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Simultane Optimierung der Zahlungsstrome von
Leasingvertriagen und deren Refinanzierung

Jochen Schneider!  Hans Ulrich Buhl?

Zusammenfassung

Die Vorteilhaftigkeit von Leasingvertrigen aus Sicht des Leasinggebers wird
stark durch deren Refinanzierung beeinflufit. Zur Vermeidung gewerbesteuerlicher
Hinzurechnungen werden viele Leasingprojekte durch Forfaitierung der Leasingra-
ten refinanziert. Der Leasinggeber mufl den Forfaitierungserlos ertragsteuerlich li-
near iiber die Grundmietzeit verteilen. Dadurch entstehen Vorteilhaftigkeitspoten-
tiale, die durch geeignete Zahlungsverschiebungen genutzt werden koénnen. In die-
ser Arbeit wird zuniichst allgemein gezeigt, wie durch korrekt kalkulierte Leasing-
Zahlungsverschiebungen Nach-Steuern-Barwertvorteile realisiert werden koénnen.
Es werden analog zur Vorgehensweise von [BuEr91] Indifferenz-Verschiebungszins-
Kurven abgeleitet, mit deren Hilfe anschlieflend die Zahlungsstréme von Leasingver-
trégen bei exogen gegebener Refinanzierungsalternative simultan mit den Zahlungs-
stromen der jeweiligen Refinanzierung optimiert werden kénnen. Dabei werden die
Refinanzierung iiber die dem Kalkulationszins zugrundeliegenden Referenzalternati-
ven, die Forfaitierung der Leasingraten und die Darlehensrefinanzierung analysiert.
Anschlieflend wird die Refinanzierungsentscheidung, d.h. die Auswahl der optimalen
Refinanzierungsalternative endogenisiert.

1 Einleitung

Nicht nur in Zeiten knapper Mittel bei privaten und &ffentlichen Haushalten sowie Un-
ternehmungen erfordern Finanzierungsentscheidungen eine solide betriebswirtschaftliche
Fundierung. Eine wichtige Frage dabei ist, wie die Zahlungsreihe einer Projektfinan-
zierung — im Sinne eines ,Financial Engineering — zu gestalten ist, damit die Nach-
Steuern-Barwertvorteile des Entscheidungstrigers moglichst grof§ werden. Wie [BuEr91]
und [Buhl94] gezeigt haben, erzeugt der Leasing-Zins-Linearisierungseffekt? bei steuerlich
linearisiertem Leasing ein erhebliches Vorteilhaftigkeitspotential — bzgl. des Barwerts der
Nach-Steuern-Zahlungsreihe — von Leasingvertréigen, das durch geeignete Zahlungsver-

schiebungen ausgeschopft und auf die Vertragspartner verteilt werden kann.*

Bei [BuEr91] wird die Refinanzierung des Leasinggebers nicht explizit bei der Zahlungs-

stromoptimierung beriicksichtigt. Gleichwohl beeintrichtigt die Refinanzierung des Lea-

'Dr. Jochen Schneider, OPALIS GmbH - Informationssysteme in der Finanzwirtschaft, Inninger Str.
53C, 86179 Augsburg

2Prof. Dr. Hans Ulrich Buhl, Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre mit Schwerpunkt Wirtschaftsin-
formatik, Universitdt Augsburg, 86135 Augsburg

3Vgl. [Buhlg89].

*Eine kompakte Darstellung der Leasinggrundlagen gibt [Buhl94b].



singgebers die Vorteilhaftigkeit einer Leasingalternative, wenn die Refinanzierung mit
Dauerschulden verbunden ist. Der Grund dafiir ist die nach §8 GewStG erfolgende hélf-
tige Hinzurechnung der fiir Dauerschulden gezahlten Zinsen zum Gewerbeertrag.> Daher
refinanzieren sich Leasinggesellschaften hiufig durch die Forfaitierung der Leasingraten.
Der Forfaitierungserlos ist, wie auch Leasingraten, die deutlich von einem linearen Ra-
tenverlauf abweichen, steuerlich zu linearisieren. Linearisierungsbedingte Optimierungs-
potentiale von Leasingvertrigen bestehen folglich immer dann, wenn mindestens einer der

beiden nachfolgenden Sachverhalte zutrifft:

e Der Leasingratenverlauf weicht so stark von einem linearen Leasingratenverlauf ab,
daf} der Fiskus dies als Mietvorauszahlung oder als Stundung von Mietzahlungen

interpretiert.®

e Die Leasingraten werden forfaitiert, wobei der Leasinggeber lediglich fiir den Be-

stand der Forderung, aber nicht fiir deren Einbringlichkeit haftet.”

Im weiteren Verlauf dieser Arbeit werden zunichst die Grundgedanken der Zahlungs-
stromoptimierung dargestellt. Anschliefflend untersuchen wir, wie die linearisierungsbe-
dingten Vorteilhaftigkeitspotentiale des Leasing unter Beriicksichtigung der Refinanzie-
rung des Leasinggebers durch geeignete Zahlungsverschiebungen in der Vor-Steuern-Welt
optimal genutzt werden koénnen. Diese Analyse erfolgt zunéchst fiir exogen gegebene
Refinanzierungsalternativen: Es wird jeweils untersucht, wie Zahlungsstréme von Lea-
singvertrigen bei exogen gegebener Refinanzierungsalternative simultan mit den Zah-
lungsstromen der jeweiligen Refinanzierung optimiert werden kénnen. Dabei werden die
Refinanzierung iiber die dem Kalkulationszins zugrundeliegenden Referenzalternativen,
die Forfaitierung der Leasingraten und zivilrechtlich unterschiedliche Ausgestaltungen
von Darlehensrefinanzierungen analysiert. Anschlielend wird die Refinanzierungsentschei-
dung, d.h. die Auswahl der optimalen Refinanzierungsalternative endogenisiert und die
Ergebnisse der vorangegangenen Abschnitte in einem Ansatz integriert, mit dem die Re-
finanzierung des Leasinggebers und die Zahlung der Leasingraten bei Maximierung des

Barwerts der Nach-Steuern-Zahlungsreihen simultan optimiert werden kdnnen.

> Aufgrund des zu erwartenden Wegfalls bleibt die Gewerbekapitalsteuer im Rahmen dieser Arbeit
unberticksichtigt.

%Dies ist der von [BuEr91] analysierte Fall. Zu dessen bilanzieller Behandlung vgl. [BFH82], [BMF83]
und [Schi94], S. 39 ff.

"Wenn der Leasinggeber die Forderung im Falle der Uneinbringlichkeit zuriickkaufen miiite, wire der
Forfaitierungserlss als Darlehenschuld zu passivieren und gewerbesteuerlich als Dauerschuld zu behandeln
(vgl. [BMF96]). Zur bilanziellen Darstellung vgl. [BMF96], [BMF92] und [Wehr96].
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2 Grundlagen der Zahlungsstromoptimierung

Zunichst wollen wir den Grundgedanken der Zahlungsstromoptimierung allgemein dar-
stellen: Bei gegebenen (i.d.R. unterschiedlichen) Nach-Steuern-Kalkulationszinsen eines
Zahlenden (ZA) und eines Zahlungsempfiangers (ZE) kann fiir den Zahlenden und den
Zahlungsempfinger jeweils ein Indifferenz-Verschiebungszins %™ bzw. i%, /"' bestimmt
werden, mit dem eine Zahlung in der Vor-Steuern-Welt aus Sicht des jeweils kalkulie-
renden Vertragspartners barwertneutral von einem Zeitpunkt ¢ auf einen Zeitpunkt ¢ + 1
verschoben werden kann. Eine Zahlungsverschiebung von ¢ nach t+41 ist aus Nach-Steuern-
Barwert-Sicht fiir mindestens einen Vertragspartner vorteilhaft, ohne dafl der andere
schlechter gestellt wird, wenn der Verschiebungszins des Zahlungsempfiangers niedriger ist
als der des Zahlenden und die Zahlungsverschiebung mit einem Zins 57! kalkuliert wird,
fiir den gilt it/ < if71 <2 Umgekehrt kann der Nach-Steuern-Barwert minde-
stens eines Vertragspartners erhéht werden, ohne dafl der andere schlechter gestellt wird,
wenn die Zahlung vorgezogen wird, falls der Verschiebungszins des Zahlungsempfiangers
héher ist als der des Zahlenden. Wir kénnen also die Grundregeln der Zahlungsstromop-

timierung wie folgt angeben:

e Solange i\, it < i1t gilt, ist der Zins, den der Zahlende fiir eine Zahlungsverschie-

bung maximal zu zahlen bereit ist, héher als der Zins, den der Zahlungsempfinger
mindestens fiir eine Verschiebung fordert. Daher kann der Barwert der Koalition
aus Zahlendem und Zahlungsempfianger erh6ht werden, indem die Zahlung auf einen

spateren Zeitpunkt verschoben wird.

e Umgekehrt kann, solange i%, ™ > i)/t gilt, der Barwert der Koalition aus Zahlen-

dem und Zahlungsempfinger erh6ht werden, indem die Zahlung auf einen fritheren

Zeitpunkt vorgezogen wird.

o Fiir i%,;/*! = i,/ ist keine weitere Barwerterh6hung durch Zahlungsverschiebun-

gen moglich.

Es stellt sich nun die Frage, wie die Verschiebungszinsen zu bestimmen sind. Wir analy-
sieren dies am Beispiel des Zahlungsempfingers. Die Ergebnisse konnen jedoch in gleicher
Weise auch fiir den Zahlenden ermittelt werden. Wir betrachten zunéchst eine im Zeit-
punkt ¢ fillige Zahlung 7, die beim Empfanger im Zahlungszeitpunkt in gleicher Hohe —
d.h. ohne steuerliche Linerarisierung oder sonstige Abgrenzungen — zu versteuern ist. Es
sei i%3 > 0 der Nach-Steuern-Kalkulationszins des Zahlungsempfiingers und szz € (0, 1)
sein Ertragsteuersatz. Gesucht ist der Verschiebungszins i,/ ™", mit dem die Zahlung Z
aus Sicht des Zahlungsempfingers nach-Steuern-barwertneutral auf den Zeitpunkt ¢ + 1

verschoben werden kann, d.h. sodaf} gilt:



7Z-(Ieszp)  Z-(L+i0th) - (1 &szp)

(L+i%%) (1 + i)
Aus Gleichung (1) folgt:
izn =iy (2)

D.h. solange eine Zahlung im Zeitpunkt ihres Anfalls unmittelbar in voller Hohe steuer-
wirksam wird, konnen barwertneutrale Zahlungsverschiebungen mit dem Nach-Steuern-
Kalkulationszins kalkuliert werden. Dies ist leicht zu erklidren, da der Verschiebungszins
genau den durch die Zahlungsverschiebung entstehenden Netto-Zinsverlust ausgleichen

muf.

Aus den Grundregeln der Zahlungsstromoptimierung folgt, dal die Optimierungspoten-
tiale bei unterschiedlichen Verschiebungszinsen von Zahlendem und Zahlungsempfianger
i.d.R. nur dann voll ausgeschopft werden, wenn alle Zahlungen auf einen Zeitpunkt ver-
schoben werden. Bei der Optimierung von Leasingzahlungsstromen fiihrt dies zur ertrag-
steuerlichen Linearisierung der Leasingraten, d.h. die Erfolgswirkung einer Leasingzahlung
entsteht nicht im Zeitpunkt der Zahlung, sondern sie ist linear iiber die Grundmietzeit
des Leasingvertrags zu verteilen. Wie [BuEr91] gezeigt haben, darf bei ertragsteuerlich zu
linearisierenden Zahlungen nicht mit konstanten Verschiebungszinsen gerechnet werden,
da durch die Linearisierung auch die in den Leasingraten enthaltenen Zinsen erfafit wer-
den und dies zu Steuerstundungs- oder -vorauszahlungseffekten fiihrt. Wir rekapitulieren
deshalb kurz, wie der Verschiebungszins zu bestimmen ist, wenn die zu verschiebende
Zahlung Z ertragsteuerlich {iber n Perioden zu linearisieren ist. Die Analyse erfolgt wie-
der am Beispiel des Zahlungsempfingers, wobei auch diese Ergebnisse problemlos auf den
Zahlenden iibertragen werden konnen. Gesucht ist wieder der Verschiebungszins it
mit dem die Zahlung Z aus Sicht des Zahlungsempfingers so vom Zeitpunkt ¢ auf den

Zeitpunkt ¢ + 1 verschoben werden kann, dafl sein Nach-Steuern-Barwert gleich bleibt:

p 1 szp (L+i%5)" <1
(T4a%5%)t " n - (14 i%5)"
(3)
= Z-(1+iHh. : .- .
R N TN S (AT

Wir erhalten nach einigen Umformungen das bereits von [BuEr91] bekannte Ergebnis:



Aot n-iS . (14 35) -t
T i (Lt i) ) egp - (Le(1+ i55) ")

(4)

Bei zu linearisierenden Zahlungen darf die Zahlungsstromoptimierung nicht auf der Basis
eines konstanten Verschiebungszinses durchgefiihrt werden, sondern der Verschiebungszins
ist nach Gleichung (4) jeweils in Abhéingigkeit vom Zeitpunkt der Zahlungsverschiebung,
der Hohe des Ertragsteuersatzes und der Grundmietzeit zu bestimmen. Bei positiven
Kalkulationszinsen und Steuersédtzen besitzt die Verschiebungszinsfunktion i.d.R. einen
streng konvexen Verlauf, von dem wir auch im folgenden ausgehen.® In den folgenden
Abschnitten zeigen wir, wie die Zahlungsstrome von Leasingvertrigen und ihrer Refinan-
zierung optimal gestaltet werden konnen. Dabei setzen wir zunéchst jeweils eine Refinan-
zierungsalternative als gegeben voraus, um zu zeigen, wie die Zahlungsstromoptimierung
bei den Refinanzierungsalternativen ,Refinanzierung iiber die Referenzalternativen von
Leasinggeber und Nutzer®, , Forfaitierung der Leasingraten“ und ,, Darlehensfinanzierung*
durchzufiihren ist. Abschlieend zeigen wir, wie die optimale Refinanzierungsalternative

zu bestimmen ist.

3 Notation und Annahmen

Bei unseren weiteren Ausfithrungen unterstellen wir eine Nutzung des Leasinggegenstands,
z.B. einer Immobilie oder eines Kraftfahrzeugs, in der Privatsphére, d.h. der Leasingneh-
mer kann keine Werbungskosten steuerlich geltend machen. Die Ergebnisse dieser Arbeit
konnen aber problemlos auf den Fall einer gewerblichen Nutzung, z.B. das Leasing eines
Biirogebdudes oder eines beruflich bzw. gewerblich genutzten Kraftfahrzeugs, erweitert

werden.? ITm einzelnen gehen wir von folgenden Annahmen aus:

e Die Grundmietzeit des Leasingvertrags betrégt n > 0 Perioden. Zahlungen erfolgen

ausschlieffilich an den n + 1 diskreten Zeitpunkten t =0,1,...,n.

e Der Leasingvertrag wird so gestaltet, dal der Leasinggegenstand wirtschaftlich dem

Leasinggeber zugerechnet wird.!°

e Der Leasinggeber kalkuliert mit seinem Nach-Steuern-Kalkulationszins i%¢, > 0 und

unterliegt einem Ertragsteuersatz s,c € (0,1). Der Nutzer kalkuliert mit seinem

8Bei sehr langen Grundmietzeiten, z.B. 30 Jahre, kann die Verschiebungszinsfunktion eine Polstel-
le aufweisen. Dieses, bei [BuEr91] dargestellte, Leasing-Linearisierungs-Steuerparadoxon wollen wir im
Rahmen dieser Arbeit jedoch nicht betrachten. Eine genaue Analyse der Verschiebungszinsfunktion findet
sich bei [BuEr91].

9Zur Zahlungsstromoptimierung bei gewerblicher Nutzung des Leasinggegenstands vgl. [BuEr91] und
[Buhl94].

10Zur wirtschaftlichen Zurechnung des Leasinggegenstands vgl. [Tack93], S. 14 ff. und S. 205 ff.



Kalkulationszins iy > 0. Dieser ist ein Vor-Steuern-Kalkulationszins, wenn die Re-
ferenzalternative des Nutzers eine Finanzierungsmoglichkeit ist. Dagegen ist iy ein
Nach-Steuern-Kalkulationszins, wenn die Referenzalternative des Nutzers eine An-
lagemoglichkeit ist. Ein iiber den Kalkulationszins hinausreichender Einflufl der Be-
steuerung des Nutzers ist aufgrund der privaten Nutzung des Leasinggegenstands
nicht gegeben, sodafl der Steuersatz des Nutzers fiir die Modellierung nicht erfor-
derlich ist.

e Die Notation der Verschiebungszinsen erfolgt in Anlehnung an Abschnitt 2. Dabei
kennzeichnet der Suffix LG den Leasinggeber, der Suffix N den Nutzer.

e Leasinggeber und Nutzer vereinbaren eine Leasingeinmalzahlung L, die im Zeit-
punkt t = 1,1 € {0,...,n} fillig ist.

e Zur Refinanzierung des Leasinggeschéfts stehen drei Alternativen zur Verfiigung:

Referenzalternativen von Leasinggeber und Nutzer: Die Referenzalternati-
ven und deren steuerliche Behandlung werden durch den jeweils relevanten

Kalkulationszins i%, bzw. iy beschrieben.

Forfaitierung der Leasingeinmalzahlung: Die Leasingeinmalzahlung kann
zum Zins ip > 0 forfaitiert werden. Der Forfaitierungserlos F' ist steuerlich
zu linearisieren. Er wird in ¢t = f, f € {0,...,n— 1} und f < [, gezahlt und
als Vor-Steuern-Barwert von L mit dem vom Forderungskédufer in Rechnung

gestellten Zins ip bestimmt.

Darlehen: Die Aufnahme eines Darlehens ist jederzeit zum Zins i5*° > 0 (oh-
ne Disagio) moglich. Der Darlehensbetrag wird in ¢t = d,d € {0,...,n <1}
ausgezahlt und in ¢t = v,v € {1,...,n} und v > d zuriickgezahlt.

e Das Bewertungskriterium ist der mit dem Nach-Steuern-Kalkulationszins berechne-

te Barwert der Zahlungsreihe nach Steuern.

4 Zahlungstromoptimierung bei Refinanzierung iiber
die Referenzalternativen von Leasinggeber und
Nutzer

In diesem Abschnitt unterstellen wir die Refinanzierung des Leasinggeschifts iiber die
nicht niiher ausgefiihrten Referenzalternativen von Leasinggeber und Nutzer.!! Die Ko-

sten dieser Referenzalternativen sowie deren steuerliche Behandlung werden wollstindig

"Dies ist das bei [BuEr91] unterstellte Szenario.
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durch die Nach-Steuern-Kakulationszinsen der Vertragspartner beschrieben. In diesen
Nach-Steuern-Kalkulationszinsen miissen z.B. auch gewerbesteuerliche Hinzurechnungen,

sofern relevant, beriicksichtigt werden.

Der Leasinggeber muf} die Leasingraten ertragsteuerlich linearisieren, daher besitzt die fiir
ihn relevante Verschiebungszinsfunktion i.d.R. den in Abbildung 1 dargestellten, streng
konvexen Verlauf.!> Wegen der hier unterstellten Nutzung des Leasinggegenstands in der
Privatsphére, sind steuerliche Aspekte, u.a. auch die ertragsteuerliche Linearisierung, aus
Sicht des Nutzers irrelevant. Deshalb kalkuliert der Nutzer Zahlungsverschiebungen mit

einem konstanten Verschiebungszins in Hohe seines Kalkulationszinses, d.h. i/t = iy.

A

i l>1+1
LG

i l->1+1
N

_—

-

Abbildung 1: Referenzalternative als optimale Refinanzierung

Bei dem im Rahmen dieser Arbeit unterstellten streng konvexen Verlauf der Verschie-
bungszinsfunktion des Leasinggebers, kann der optimale Zeitpunkt fiir die Leasingeinmal-

zahlung [* wie folgt bestimmt werden:

e Wenn 92! > %!, ist eine Leasingeinmalzahlung zu Beginn der Grundmietzeit

optimal.

1—=n < ‘n—1—n
1
= "N

e Wenn i} , ist eine Leasingeinmalzahlung am Ende der Grundmietzeit

optimal.

12Dje folgenden Ausfiihrungen kdnnen auch auf ésterreichische Verhéltnisse iibertragen werden, da sich

die steuerliche Behandlung des Leasing in Osterreich stark an die deutschen Regelungen anlehnt. Siche
dazu [Fink97], S. 26 ff.



e In allen anderen Fillen liefert der Schnittpunkt der Verschiebungszinskurven von
Leasinggeber und Nutzer den optimalen Zeitpunkt fiir die Leasingeinmalzahlung
(siehe Abbildung 1). Dieser Schnittpunkt kann unter den Voraussetzungen 77, < iy
und spg > 0 wie folgt beschrieben bestimmt werden. Die Voraussetzung wird in
den meisten Fillen erfiillt sein, da 7%, ein Nach-Steuern-Kalkulationszins und iy

ein Vor-Steuern-Kalkulationszins ist.

ig\?l‘}'l — illjzl+1 (5)

n- St (14 g~

& N = 6
YT R U e (180 D)) o

1 S (i 5
o= 1 Le Le &1 . 7

Die in Abbildung 1 fett hervorgehobenen Teile der Verschiebungszinskurven von Leasing-
gegeber und Nutzer repréisentieren die giinstigste Finanzierungsmdglichkeit des Leasing-
vertrags: Die Verschiebung der Leasingraten aus dem Intervall [0, [*) nach I* bedeutet 6ko-
nomisch eine Refinanzierung des Vertrags aus der Referenzalternative des Leasinggebers.
Die Verschiebung der Leasingraten aus dem Intervall (I*, n] nach [* entspricht dagegen ei-
ner Refinanzierung aus der Referenzalternative des Nutzers. Der Gesamtbarwertvorteil der
Koalition aus Leasinggeber und Nutzer wird maximal, wenn die Zahlungsverschiebungen,
in der jeweils entsprechenden Richtung, mit dem durch die fette Hervorhebung gekenn-
zeichneten Indifferenzverschiebungszins kalkuliert werden, da dies jeweils der giinstigsten
Finanzierung entspricht. Wird ein hoherer Zins verwendet, gewinnt der Leasinggeber we-
gen der Ertragsbesteuerung weniger als der Nutzer verliert, daher wird in diesem Fall die

Koalition schlechter gestellt.

Beispiel 1 Wir betrachten das Leasing einer privat genutzten Immobilie. Ge-

geben seien die folgenden Daten:'3

iN . 73%
z’zé : 3.0%
Sra - 55.8%

n: 30 Jahre

13Der unten angegebene Grenzsteuersatz entspricht einem Kérperschaftsteuersatz von 45% und einem
Gewerbesteuerhebesatz von 490%. Der Solidaritétszuschlag bleibt wegen des mittelfristig zu erwarten-
den Wegfalls unberiicksichtigt. Die Referenzalternative des Nutzers ist eine Finanzierungsmoglichkeit,
deren Zinsen aufgrund der Nutzung der Immobilie in der Privatsphire des Nutzers ohne steuerliche Wir-
kung bleiben. Die Objektdaten werden nicht angegeben, da sie von der Zahlungsstromoptimierung nicht
beeinflufit werden und deshalb fiir die Fragestellung dieser Arbeit irrelevant sind.



Wir betrachten zundchst die in der Prazis tiblichen Zahlungsstréme von Lea-
singvertrdgen: Leasinggeber und Nutzer vereinbaren eine jihrliche konstante
Leasingrate L = 90000 DM.'* Dabei erzielt der Leasinggeber einen Nach-
Steuern-Barwert in Hohe von 779295 DM. Der Barwert der Zahlungen des
Nutzers betrdgt <1 083965 DM. Die Zahlungsstromoptimierung fihrt zu einer
Leasingeinmalzahlung in [* = 16. Eine fir den Nutzer barwertneutrale Ver-
schiebung aller Leasingzahlungen auf diesen Zeitpunkt ergibt eine Leasingein-
malzahlung L = 3 346 655 DM. Schon durch diese zwar einfach zu berechnende,
aber das Optimierungspotential nicht voll ausschopfende Zahlungsverschiebung
(siehe Abbildung 1) steigt der Barwert des Leasinggebers auf 864931 DM. Dies
entspricht einer Verbesserung um 10.1%. Dieser Barwertvorteil kann tiber eine

niedrigere Leasingrate (teilweise) an den Nutzer weitergegeben werden.

Die Ausfiihrungen dieses Abschnitts zeigen, wie die Zahlungsstromoptimierung bei Lea-
singvertragen durchzufiihren ist, wenn die Refinanzierung des Vertrags nur implizit durch
die Kalkulationszinsen von Leasinggeber und Nutzer beriicksichtigt wird. Im folgenden
Abschnitt analysieren wir, wie die Zahlungsstrome zu gestalten sind, wenn die Leasing-

raten forfaitiert werden.

5 Zahlungsstromoptimierung bei Forfaitierung von
Leasingraten

Die aus der Verschiebung von Leasingraten resultierenden Bilanzierungsprobleme kénnen
durch die Erlasse zur ertragsteuerlichen Linearisierung von Leasingraten als geklért an-
gesehen werden. Fiir die aus Verschiebungen des — ebenfalls zu linearisierenden — Forfai-
tierungserloses resultierenden Bilanzierungsprobleme ist dies in Ermangelung einer ent-
sprechenden Praxis bislang nicht der Fall. Aus diesem Grunde stellen wir zunéichst kurz
die Bilanzierung forfaitierter Leasingraten dar, bevor wir die Zahlungsstromoptimierung

analysieren.

5.1 Bilanzierung forfaitierter Leasingraten

Die Forfaitierung der Leasingraten ist fiir den Leasinggeber nur dann eine hinzurechnungs-
freie Refinanzierungsmaglichkeit, wenn er lediglich fiir den Bestand der Forderungen, nicht

aber fiir deren Einbringlichkeit haftet. Die (echte)'® Forfaitierung von Leasingraten wird

14Tn der Praxis werden dagegen oft quartalsweise oder monatliche Zahlungen vereinbart.
15Vgl. Fuinote 7.
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zivilrechtlich als Verkaufsgeschiift angesehen.'® Die Bilanzierung dieses Verkaufsgeschiifts
beim Leasinggeber ist durch Erlasse des Bundesfinanzministeriums geregelt!” und kann
zu linearisierungsbedingten Barwertvorteilen fiihren, die wir in Abschnitt 5.2 analysie-
ren. Dafiir miissen wir allerdings zunéichst die bilanzméBige Darstellung der Forfaitierung
von Leasingraten, auch unter Einschlufl bislang ungebréiuchlicher Vertragsgestaltungen,

klaren.

Die iibliche Praxis bei der Forfaitierung von Leasingraten ist der sofortige Verkauf der
(kiinftigen) Leasingforderungen zu Beginn der Grundmietzeit. Dabei erfolgt i.d.R. eine
sofortige Auszahlung des Forfaitierungserloses'®, der als Barwert der Leasingraten inter-
pretiert wird.!® Beim Leasinggeber wird der Forfaitierungserls in einen passiven Rech-
nungsabgrenzungsposten eingestellt und linear iiber die Grundmietzeit aufgeldst.?’ Beim
Forderungskéufer ist die Forfaitierung der Leasingraten als Kreditgeschéft im Sinne des
§21 KWG zu behandeln.?! Er aktiviert die Summe der Leasingraten als Forderung. Der
Unterschiedsbetrag zwischen der Summe der Leasingraten und dem Barwert der Leasing-
raten wird in einen passiven Rechnungsabgrenzungsposten eingestellt. Bei dem in der
Leasingpraxis iiblichen linearen Verlauf der Leasingraten 16st der Forderungskaufer den
passiven Rechnungsabgrenzungsposten degressiv auf.?? Von einer degressiven Auflésung
des Rechnungsabgrenzungspostens ist nach unserer Ansicht allerdings abzusehen, falls
statt eines linearen Zahlungsstroms nur eine einzelne Leasingrate — z.B. wenn zwischen
Leasinggeber und Nutzer eine Leasingeinmalzahlung vereinbart ist — verkauft wird. In

diesem Fall muf§ eine progressive Auflésung erfolgen, da dieser Vorgang wie ein zins- und

'6Die Diskussion zwischen [Bink87] und [Link88]), ob die Forfaitierung der Leasingraten als Verkauf
der Leasingraten an den Forderungskiufer (Forfaiteur) oder als Darlehensgewéhrung an den Forderungs-
verkdufer (Forfaitist) anzusehen ist, ist aus heutiger Sicht gegenstandslos, da diese Frage durch [BMF96]
und [BMF92] geklirt ist.

17Vgl. [BMF96] und [BMF92].

18Vgl. [Link85], S. 658.

1980 7.B. [Tack93]. In der Folge nehmen wir an, daf} dieser Barwert mit den Kalkulationsgrundlagen
des Forderungskéufers berechnet wird.

20Der Ausweis eines Rechnungsabgrenzungspostens ist eine Folge des Realisationsprinzips, da Leasing-
vertrige als Mietvertrige und somit als schwebende Geschiifte anzusehen sind (vgl. [Koeh89], S. 160).
Die lineare Auflésung des Rechnungsabgrenzungspostens, d.h. die Realisierung des Leasingertrags, wird
ebenfalls mit dem Mietvertragscharakter von Leasingvertrigen begriindet. Demzufolge erbringt der Lea-
singgeber eine im Zeitablauf konstant bleibende Leistung, die zu einer linearen Ertragsentstehung fiihrt
(vgl. [BMF96] und [BMF92]). Die lineare Auflsung des passiven Rechnungsabgrenzungspostens wird
von vielen Autoren als Verstofl gegen das Realisationsprinzip kritisiert, die anstelle der linearen eine
progressive Auflosung des Rechnungsabgrenzungspostens fiir erforderlich halten (so z.B. [Moxt97] und
[Liss91]).

21Vgl. [Bloe96], S. 156.

22Nach [Tack93], S. 101 ff., ist der passive Rechnungsabgrenzungsposten mit der Zinsstaffelmetho-
de arithmetisch degressiv aufzulosen. Nach Ansicht des Autors diirfte hier — analog zur Aufteilung der
Leasingraten von Leasingvertrigen mit wirtschaftlicher Zurechnung des Leasinggegenstands zum Leasing-
nehmer in Zins und Tilgung (vgl. [BMF73]) — auch eine finanzmathematisch korrekte, d.h. geometrisch
degressive Auflosung des Rechnungsabgrenzungspostens moglich sein.
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tilgungsfreies Darlehen wirkt.23

Die Vorteilhaftigkeitspotentiale, die aus der ertragsteuerlichen Linearisierung der im For-
faitierungserlés enthaltenen Zinsanteile resultieren, kénnen durch Zahlungsverschiebungen
realisiert werden. Es ist daher zu untersuchen, wie eine Forfaitierung der Leasingraten zu
bilanzieren ist, wenn der Forfaitierungserlos nicht zu Beginn der Grundmietzeit zur Aus-
zahlung kommt, sondern eine spitere Zahlung vereinbart wird. Dabei besteht das Problem,
daBl der Leasinggeber bereits zu Beginn der Grundmietzeit einen passiven Rechnungsab-
grenzungsposten ausweisen muf}, da er den Leasingertrag pro rata temporis realisieren
muf}. Gleichzeitig steht aber das Realisationsprinzip dem Ausweis von Zinsertrigen beim
Forderungskiufer entgegen, solange der als Darlehensbetrag zu interpretierende Forfai-
tierungserlos noch nicht zur Auszahlung gebracht wurde. Dieses Problem kann wie folgt
gel6st werden: Der Forderungskéufer bilanziert bei Abschlufl des Kaufvertrags eine Forde-
rung in Hohe der forfaitierten Leasingrate. Als Gegenposition wird eine Verbindlichkeit in
Hohe des Barwerts der forfaitierten Leasingrate ausgewiesen, die als Darlehen des Leasing-
gebers an den Forderungskéufer zu interpretieren ist. Der Unterschiedsbetrag wird in einen
passiven Rechnungsabgrenzungsposten eingestellt, der in der Folge progressiv aufzulosen
ist. Im Zeitraum bis zur Zahlung des Forfaitierungserloses gleichen sich die Zinsertrige
aus der vom Forderungskidufer erworbenen Forderung an den Nutzer und die Zinsauf-
wendungen aus der Verbindlichkeit gegeniiber dem Leasinggeber gerade aus, sodafl ein
periodengerechter Gewinnausweis des Forderungskéufers bei gleichzeitig Erla3-konformer

Bilanzierung des Leasinggebers erreicht wird. Beispiel 2 verdeutlicht die Vorgehensweise.

Beispiel 2 Wir unterstellen einen Leasingvertrag mit einer Grundmietzeit
und Vertragslaufzeit von 2 Perioden und einer Leasingeinmalzahlung in Héhe
von 121 Geldeinheiten am Ende der Grundmietzeit. Der Forfaitierungserlis
wird mit einem Kalkulationszins von 10% kalkuliert und soll nach einer Peri-
ode gezahlt werden. Dies fiihrt zu einem Forfaitierungserlos in Hohe von 110
Geldeinheiten im Zeitpunkt t = 1. Die Bilanzierung des Forderungskdufers
in den Zeitpunkten t = 0,1,2 kann durch Buchungssdtze wie folgt dargestellt

werden:

23Vgl. auch [Moxt97] und [Liss91].
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t | Soll Haben
0 | Forderungen 121 | Verbindlichkeiten 100
PRA 21

1 | Verbindlichkeiten 100 | Zahlungsmittel 110
Zinsaufwand 10

1| PRA 10 | Zinsertrag 10
Zahlungsmittel 121 | Forderungen 121

2| PRA 11 | Zinsertrag 11

Die Bilanzierung des Leasinggebers stellt sich dagegen wie folgt dar:

t | Soll Haben

0 | Forderungen 110 | PRA 110
1| Zahlungsmittel 110 | Forderungen 110
1| PRA 55 | Leasingertrag 55
2 | PRA 55 | Leasingertrag 55

Die aus der Linearisierung des Forfaitierungserldses resultierenden Besonderheiten bei
der Kalkulation forfaitierter Leasingraten und die daraus resultierenden Optimie-

rungsmoglichkeiten sind Gegenstand des folgenden Abschnitts 5.2.

5.2 Kalkulation forfaitierter Leasingraten

Im Gegensatz zur Fragestellung des Abschnitts 4 miissen wir in diesem und dem folgenden
Abschnitt die Analyse explizit auf das Dreiecksverhéltnis Refinanzierer—Leasinggeber—
Nutzer erweitern, d.h. es miissen zwei Zahlungsstréme optimiert werden: Die Zahlungen
zwischen Refinanzierer und Leasinggeber zum einen und die Zahlungen zwischen Nutzer
und Leasinggeber zum anderen. Wir analysieren zunéchst die Verschiebung der Leasing-
raten und des Forfaitierungserloses aus Sicht des Leasinggebers. Anschlieflend erfolgt eine
Analyse der Sichten von Forderungskéufer und Nutzer. Aus den dann bekannten Verschie-
bungszinsen der Vertragspartner leiten wir die optimalen Zeitpunkte fiir die Zahlung der

Leasingrate und des Forfaitierungserlses ab.

Wenn der Leasinggeber eine in ¢t = [ féllige Leasingrate L verkauft und der Forfaitierungs-

erlos F'in t = f < [ gezahlt wird, ergibt sich ein Forfaitierungserlds in Héhe von:

F-— Lt (8)

T+ i)
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Aus Sicht des Leasinggebers betrégt der Nach-Steuern-Barwert dieser forfaitierten Lea-

singrate L:

L 1 SLG (1 +i75)" 1
BW (L, = : ' ' !
(L, e (1+v5)=1 ((1+Z‘%5(‘;)f < no - (1+a32)n ®)

Im folgenden wollen wir den Verschiebungszins i /™' bestimmen, mit dem der Leasing-
geber die forfaitierte Leasingrate barwertneutral vom Zeitpunkt [ auf den Zeitpunkt [ + 1
verschieben kann. Der Zeitpunkt der Zahlung des Forfaitierungserldses bleibt von der Ver-
schiebung der Leasingrate unberiihrt. Der sich nach der Zahlungsverschiebung ergebende

Barwert berechnet sich dann wie folgt:

L-(1+ Hl+1) 1 Sra (1 + i) &1
BW(L,l+1 = : '
W(L,I+1, f)re (1 + 40517 (1+78)f no - (1+ng)m

Wir setzen BW (L, 1, f)rq = BW(L,1 + 1, f) 1, 16sen nach 454" auf und erhalten:

it = (10)

Im Gegensatz zu der konvexen Verschiebungszinskurve, die in Abschnitt 4 vom Leasing-
geber fiir barwertneutrale Verschiebungen der Leasingrate zu verwenden war, mufl der
Leasinggeber bei Forfaitierung der Leasingrate den vom Forderungskéufer der Kalkulation
des Forfaitierungserloses zugrundegelegten Zins i als Verschiebungszins verwenden. Dies
ist durch die Forfaitierung der Leasingrate bedingt und leicht zu erkliren, da die Zahlung
der Leasingrate durch den Nutzer fiir den Leasinggeber nur indirekt durch den Forfaitie-
rungserlos F' barwertwirksam wird. Wir bestimmen daher den Verschiebungszins zf i
mit dem eine Verschiebung der Zahlung des Forfaitierungserloses fiir den Leasinggeber

barwertneutral ist. Wir vereinfachen zunéchst Gleichung (9) zu:

(11)

BW(Flf)LGzF.< 1 SLG (1+i5)”<:>1>

- =
(1 +m2)f no - (1402

f—>f+

Der Barwert des mit i} von t = f <l <&1 nach ¢ = f + 1 verschobenen Forfaitie-

rungserloses F' ist:

1 sre (1+it)" 1
BWELS + 1o =F-(1+izg™)- ((Hiﬁ%)f“‘:’ no S (L) (12)
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Wir setzen analog zur obigen Vorgehensweise BW (F, [, f)rc = BW(F,l, f + 1)1q, losen

f—>f+

nach 77 auf und erhalten nach einigen Umformungen:

9 e
Aot n-ig - (14dg) "t

(13)

e T i (14 72) U Sspa - (1 (1 +4%8)™)
Der Verschiebungszins z{gf 1 mit dem der Forfaitierungserlds fiir den Leasinggeber bar-

wertneutral verschoben werden kann, entspricht dem Leasinggeber-Verschiebungszins, den
[BuEr91] fiir die Verschiebung von Leasingzahlungen, die nicht forfaitiert, sondern direkt
an den Leasinggeber gezahlt werden, hergeleitet haben. Dieser Sachverhalt ist eine Folge
der identischen ertragsteuerlichen Behandlung einer Leasingeinmalzahlung und des For-

faitierungserloses beim Leasinggeber.

Die Kalkulation des Nutzers wird durch die Forfaitierung der Leasingraten durch den Lea-
singgeber nicht beeinflufit. Aus diesem Grund ist der Nutzer wie zuvor dann gegeniiber
Verschiebungen der Leasingzahlung indifferent, wenn diese mit einem Verschiebungszins
i = iy kalkuliert werden. Wenn die Leasingraten forfaitiert werden, kann die Zah-

lungstromoptimierung wie folgt und in Abbildung 2 dargestellt, durchgefiihrt werden:

Optimaler Zeitpunkt der Forfaitierungszahlung:

! _*f 1 < ip gilt, sind die Opportunitétskosten der Zahlungsverschiecbung

e Solange 77
fiir den Leasmggeber geringer als der fiir den Forfaitierungserlos zu entrichtende
Zins. Daher kann der Barwert der Koalition aus Leasinggeber und Forderungskaufer

erhoht werden, indem der Forfaitierungserlos spéiter zahlungswirksam wird.

e Dementsprechend kann, solange zf pORE

> i gilt, der Barwert der Koalition aus
Leasingeber und Forderungskédufer durch Vorziehen der Zahlung des Forfaitierungs-

erloses erhoht werden.

e Fiir Z{Gf 1 — i, ist keine weitere Barwerterhohung durch Zahlungsverschiebungen

moglich.

Optimaler Zeitpunkt der Leasingeinmalzahlung:

I > 2 = g st eine Leasingeinmalzahlung am Ende der Grundmietzeit

o Fiir 7y
zu wihlen, da aus Sicht des Nutzers die Kosten fiir die indirekte Finanzierung durch

den Forderungskiufer unter seinen Opportunititskosten liegen.

[ —1+1 l—>l+1

o Fiir iy < if = ip ist [* = 0 optimal. Allerdings sollte in dieser Situation

von einer Forfaltlerung der Leasingraten abgesehen werden, da die Finanzierung
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Optimaler Zeitpunkt der Optimaler Zeitpunkt der
Forfaitierungszahlung Leasingzahlung
i | fof+1 |
A | A\
i | l->1+1
N
. e —i
: - -1
f* n I*=n

Gesamtszenario

v

i fof+1
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i l->1+1
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Abbildung 2: Zahlungsstromoptimierung bei Forfaitierung von Leasingraten
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des Leasingvertrags zum Kalkulationszins des Nutzers giinstiger ist (die Auswahl

der optimalen Refinanzierungsalternative ist Gegenstand des Abschnitts 7).

e Fiir i7" = i 2/*! = i1 kann ein beliebiger Zeitpunkt fiir die Zahlung der Leasing-

rate vereinbart werden.

Wie in Abbildung 1 représentieren auch in Abbildung 2 die fett hervorgehobenen Teile der
Verschiebungszinskurven die giinstigste Refinanzierungsmoglichkeit des Leasingvertrags.
Bis zum Zeitpunkt f* ist Refinanzierung iiber die Referenzalternative giinstiger als der
Bezug des Forfaitierungserloses. Daher wird die Zahlung des Forfaitierungserléses nach
f* verschoben, was 6konomisch einer Zwischenfinanzierung iiber die Referenzalternative

entspricht. Danach erfolgt die Refinanzierung zum dann niedrigeren Zins ip.

Beispiel 3 Gegeben seien ip = 6.7% und die Daten aus Beispiel 1. Wir be-
trachten zundgchst wieder die in der Praxis tiblichen Zahlungsstréme: Lineare
Leasingraten und Zahlung des Forfaitierungserloses in t = 0. Daraus folgt ein
Forfaitierungserlos F' = 1151313 DM. Der Leasinggeber erzielt einen Bar-
wert in Hohe von 731406 DM. Der Barwert der Zahlungen des Nutzers betrdgt
<1 083965 DM.

Zundchst optimieren wir den Zeitpunkt fir die Zahlung des Forfaitierungs-
erloses. Wir erhalten f* = 14. Wenn die Zahlung des Forfaitierungserldses
mit i von t = 0 nach f* = 14 wverschoben wird, ergibt sich ein Forfaitie-
rungserlos von 2854 271. Der Barwert des Leasinggebers vergrofiert sich auf
845999 DM; dies entspricht einer Verbesserung um 15.7%. Der Nutzer ist ge-
gentiber dieser Verschiebung des Forfaitierungserlises indifferent, da sie ohne
Einfluff auf die Leasingraten ist. Der Nutzer kann jedoch an den Barwert-
vorteilen der Zahlungsstromoptimierung partizipieren, wenn der Leasinggeber
einen Teil seines Barwertvorteils durch niedrigere Leasingraten an den Nutzer

weitergibt.

Als optimalen Zeitpunkt fir die Zahlung der Leasingrate erhalten wir [* =
n = 30. Fine fir den Leasinggeber barwertneutral mit ip kalkulierte Verschie-
bung aller Leasingraten nach [* ergibt eine Leasingeinmalzahlung in Hohe von
8056120 DM. Der Barwert des Nutzers verbessert sich durch die Zahlungs-
stromoptimierung auf <973 048 DM, d.h. um 10.2%! Auch dieser Barwertvor-
teil kann durch die Héhe der Leasingeinmalzahlung zwischen Leasinggeber und

Nutzer aufgeteilt werden.

Die in der Praxis iibliche, sofort zu Vertragsbeginn erfolgende Zahlung des Forfaitierungs-

erloses, ist in den meisten Fillen finanzwirtschaftlich suboptimal: Es wird nicht nur auf
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die Vorteile der optimierten Leasingeinmalzahlung verzichtet, sondern zusétzlich wird bei
Forfaitierung der Leasingraten ein besonders ungiinstiger Zeitpunkt fiir die Zahlung des
Forfaitierungserloses gewihlt. Dies liegt an der ertragsteuerlichen Linearisierung des For-
faitierungserléses. Durch die simultane Zahlungsstromoptimierung kénnen Leasinggeber
und Nutzer erhebliche Barwertvorteile erzielen. Im Vergleich zur marktiiblichen Refe-
renzlosung ergeben sich im Beispiel Vorteile in Hohe von 15.7% fiir den Nutzer und 10.2%
fiir den Leasinggeber. Die Verteilung des fiir die Koalition aus Leasinggeber und Leasing-
nehmer insgesamt entstehenden Barwertvorteils von 225510 DM auf die Vertragspartner

kann durch die vereinbarte Hohe der Leasingrate gesteuert werden.

In diesem Abschnitt haben wir gezeigt, wie ein Leasingvertrag optimal zu gestalten ist,
wenn eine Entscheidung fiir die Forfaitierung der Leasingrate getroffen wurde. Im folgen-
den Abschnitt ersetzen wir diese Annahme durch die Annahme der Refinanzierung des

Leasingvertrags iiber ein Darlehen.

6 Zahlungsstromoptimierung bei Darlehensfinanzie-
rung

In Abschnitt 6.1 analysieren wir zunéchst die Zahlungsstromoptimierung fiir den heute in
der Praxis sehr verbreiteten Fall, dafl der Leasinggeber ein Darlehen aufnimmt, d.h. der
Leasingvertrag iiber ein Darlehen finanziert wird. Anschlieflend zeigen wir in Abschnitt
6.2, wie die Ergebnisse der Zahlungsstromoptimierung weiter verbessert werden kénnen,

wenn nicht der Leasinggeber sondern, der Nutzer das Darlehen aufnimmt.

6.1 Leasinggeber als Darlehensnehmer

Bei hinzurechnungspflichtigen Darlehen ist ein Vergleich mit anderen Refinanzierungsal-
ternativen in der Vor-Steuern-Welt erst méglich, wenn die Wirkungen der gewerbesteuerli-
chen Hinzurechnungen im Darlehenszins beriicksichtigt sind. Im folgenden bezeichnen wir
mit ¢p den in der Vor-Steuern-Welt entscheidungsrelevanten Zins des Darlehens, der nach

Gleichung (14) aus dem vom Darlehensgeber angebotenen Zins %' errechnet wird:?*

inetto ohne GewSt < Hinzurechnungen

- netto mEhTESt ; ; (14)
it |14+ —=— ) ; mit GewSt < Hinzurechnungen .

2

24Vgl. [Buhl94], S. 225 oder [Buhl94a], S. 517. In Gleichung (14) ist m“¥ die Gewerbeertragsteuermef-
zahl (derzeit 5%) und h§&*St der gemeindespezifische Gewerbesteuerhebesatz des Leasinggebers.
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Optimaler Zeitpunkt der Optimaler Zeitpunkt der
Darlehenauszahlung Leasingzahlung
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Abbildung 3: Zahlungsstromoptimierung bei Aufnahme eines Darlehens durch den Lea-
singgeber
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Bei der in der Praxis iiblichen Vorgehensweise der Darlehensfinanzierung von Leasing-
vertrigen wird der Leasinggeber zum Schuldner des Darlehens. Durch die Aufnahme des
Darlehens zum Zeitpunkt f < [ kann der Leasinggeber den Liquiditédtszuflu}, der durch
die zum Zeitpunkt [ erfolgende Leasingeinmalzahlung erzeugt wird, zeitlich nach ¢t = f
vorverlagern. Wenn der durch die Leasingeinmalzahlung erzeugte Liquiditétszuflufl in vol-
ler Hohe vorverlagert wird, fiihrt dies zu einem Liquiditdtszuflul beim Leasinggeber in
Hohe des mit 74 kalkulierten Barwertes der Leasingeinmalzahlung. Die ertragsteuerliche
Behandlung der Leasingeinmalzahlung wird durch die Aufnahme des Darlehens nicht
beeinflufit. Daher ist aus Leasinggebersicht sowohl fiir die Optimierung der Darlehens-
zahlungen als auch fiir die Optimierung der Leasingeinmalzahlung der Verschiebungszins
i maBgebend. Die Zahlungsstromoptimierung fiir diesen Fall ist in Abbildung 3 dar-
gestellt: Bis zum Zeitpunkt d* ist es fiir den Leasinggeber giinstiger, das Leasinggeschéft
aus seiner Referenzalternative zu finanzieren als ein Darlehen aufzunehmen. Ab dem Zeit-
punkt d* ist die Darlehensfinanzierung giinstiger als die Referenzalternative, deshalb ist
d* der optimale Zeitpunkt fiir die Auszahlung des Darlehens an den Leasinggeber. Als
optimaler Zeitpunkt fiir die Leasingzahlung ergibt sich, wie bei der Refinanzierung iiber

die Referenzalternativen, der Zeitpunkt [*, in dem die Darlehensschuld getilgt wird.

Beispiel 4 Gegeben seien ip = 6.7% und die Daten aus Beispiel 1. Wir be-
trachten zundchst wieder die in der Prazis tiblichen Zahlungsstréme: Lineare
Leasingraten, die der Leasinggeber durch die Aufnahme eines Darlehens zu
Vertragsbeginn auf den Zeitpunkt t = 0 transferiert. Der Leasinggeber erwirt-
schaftet bei dieser Gestaltung der Zahlungsstrome insgesamt einen Barwert in
Héhe von 788488 DM.

Die Zahlungsstromoptimierung ergibt d* = 14 als optimalen Zeitpunkt fiir die
Aufnahme des Darlehens und I* = 16 als optimalen Zeitpunkt fir die Lea-
singeinmalzahlung. Wenn, wie in Beispiel 1, alle Leasingzahlungen fir den
Nutzer barwertneutral nach [* verschoben werden, der Leasinggeber das Lea-
singgeschdift bis zum Zeitpunkt d* tber seine Referenzalternative finanziert
und die Leasingzahlung via Darlehen von [* nach d* transferiert, erwirtschaf-
tet er einen Barwert in Hohe von 862391 DM. Dies entspricht einer auf die
Zahlungsstromoptimierung zurickzufihrenden Verbesserung um 9.4%! Diesen
Vorteil eignet sich in diesem Beipiel auschliefSlich der Leasinggeber an; selbst-
verstandlich ist auch hier eine andere Verteilung auf die Vertragspartner des

Leasinggeschdifts maglich.

Die vorstehenden Ausfiihrungen haben gezeigt, daf§ auch bei Darlehen-basierter Finan-

zierung von Leasinggeschéften erhebliche Optimierungspotentiale bestehen. Im folgenden
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Abschnitt zeigen wir, wie diese durch innovative Ausgestaltung des Dreiecksverhéltnisses

zwischen Leasinggeber, Refinanzierer und Nutzer weiter ausgebaut werden koénnen.

6.2 Nutzer als Darlehensnehmer

In der in Abbildung 3 dargestellten Situation mit iy > ip werden die vorhandenen Op-
timierungspotentiale nicht voll ausgeschopft, denn im Zeitraum zwischen [* und n wird
der Leasingvertrag mit dem Kalkulationszins des Nutzers 7, und nicht mit dem niedrige-
ren Kreditzins ip finanziert. Jedoch kann — bei Darlehensfinanzierung und iy > ip — die
Finanzierung des Leasingvertrags dadurch optimiert werden, dafl nicht der Leasinggeber,
sondern der Nutzer zum Schuldner des Darlehens wird. Die Zahlungsstromoptimierung
fiir diesen Fall ist in Abbildung 4 dargestellt:

Leasinggeber und Nutzer vereinbaren eine Leasingeinmalzahlung im Zeitpunkt (*, die der
Nutzer durch ein Darlehen, das er im gleichen Zeitpunkt aufnimmt (d* = [*), finanziert.
Das Vorteilhaftigkeitspotential der Zinsdifferenz zwischen Nutzer und Refinanzierer wird
dann voll ausgeschopft, wenn die Tilgung des Darlehens mdoglichst spét erfolgt. Der op-
timale Zeitpunkt fiir die Riickzahlung des Darlehens — durch den Nutzer — ist deshalb

v* = n.

Beispiel 5 Gegeben seien die Daten aus Beispiel 4. Der optimale Zeitpunkt
fiir die Leasingeinmalzahlung und die Aufnahme des Darlehens durch den Nut-
zer liegt in [* = 14. Der optimale Zeitpunkt fir die Rickzahlung des Darlehens
liegt am Ende der Grundmietzeit in v* = n. Der Barwert des Leasinggebers
betrigt 861561 DM, der Barwert des Nutzers betrdigt <990 947 DM. Gegeniiber
der konventionellen Zahlungsstromgestaltung bei Darlehensfinzanzierung (vgl.
Beipiel 4) fihrt die Zahlungsstromoptimierung hier zu einer Barwertverbesse-

rung um 9.3% beim Leasinggeber und 9.4% beim Nutzer.

Bei der in Beispiel 4 dargestellten optimierten Darlehensfinanzierung durch den Leasing-
geber erzielt die Koalition aus Leasinggeber und Nutzer einen Barwert von <221 547 DM.
Bei optimierter Darlehensfinanzierung durch den Nutzer steigt der Koalitionsbarwert, auf

<129 387 DM. Dies entspricht einer Steigerung des Optimierungspotentials um 71.3%!

Gegen die hier beschriebene Alternative kénnte der Einwand geduflert werden, dafl der
Refinanzierer aus Risikogriinden die guten Konditionen des Leasinggebers nicht an den
Nutzer weiterreichen wird. Es stellt sich daher die Frage, ob verhindert werden kann, daf
das Risiko des Refinanzierers bei Aufnahme des Darlehens durch den Nutzer grofer ist als

bei Aufnahme des Darlehens durch den Leasinggeber. Dies kann dadurch erreicht werden,
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Abbildung 4: Zahlungsstromoptimierung bei Aufnahme eines Darlehens durch den Nutzer
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daf} der Leasinggeber fiir den Eingang der Leasingzahlung biirgt. Auch der Leasinggeber
stellt sich damit risikomé&fig so, als wére er der Darlehenschuldner und miifite das Darlehen

mit der Leasingeinmalzahlung begleichen.

In diesem Abschnitt haben wir gezeigt, dafl auch bei Darlehensfinanzierung von Lea-
singvertragen ein erhebliches Vorteilhaftigkeitspotential besteht, das durch die Zahlungs-
stromoptimierung genutzt und durch innovative Gestaltung der vertraglichen Beziehungen
weiter vergroflert werden kann. Im folgenden Abschnitt beziehen wir die Auswahl der zur
Zahlungsstromoptimierung heranzuziehenden Finanzierungsalternative in unsere Uberle-

gungen ein.

7 Simultanoptimierte Zahlungsstromgestaltung von
Leasingvertrigen

Bislang haben wir die Finanzierung des Leasingvertrags als exogen gegeben angesehen.
Diese Annahme geben wir nun auf und analysieren, welche der in dieser Arbeit betrach-
teten Finanzierungsalternativen zur Zahlungsstromoptimierung heranzuziehen ist. In den
meisten Féllen kann dies durch einen einfachen Vergleich der relevanten Verschiebungs-

zinsen iy, ip und ip erfolgen:?

e Wenn min(iy,ip,ip) = iy gilt, erfolgt die Zahlungsstromoptimierung in der in

Abschnitt 4 angegebenen Weise.

e Falls min(iy,ir,ip) = iF gilt, wird die Zahlungsstromoptimierung wie in Abschnitt
5.2 beschrieben durchgefiihrt.

e Fiir den Fall, daBl min(iy,ip,ip) = ip gilt, wird die Zahlungsstromoptimierung
gemaf Abschnitt 6.2 durchgefiihrt.

8 Zusammenfassung

Die vorangegangenen Ausfiihrungen zeigen, daf§ durch Zahlungsstromoptimierungen be-
triachtliche Leasingvorteile fiir Leasinggeber und Nutzer realisierbar sind: Bei einem mit
realistischen Kalkulationsgrundlagen gerechneten Beispiel ergeben sich knapp 16% Nach-

Steuern-Barwertvorteil fiir den Leasinggeber und gut 10% fiir den Nutzer. Um dieses

25 Ausnahmen konnen z.B. dann auftreten, wenn zwar iz > ip, aber die bei Forfaitierung auftretende
Linearisierung der zu entrichtenden Zinsen beim Leasinggeber die Wirkung der Zinsdifferenz tiberkom-
pensiert. In diesen wenig relevanten Fillen ist eine genauere Analyse erforderlich.
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Vorteilhaftigkeitspotential auszuschépfen, muf§ die Zahlungsstromgestaltung im Kunden-
verhéltnis unter Beriicksichtigung der jeweiligen Refinanzierung erfolgen. In dieser Ar-
beit wurden deshalb Regeln vorgestellt, mit denen der Leasinggeber die giinstigste Refi-
nanzierungsalternative bestimmen und ggf. optimieren kann und simultan der mit dem
Nutzer vereinbarte Zahlungsstrom unter Beriicksichtigung der jeweiligen Refinanzierung

optimiert werden kann.

Als Schwiche der vorgestellten Modelle ist die Annahme der Sicherheit anzumerken. Dies
gilt insbesondere dann, wenn sehr lange Vertragslaufzeiten vereinbart werden. In diesen
Fillen sind zeitkonstante Kalkulationszinsen und Steuersiitze wenig wahrscheinlich?® und
die Besicherungsproblematik gewinnt stark an Bedeutung. Andererseits zeigt die Grofle
der moglichen Barwertvorteile — wohlgemerkt nach Steuern — daf eine Beschéftigung mit
dieser Thematik lohnend ist. Ein Teil der Probleme kann z.B. durch anreizkompatible
Gestaltung von Leasingvertriigen vermindert werden.?” In der Praxis bislang zu Unrecht
vernachléssigt ist das Leasing selbstgenutzter Immobilien, insbesondere dann, wenn hier
gegebenes Zahlungsstromoptimierungpotential realisiert wird. Eine detaillierte Analyse
dieser Alternative — unter Beriicksichtigung der Besicherungsproblematik — ist deshalb

Gegenstand aktueller und zukiinftiger Forschungsaktivititen der Autoren.
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