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ship betrieben, haben kaum Eigenkapital und verlegen ihren Firmensitz in Offshore-
Gebiete, um sich einer hohen Besteuerung und strenger nationalstaatlicher Finanz-
marktaufsicht zu entziehen.

Bei der Zusammenfassung von Finanzaktiva zu einem Fondsvermdgen ist das Ho-
mogenititsprinzip zu beachten, d.h. die im jeweiligen Fonds zusammengefassten
Forderungstranchen sollen moglichst die gleiche Laufzeit und das gleiche Ausfallrisi-
ko haben.

Der ABS-Funktionsmechanismus lédsst sich an einem vereinfachenden Beispiel er-
lautern. In diesem schematischen Beispiel wird unterstellt, dass ein GroSunternehmen
XY in ty Forderungen zum Nennwert von 100 Mio. EUR in einen Fonds auslagert. Die
Forderungen sollen nach einem Jahr, also in t; fallig werden.
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Abb. 71: ABS — Bildung und Auflésung eines Fonds

Im Zuge der Fondsbildung in t; tibertrdgt das verkaufende Unternehmen XY sei-
nen Forderungsbestand (Nennwert 100 Mio.) und erhalt im Gegenzug 95 Mio. Ver-
kaufserlos vom Fondsbetreiber, der Zweckgesellschaft. Der Fondsbetreiber platziert -
meist in Form einer Privatplatzierung — Anteilsscheine [ am Kapitalmarkt mit einem
Emissionserlds von 96 Mio. Die Zweckgesellschaft erhalt eine Gebiihr von 1 Mio. EUR
(Transaktionskosten und Gewinn).

Anders als beim Factoring! verbleiben Verwaltung und Inkasso der Forderungen
beim Forderungsverkdufer XY. Bei Zahlungseingang leitet XY 100 Mio. an den Fonds
weiter. Mit der Weiterleitung dieses Geldbetrages an die Inhaber der Fondsanteile []
kommt es zur Fondsauflésung in t;.

1vgl.S. 613 f.
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Kurz zusammengefasst funktioniert der ABS-Finanzierungsmechanismus fiir For-
derungen mit bester Schuldnerbonitit wie folgt: Die Anteilsscheine (i.d.R. Commer-
cial Papers) sind fiir die Kaufer eine risikoarme Kapitalanlage, die zum jeweiligen
Geldmarktsatz (EURIBOR), im obigen Beispiel 4 Prozent, verzinst wird. Der Verkau-
fer der Forderungen zahlt fiir die einjahrige Kapitalbereitstellung etwa 5 Prozent. Zu
so giinstigen Kapitalkosten ist eine Zwischenfinanzierung im Rahmen des Factoring
uiblicherweise nicht zu haben, weil sich der Factor i.d.R. zu bankiiblichen Zinsen und
nicht zu Geldmarktkonditionen refinanziert. Angesichts der hohen auflagefixen Kos-
ten (z.B. fiir die Strukturierung des Fondsvermogens, die Verbriefung und die Ein-
schaltung einer Ratingagentur) ist das ABS-System nur bei groflen Transaktionsvo-
lumina vorteilhafter als das Factoring.

Besteht das Fondsvermdgen aus einem Konglomerat von Forderungen mit zweit-
oder gar drittklassiger Schuldnerbonitit, vergroiern sich fiir die Kaufer der Fonds-
anteile die Chancen und die Risiken. Auf die Inhaber solcher Fondsanteile wartet

e cine hohere Rendite
e ein hoheres Risiko,

denn Forderungsausfille gehen voll zulasten der Kapitalgeber und kénnen im Ex-
tremfall zu einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals fithren.

dd) Leasing

Die fliissigen Mittel zur Finanzierung einer Investition knnen aus drei verschiede-
nen Quellen stammen:

e vorhandene, frei verfiigbare liquide Mittel
e Zufithrung zusétzlichen Eigenkapitals
e Zufiihrung zusétzlichen Fremdkapitals

Sollten alle drei Finanzierungsquellen erschopft sein, bietet sich als vierte Finanzie-
rungsalternative das Leasing an. Der benétigte Anlagegegenstand wird nicht gekauft,
sondern gemietet.

Unter Leasing versteht man die mittel- bis langfristige Uberlassung von Anlagege-
genstanden gegen Zahlung eines Nutzungsentgelts, das man als Leasinggebiihr be-
zeichnet.

Wiéhrend der Kéufer einer Anlage den Kaufpreis auf einem Schlag finanzieren
muss, hat das Leasing den Vorteil einer zeitlich gestreckten Liquiditdtsbelastung:
Die Leasingraten lassen sich aus dem laufenden Cash Flow finanzieren, was in der
Leasingbranche unter dem Motto ,,Pay as you earn” als Vorteil herausgestellt wird.

Zur Einﬁjlhrung1 in die Leasingthematik sind folgende Aspekte

(1) Leasingobjekte und Leasinggeber
(2) Modalitdten von Leasingvertragen
(3) Bilanzierung von Leasingvertragen
(4) Leasing im Investitionskalkiil

(5) Vor- und Nachteile des Leasing

anzusprechen.

1 Zur weiterfithrenden Literatur vgl. Wohe/Bilstein, Unternehmensfinanzierung, 2002, S. 279 ff.
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(1) Leasingobjekte und Leasinggeber
In der Praxis konnen sich Leasingvertrdge auf die Vermietung von

® beweglichen Anlagegiitern (maschinelle Anlagen, Fahrzeuge, Flugzeuge u.4.)
¢ Grundstiicken und Gebauden (Immobilienleasing)
e Universal- oder Individualgiitern

richten. Universalgiiter (z.B. Nutzfahrzeuge) kénnen wahrend ihrer betriebsgewhn-
lichen Nutzungsdauer nacheinander an verschiedene Leasingnehmer vermietet wer-
den. Individualgiiter (z.B. die Fertigungsstrafle einen Automobilherstellers) werden
nach den speziellen Wiinschen eines Leasingnehmers gebaut. Man spricht in diesem
Zusammenhang von Spezial-Leasing. Eine Variante des Spezial-Leasing ist das sog.
»~Sale and lease back”: Zur Mobilisierung von Liquiditdtsreserven verduflert ein Un-
ternehmen einen werthaltigen Gegenstand (meist eine betrieblich genutzte Immobilie)
an eine Kapitalanlagegesellschaft. Gleichzeitig wird ein meist langfristiger Leasingver-
trag abgeschlossen: Der Verkdufer nutzt den Gegenstand weiter und zahlt die vertrag-
lich vereinbarten Leasingraten an den Leasinggeber.

Als Eigentiimer und Financier eines Anlagegegenstandes erbringt der Leasinggeber
eine (Finanz-)Dienstleistung zwischen dem Hersteller/Verkaufer und dem Nutzer ei-
nes Leasinggegenstandes. Dabei unterscheidet man zwischen

¢ direktem Leasing (wo der Hersteller gleichzeitig Leasinggeber ist)
¢ indirektem Leasing (wo als Leasinggeber eine Finanzierungsgesellschaft fungiert).

In manchen Branchen ist das direkte Leasing sehr stark verbreitet. So machen bei-
spielsweise Produzenten von Fahrzeugen der Mittel- und Oberklasse (Firmenwagen)
oder von IT-Anlagen einen Grofiteil ihres Umsatzes mit dem Leasing ihrer eigenen
Produkte. Leasing ist fiir solche Hersteller ein eigenstandiger Absatzkanal.

(2) Modalitaten von Leasing-Vertragen
In Literatur und Praxis unterscheidet man zwischen zwei Arten von Leasingvertra-
gen:

e Operate Leasing als kurzfristig kiindbarer Mietvertrag
¢ Finanzierungsleasing als Mietvertrag mit einer langfristigen Bindung des Leasing-
nehmers

Leasing
Operate Leasing Finanzierungsleasing
e Universalguter ¢ Universal- oder Individualgiter
o Kurzfristig kindbar e Unklindbar wahrend der Grundmietzeit
e Teilamortisationsvertrag ¢ Meist Vollamortisationsvertrag
e |Investitionsrisiko tragt der Leasinggeber e Investitionsrisiko tragt i.d.R. der Leasing-
Nehmer

Abb. 72: Arten von Leasingvertrdgen

Operate Leasingvertrige sind normale Mietvertrdge im Sinne des § 535 ff. BGB.
Der Leasingnehmer hat das Recht zu kurzfristiger Kiindigung des Vertrages. Wird
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das Produktionsmittel (z.B. wegen riicklaufiger Nachfrage) nicht mehr benétigt oder
kommt eine neue, technisch leistungsfahigere Anlage auf den Markt, kiindigt der Lea-
singnehmer den Vertrag. Das Investitionsrisiko liegt allein beim Leasinggeber. Kiin-
digt der Leasingnehmer schon nach kurzer Zeit den Vertrag, reichen die (wenigen)
vereinnahmten Leasingraten nicht aus, die Anschaffungs- und Finanzierungskosten
beim Leasinggeber zu decken. Man spricht in diesem Zusammenhang von einem
Teilamortisationsvertrag. Im Falle kurzfristiger Kiindigung durch den Leasingneh-
mer muss sich der Leasinggeber um eine Anschlussvermietung bemiihen oder das
Leasingobjekt anderweitig (z.B. durch vorzeitige Verdufierung) verwerten. Aus die-
sem Grunde kommen fiir das Operate Leasing nur Universal-, nicht Individualgiiter
in Betracht.

Finanzierungsleasing ist dadurch gekennzeichnet, dass die Grundmietzeit, d.h. die
fest vereinbarte Vertragslaufzeit, in aller Regel mehr als die Halfte der wirtschaftli-
chen Nutzungsdauer des Leasingobjektes umfasst. Beim Finanzierungsleasing ist der
Vertrag iiblicherweise so gestaltet, dass die wahrend der Grundmietzeit vom Lea-
singgeber vereinnahmten Leasingraten ausreichen, seine

¢ Anschaffungskosten
¢ Finanzierungskosten
® Verwaltungskosten

zu decken. Ist dies der Fall, spricht man von einem Vollamortisationsvertrag. Damit
liegt das Investitionsrisiko beim Leasingnehmer: Der Mieter trdgt die Verantwor-
tung fiir die Verschlechterung bzw. fiir die Erhaltung des Leasingobjektes und fiir die
Erwirtschaftung von Cash Flows zur Amortisation der Anschaffungs- und Finanzie-
rungskosten.

Hat der Leasingnehmer die Anschaffungs- und die Finanzierungskosten durch
Zahlung der Leasingraten wéahrend der Grundmietzeit vollstandig oder fast vollstan-
dig amortisiert, erhalt er am Ende der Grundmietzeit fiir den Rest der wirtschaftlichen
Nutzungsdauer iiblicherweise ein

¢ Kaufoptionsrecht, d.h. das Recht zum Erwerb des Leasingobjektes zu einem ,, Vor-
zugspreis” oder

e Verlingerungsoptionsrecht, d.h. das Recht zur Weiternutzung zu einer erheblich
reduzierten Leasingrate (Anerkennungsgebiihr).

Ein sehr niedriger Kaufpreis bzw. eine sehr niedrige Leasingrate sind Indizien da-
fiir, dass es sich bei dem betreffenden Leasingvertrag nicht um einen Mietvertrag im
traditionellen Sinne, sondern um einen Finanzierungsvertrag handelt, der einem Ra-
tenkaufvertrag sehr nahe kommt.

(3) Bilanzierung von Leasingvertragen

Ist ein Leasingobjekt vom Leasinggeber oder vom Leasingnehmer zu bilanzieren?
Zur Beantwortung dieser Frage muss man zwischen rechtlichem und wirtschaftlichem
Eigentum unterscheiden.

Beim Operate Leasing ist der Leasinggeber rechtlicher und wirtschaftlicher Eigen-
tiimer. Folglich wird das Leasingobjekt beim Leasinggeber bilanziert. Bei den meisten
Finanzierungsleasing-Vertrigen trdgt der Leasingnehmer das Investitionsrisiko.
Damit wird er zum wirtschaftlichen Eigentiimer, wahrend das rechtliche Eigentum
beim Leasinggeber verbleibt.
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Im Handels- und Steuerrecht gilt der Grundsatz, dass Leasingobjekte vom wirt-
schaftlichen Eigentiimer zu bilanzieren' sind. Ob das wirtschaftliche Eigentum dem
Leasinggeber oder -nehmer zuzurechnen ist, lasst sich im konkreten Einzelfall oft nur
schwer entscheiden. Diesbeziigliche Zuordnungskriterien hat die deutsche Finanz-
verwaltung im sog. Leasingerlass? festgelegt. Danach gilt:

(1) Kurzfristig kiindbare Leasingvertriage (= Mietvertrage im herkémmlichen Sinne)
sind als Anlagevermdgen beim Leasinggeber zu bilanzieren.

(2) Beim Spezial-Leasing (Individualgiiter) liegt das wirtschaftliche Eigentum eindeu-
tig beim Leasingnehmer, so dass dieser den Leasinggegenstand zu bilanzieren hat.

(3) Beim Finanzierungsleasing mit Vollamortisationsvertrag richtet sich die bilanziel-
le Zuordnung des Leasingobjektes hauptsdachlich nach dem Verhaltnis der
Grundmietzeit zur betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer (bg. ND). Die Zuord-
nungsregeln fiir bewegliche Wirtschaftgiiter sind in Abb. 73 zusammengefasst®:

Bilanzielle Zuordnung von Leasinggegenstanden

Grundmietzeit in Fallunterscheidung Aktivierung
% der bg. ND beim
<40 % — Leasingnehmer

Keine Kauf- oder

Leasinggeber
Verlangerungsoption ingg

Mit Kaufoption:

. Leasingnehmer
Kaufpreis < Restbuchwert 9

40 % bis 90 % Mit Kaufoption:

Kaufpreis = Restbuchwert Leasinggeber

Mit Verlangerungsoption:

L. ingnehmer
Anschlussmiete < lineare AfA easingnehme

Mit Verlangerungsoption:

Anschlussmiete 2 lineare AfA Leasinggeber

> 90 % — Leasingnehmer

Abb. 73: Bilanzielle Zuordnung von Leasinggegenstdnden

Formal gelten die Zuordnungsregeln des Leasing-Erlasses nur fiir die Steuerbilanz.
Faktisch bestimmen sie aber auch die Erstellung der Handelsbilanz.

(4) Leasing im Investitionskalkiil

Hat sich ein Unternehmen fiir eine Investition entschieden, sieht es sich haufig vor
die Finanzierungsalternative Kauf mit Kreditfinanzierung oder Leasing gestellt. Zur

1'Vgl. hierzu die Ausfiihrungen auf S. 765.
2 Vgl. Schreiben des BAF vom 19.04.1971, BStBL. 1 1971, S. 264.
3 In Anlehnung an Heinhold, M., Buchfiihrung in Fallbeispielen, 2006, S. 103.



