmen (von insgesamt rd. 2200 solcher
Firmen in Deutschland) enthalten, deren Bi-
lanzen und Erfolgsrechnungen fur die nach-
folgende Analyse zusammengefasst wurden.
Die Auswertungen beziehen sich auf das
letzte weitgehend vollstandig verfligbare
Bilanzjahr 2008.M™

Kennzeichnend fir die Bilanzstruktur dieser
Leasingfirmen auf der Aktivseite ist, dass ihr
Vermodgen ganz Uberwiegend aus Sachanla-
gen besteht, die gut 80% der Bilanzsumme
ausmachen. Diese Position beinhaltet somit
diejenigen Leasingobjekte, die in den Bilan-
zen der Produktions- und Dienstleistungs-
unternehmen nicht aktiviert werden, aber
dort ganz wesentlich zur Wertschépfung
beitragen. Mit rund 56 Mrd € Sachanlagever-
maogen reprasentieren die hier ausgewahlten
Unternehmen wohl mindestens ein Viertel
der insgesamt in Deutschland durch Leasing
finanzierten Bestande von Anlage- und Aus-
ristungsgltern. Zwar betragt laut ifo Institut
der Bestand an leasingfinanzierten Sachanla-

11 Dabei unbertcksichtigt blieben Vermietungsunter-
nehmen, reine Finanzierungsdienstleister, Serviceunter-
nehmen, Immobilien- oder Vermodgensverwaltungs-
firmen sowie Leasingunternehmen, bei denen durch
Betriebsspaltung in eine Betriebs- und eine Besitzgesell-
schaft (sog. Doppelstockmodell) Leasingobjektbesitz,
Finanzierung und Ertrdge unterschiedlichen Gesell-
schaften zugerechnet werden.

Geschéfts-
spezifische
Besonderheiten
in Bilanz sowie
GuV

Aktivseite
durch hohe
Sachanlagen-
besténde

gepragt
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rungen durch
Factoring und
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gen im Jahr 2008 rund 250 Mrd €. Doch ist zu
berlcksichtigen, dass die hier ausgewerteten
JahresabschlUsse gegenlber den historischen
Anschaffungswerten im Investitionstest nur
die wesentlich niedrigeren Restbuchwerte
erfassen,' sodass bei vergleichbarer Bewer-
tung ein erheblich héherer Reprasentations-
grad zu verzeichnen ware.

Die Ubrigen knapp 20% des Vermdgens be-
stehen zu drei Vierteln aus Forderungen, wo-
bei solche an Leasingnehmer (Anspriiche aus
Lieferungen und Leistungen) nur mit gut 5%
der Bilanzsumme zu Buche schlagen. Damit
liegt diese Quote bei weniger als der Halfte
desjenigen Wertes, den die nichtfinanziellen
Firmen insgesamt ausweisen. Der geringe An-
teil der Kundenforderungen ist auch ein Reflex
der besonderen Refinanzierungsstrukturen
von Leasingunternehmen. Denn neben her-
steller- und bankabhangigen Leasingunter-
nehmen gibt es einen Kreis wirtschaftlich und
finanziell unabhangiger Gesellschaften, die
sich einen Teil der von ihnen bendtigten Fi-
nanzmittel durch den Verkauf gegenwartiger
und kunftiger Kundenforderungen mithilfe
von Asset Backed Securities (Biindelung und
Verbriefung verschiedener Forderungen) und
Factoring (Verkauf von bestehenden Forde-
rungen) beschaffen. DarUber hinaus nutzen
diese Unternehmen den Verkauf kunftiger
Kundenforderungen (die Forfaitierung) zur
Refinanzierung ihrer Geschéfte.

Auch die Passivseite spiegelt die Finanzie-
rungsunterschiede zwischen diesen beiden
Gruppen von Leasingunternehmen deutlich
wider. Solche Firmen, an denen Banken oder
Industrieunternehmen maBgeblich beteiligt
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sind, werden ganz Uberwiegend durch kon-
zerninterne Finanzierungsquellen alimentiert.
Daher stellen Verflechtungsverbindlichkeiten
mit einem Drittel der Bilanzsumme insgesamt
die wichtigste Finanzierungsquelle der Lea-
singfirmen dar. Dies ist sicherlich auch eine
Erklarung dafur, dass Leasingunternehmen
mit nur gut 3% im Vergleich zu anderen Wirt-
schaftszweigen eine besonders niedrige
Eigenkapitalquote aufweisen. Hersteller- und
bankabhéangige Leasingunternehmen kénnen
sich ein so geringes Risikopolster nur deshalb
leisten, weil sie im Konzernverbund Refinan-
zierungspartner haben, die sie mit den not-
wendigen Finanzmitteln versorgen.™ Fur die
Gruppe der unabhangigen, vor allem mit-
telstandischen Leasingunternehmen stellen
Bankverbindlichkeiten hingegen eine wesent-
liche Finanzierungsquelle dar, die mit gut 12
Mrd € etwa 18% der aggregierten Bilanz-

summe ausmacht.

Die Insolvenzstatistik zeigt, dass diese nied-
rige Eigenkapitalquote — soweit es sich dabei
nicht um bank- oder herstellerabhangige Ge-
sellschaften handelt — durchaus ein Risiko-

12 Vgl.: A. Stadtler und J. Gurtler (2009), Einbrechende
Investitionen und der Gesetzgeber bremsen das Leasing,
23% weniger Neugeschaft 2009, ifo Schnelldienst,
62. Jahrgang, Heft 24, S. 4.

13 Der Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen
weist darauf hin, dass die Eigenkapitalquoten von
Leasingfirmen systematisch nach unten verzerrt sind.
Durch das Auseinanderfallen von Leasingvertrags- und
AfA-Zeiten sowie die Beriicksichtigung der Verwertungs-
ergebnisse bei Vertragsbeendigung entstehen in den
Einzelabschlissen der Leasingunternehmen (nach HGB)
infolge des Periodisierungsgebots und der ,,completed
contract”-Methode asynchrone Aufwands- und Ertrags-
verldufe. Vgl. hierzu: Bundesverband Deutscher Leasing-
Unternehmen (2003), Substanzwertrechnung fur Mo-
bilien-Leasing-Unternehmen, Berlin. Diese Problematik
entsteht allerdings nicht nur bei Leasingfirmen, sondern
fihrt bei allen Unternehmen mit Langfristfertigung zu
entsprechenden Verwerfungen in der Bilanz und der
GuV.
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potenzial beinhaltet. So ist die Zahl der In-
solvenzverfahren im Wirtschaftszweig , Ver-
mietung von beweglichen Sachen”, der auch
Leasingfirmen umfasst, im Jahr 2010 erneut
(2%),
tende Gewerbe im gleichen Zeitraum einen

gestiegen wahrend das Verarbei-
Ruckgang von 16% zu verzeichnen hatte. In
den letzten beiden durch die Finanz- und
Wirtschaftskrise gepragten Jahren ist, wie
auch das ifo Institut berichtet, eine ganze
Reihe mittelstandischer Leasingunternehmen
aus dem Markt ausgeschieden.' Sie waren
nicht nur von krisenbedingten Finanzierungs-
schwierigkeiten betroffen und mit ausblei-
benden Einnahmen aus dem Leasinggeschaft
konfrontiert. Vielmehr mussten sie auch auf
dem Sekundarmarkt fir gebrauchte und zu-
rickgegebene Leasingobjekte (beispielsweise
Personenkraftwagen) erhebliche Absatz- und
PreiseinbuBen hinnehmen, die bei der Ver-
tragsgestaltung nicht antizipiert wurden.

Demgegentber haben gréBere Leasingge-
sellschaften die Moglichkeit, sich auch Uber
den Kapitalmarkt notwendige Finanzmittel zu
besorgen. Im Jahr 2008 nahmen sie trotz der
angespannten Finanzmarkte in groBerem
Umfang Anleihen auf, was rund 3,5 Mrd €
und immerhin 5% der gesamten Finanzmittel
der hier untersuchten Leasingunternehmen
ausmacht.

Eine weitere leasingspezifische Besonder-
heit stellen die in betrachtlichem Umfang
passivierten  Rechnungsabgrenzungsposten
dar, die mit gut 20 Mrd € beziehungsweise
gut 29% der Bilanzsumme einen wichtigen
Passivposten reprasentieren. Dahinter ver-

bergen sich einerseits Gegenbuchungen zum
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Mittelzufluss aus der Forfaitierung kinftiger
Leasingforderungen. Weil dabei Ertrage, die
erst in kiinftigen Perioden entstehen, verein-
nahmt werden, muss ein Rechnungsab-
grenzungsposten in Hohe des Barwerts der
verkauften Forderung passiviert werden, der
dann ratierlich Gber die Laufzeit des Leasing-
vertrages aufgelést wird. Zudem sind auch
Sonderzahlungen von Leasingnehmern (ins-
besondere Mietvorauszahlungen sowie Im-
plementierungskosten) periodengerecht zu-
zuordnen und damit in den passiven Rech-
nungsabgrenzungsposten einzustellen. Aus
Sicht der Leasingnehmer handelt es sich da-
bei um Aufwendungen, die vollumfanglich
steuerlich abzugsféhig sind, wenn die Ver-
tragsparteien die wirtschaftlichen Grunde far
diese einmaligen Zahlungen darlegen kénnen.
Deshalb gibt es in der Praxis ein ausgepragtes
Interesse an der Vereinbarung hoher Sonder-
zahlungen, was die ungewohnliche Hohe des
passiven Rechnungsabgrenzungspostens der
aggregierten Bilanz der hier untersuchten
Leasinggesellschaften erganzend erklart.

Auch die Erfolgsrechnung weist mehrere Be-
sonderheiten auf. So wird das Ergebnis der
Leasinggesellschaften vor allem durch den
Materialaufwand (15 Mrd € bzw. 48% des
Umsatzes), der die Anschaffungskosten der
Leasinggter reprasentiert, bestimmt. Beson-
ders charakteristisch sind aber die umfang-
reichen Abschreibungen auf Sachanlagen
und relativ hohe Finanzierungskosten bei
vergleichsweise geringem Personalaufwand.
Hierbei ist zu berlcksichtigen, dass die Ab-
schreibungen, die mit rund 13 Mrd € (und

14 Vgl.: A. Stadtler (2010), a.a.0., S. 70.

Hohe Abschrei-
bungen und
Zinsaufwen-
dungen

in der GuV...
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somit Uber 40% des Umsatzes) fast die
gleiche Hohe wie der Materialaufwand auf-
weisen, bei Leasingunternehmen vor allem
in der Anfangsphase von Vertrdgen haufig
hoher ausfallen als die vereinbarten Leasing-
raten. Nach dem Wegfall degressiver Ab-
schreibungen durch das Jahressteuergesetz
2008 tragen hierzu vor allem die steuerliche
Absetzung von Uberhohten Erstmieten sowie
Einrichtungs- oder Implementierungskosten
bei, die nach den Vorgaben der Finanzver-
waltung aktiviert und innerhalb des Zeit-
raums von finf Jahren abgeschrieben werden
mussen. Dies fuhrt teilweise zu Verlusten, die
erst Uber die gesamte Laufzeit des jeweiligen
Leasingvertrages ausgeglichen werden. Wohl
auch wegen des noch hohen Neugeschafts-
volumens im Jahr 2008 wiesen die hier unter-
suchten Leasingunternehmen nur einen sehr
geringen Jahreslberschuss aus, der nach
Steuern gerechnet nur 70 Mio € betrug und
gemessen am Umsatz kaum ins Gewicht fiel.
Neben dem hohen Abschreibungsbedarf
schlugen auch die Zinsaufwendungen zu
Buche, die als Folge des Volumens an Bank-
verbindlichkeiten mehr als 2 Mrd € und ge-

messen am Umsatz etwa 7% ausmachten.

Fazit

Leasing hat sich in den letzten Jahrzehnten
in Deutschland als Instrument der Unterneh-
mensfinanzierung fest etabliert. Es handelt
sich dabei um ein Geschaftsmodell, das nicht
zuletzt auf die Finanzierungsbedirfnisse von
besonders wachstumsorientierten und haufig
auch risikoreichen Unternehmen zugeschnit-
ten ist. Leasing erdffnet groBere Finanzie-
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rungsspielraume bei der Durchfiihrung von
Investitionen, als es allein mit klassischen
Finanzierungsinstrumenten maoglich  ware
und leistet damit auch einen Beitrag zur
Konjunktur- und Wachstumsdynamik sowie
zum technologieinduzierten Strukturwandel

der Wirtschaft.

Obwohl beim Leasing die Ubertragung von Ri-
siken auf den Leasingnehmer und vergleichs-
weise hohe Ratenzahlungen in Rechnung zu
stellen sind, stellt diese Finanzierungsform
wegen ihrer geringeren Transaktionskosten
und zumindest temporaren Steuervorteile so-
wie ihrer flexiblen Vertragsgestaltungsformen
fir einen betrachtlichen Teil der deutschen
Unternehmen eine durchaus attraktive Alter-
native beziehungsweise Erganzung zum klas-

sischen Bankkredit dar.

Die Art der Refinanzierung der Leasinggesell-
schaften hangt in erster Linie davon ab, ob
diese als konzernabhangige Unternehmen
zu einer Bank, einem Finanzverbund bezie-
hungsweise einem Hersteller von Ausris-
tungsinvestitionen gehdren oder direkt mit
dem Geld- und Kapitalmarkt verbunden sind.
Soweit sie als unabhdngige Unternehmen
operieren, sind sie aufgrund ihrer haufig
niedrigen Eigenkapitalausstattung Finanzie-
rungsrisiken ausgesetzt, die besonders in Kri-
senzeiten existenzbedrohend werden kénnen.
Abhdngige Leasingunternehmen kénnen
sich hingegen niedrige Risikopolster leisten,
weil sie im Konzern- beziehungsweise Finanz-
verbund unabhadngig von ihrem speziellen
Risikoprofil ausreichend mit Finanzmitteln

versorgt werden.
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Anhang

Steuerrechtliche Vorgaben zur Bilanzierung

von Leasinggegenstanden beim Leasinggeber

Fur die steuerliche Zuordnung eines Leasingob-
jekts ist nach § 39 Abs. 2, Nr. 1 AO entscheidend,
wer der wirtschaftliche Eigentiimer ist. Beim soge-
nannten Mietleasing lasst sich diese Frage relativ
einfach beantworten. Da der Leasingnehmer den
Mietvertrag jederzeit kiindigen kann, bleiben die
wesentlichen wirtschaftlichen Risiken des Leasing-
objekts in der Sphare des Leasinggebers. Zudem
kann der Nutzer den zivilrechtlichen Eigentiimer
nicht von der Einwirkung auf das Wirtschaftsgut
ausschlieBen, sodass hier ein dem Leasinggeber

zuzurechnendes Wirtschaftsgut vorliegt.'

Beim Finanzierungsleasing ist die Situation aber
wesentlich schwieriger zu beurteilen. Hierbei ist
jeweils eine Prtfung der individuellen Vertrags-
gestaltung notwendig, woflur die Leasingerlasse
die relevanten Entscheidungskriterien liefern. Die
steuerliche Beurteilung und Zurechnung unter-
scheidet dabei zundchst zwischen Teil- und Voll-
amortisationsvertragen. Bei Letzteren (Full-Pay-
Out-Kontrakte) wird von vorneherein geregelt,
dass der Leasingnehmer die kompletten Anschaf-
fungs- beziehungsweise Herstellungskosten, die
Finanzierungs- und Verwaltungskosten sowie
den Gewinnaufschlag des Leasinggebers mit den
Leasingentgelten abdeckt. Bei Teilamortisations-
vertragen (Non-Pay-Out-Vertrége), bei denen am
Ende der Mietzeit noch ein Restwert des Leasing-
gegenstandes Ubrig bleibt und die wahrend der
Laufzeit gezahlten Leasingraten nur einen Teil
dieser Aufwands- und Ertragskomponenten des
Leasinggebers abgelten, tragt der Leasingnehmer
grundsatzlich das Wertminderungsrisiko, da er

Uber vertragliche Kompensationen eine Differenz

50

zwischen Restamortisation und Kaufpreis aus-

gleichen muss.

Als grundlegende Voraussetzung fir die steuer-
liche Anerkennung — und das gilt fur Teil- und Voll-
amortisationsvertrage gleichermaBen — muss zu-
nachst gewahrleistet sein, dass die Grundmietzeit
zwischen 40% und 90% der betriebsgewohn-
lichen Nutzungszeit laut den relevanten Tabellen
fur die steuerlichen AfA liegt. Beim Unterschreiten
der Untergrenze unterstellt der Gesetzgeber Ge-
staltungsmissbrauch, weil ein wirtschaftlich han-
delnder Leasingnehmer nicht dazu bereit sein wird,
in einer so kurzen Grundmietzeit die gesamten
Kosten und Gewinnzuschlage des Leasinggebers
zu Ubernehmen. Eine solche Vertragsgestaltung
ware fUr den Leasingnehmer nur dann vorteilhaft,
wenn er anschlieBend das Leasingobjekt zu beson-
ders guinstigen Konditionen erwerben kénnte, was
auf einen verdeckten Ratenkauf schlieBen lieBe
und somit eine Bilanzierung beim Leasingnehmer
erfordern wiirde. Beim Uberschreiten der Ober-
grenze ist nach Ansicht der Finanzbehoérden davon
auszugehen, dass der Leasinggeber von dem ganz
Uberwiegenden Teil der Nutzungszeit des Objekts
faktisch ausgeschlossen ist und er am Ende ein
weitgehend abgewirtschaftetes Gut zuriickerhalt.
Im Sinne des § 39 Abs. 2 AO kommt daher nur
der Leasingnehmer als wirtschaftlicher Eigentimer
in Frage, sodass dieser auch das Leasingobjekt in

seiner Bilanz aktivieren muss.

15 Die zusammenfassende Darstellung bezieht sich ledig-
lich auf Vertrage, die nach den Erlassen der Finanzverwal-
tung eine Bilanzierung beim Leasingnehmer vorsehen,
sowie auf Leasingfinanzierungen von Ausristungsinves-
titionen. Bei Immobilienleasingvertragen sind die Rege-
lungen analog anzuwenden, wobei sich allerdings wegen
der ungleich gréBeren Vielzahl an Gestaltungsmaglich-
keiten die Vertrage kaum noch standardisieren lassen.
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Formen von Mobilienleasing mit Bilanzierung beim Leasinggeber

\ 4

vertrage

) Kurze
Miet- | Grundmietzeit
leasing mit jederzeitigem
Kiindigungsrecht
Voll-
—— amortisations-
vertrage
Finan- Grundmi_etz;it
; | musszwischen |
Zierupgs— 40% und 90% der
@R AfA-Dauer liegen
Teil-
—— amortisations-

Deutsche Bundesbank

Soweit Vollamortisationsvertrage betroffen sind
und die Parteien sich an die grundlegenden Nut-
zungszeitgrenzen halten, ist das Leasingobjekt im-
mer dem Leasinggeber zuzurechnen, es sei denn,
der Vertrag enthélt zusatzlich eine Kauf- oder eine
Mietverlangerungsoption. In solchen Fallen richtet
sich die Beantwortung der Frage, ob der Leasing-
geber nicht auf Dauer von der Einwirkung auf
das Leasingobjekt ausgeschlossen ist und somit
ein steuerrechtlich beim Leasingnehmer zu bilan-
zierendes Leasingobjekt vorliegt, nach der Wahr-
scheinlichkeit der tatsachlichen Ausiibung des Op-
tionsrechts durch den Leasingnehmer. Liegen die
Anschlussleasingraten bei einer Mietverlangerung
unter dem Werteverzehr, der in diesem Zeitraum
nach den AfA anzusetzen ist, oder liegt der ver-
einbarte Kaufpreis unter dem ermittelten steuer-
lichen Restbuchwert, ist davon auszugehen, dass

der Leasingnehmer sein Optionsrecht austibt und

Kaufpreis muss mindes-
tens dem Restbuch- ——
wert entsprechen

mit Kaufoption

ohne Kauf- oder
Mietverlange-
rungsoption

\ 4

Anschlussmiete muss
—— Werteverzehr der Rest- —5|
nutzungszeit decken

mit Mietverlange-
rungsoption

Leasinggeber muss
— mindestens 25% des —
Mehrerloses erhalten

mit Aufteilung
des Mehrerléses

Bilanzierung beim Leasinggeber

mit Andienungs-
recht des
Leasinggebers

\ 4

mit Kiindigungs- maximale Anrechnung

recht und An- des VerduBerungserlo-
rechnung des Ver- ses bis zu 90% der Ab-
auBerungserloses schlussrate

damit auch als wirtschaftlicher Eigentimer anzu-
sehen ist. Beim Spezialleasing liegt das wirtschaft-
liche Eigentum immer beim Leasingnehmer, da der
Leasinggeber allein schon wegen der Spezifitat des
Leasingobjekts von einer kinftigen Nutzung aus-

geschlossen ist.

Bei Teilamortisationsvertragen richtet sich die
Frage der Zurechnung in erster Linie nach dem
Kriterium, ob der Leasinggeber am Ende der Nut-
zungsperiode die Chance einer Wertsteigerung
realisieren kann, oder — im Falle auBerplanmaBi-
ger Wertminderungen — immer das Verlustrisiko
zu tragen hat. Wenn nach dem Gesamtbild der
Vertragsverhaltnisse sowohl die Substanz als auch
die Ertrage des Leasingobjekts in der Eigentums-
sphére des Leasinggebers bleiben, hat steuerrecht-
lich auch eine Aktivierung dieses Wirtschaftsgutes

in seiner Bilanz zu erfolgen. Bei Vertragen mit
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Mehrerlésaufteilung unterstellt der Gesetzgeber,
dass der Leasinggeber dann noch immerhin in
wirtschaftlich ausreichendem MaBe an der Wert-
steigerung partizipiert, wenn er mindestens 25%
des die Restamortisation Ubersteigenden Teils vom

VerauBerungserlos erhalt.

Bei Vertragen mit Andienungsrecht (Verkaufsrecht)
des Leasinggebers am Ende der Grundmietzeit hat
allein dieser die Chance einer Wertsteigerung, da
der Leasingnehmer den Erwerb des Objekts nicht
erzwingen kann. Der Leasinggeber ist freilich nicht
verpflichtet, das Andienungsrecht auszulben.

Daher erfolgt auch hier die Bilanzierung bei ihm.

Bei Teilamortisationsvertrdgen mit Kundigungs-

recht und VerauBerungserl6sanrechnung durfen
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auf eine die Restamortisation abdeckende Ab-
schlusszahlung des Leasingnehmers nur maximal
90% des erzielten Verkaufspreises angerechnet
werden. Uberschiisse werden durch den Leasing-
geber vereinnahmt. Falls jedoch der Verkaufspreis
die gesamten Kosten sowie den Gewinnzuschlag
des Leasinggebers nicht decken kann, wird eine
Abschlussrate des Leasingnehmers in Hohe des
Differenzbetrages erforderlich. Diese Vertrags-
elemente fihren im Ergebnis dazu, dass eine
wahrend der Grundmietzeit eingetretene Wert-
steigerung in vollem Umfang dem Leasinggeber
zugutekommt. Er ist nicht nur rechtlicher, sondern
auch wirtschaftlicher Eigentimer und hat damit

das Leasingobjekt in seiner Bilanz auszuweisen.





