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Hans Ulrich Buhl, Peter Eichinger und Alexander Kienle

Vorteilhafte Immobilienfinanzierungen bei steuerbefreiten

Korperschaften mit Hilfe von Teilamortisations-Leasingvertragen

Immobilieninvestitionen steuerbefreiter Kdrperschaften werden in der Regel eigen- oder
darlehensfinanziert. Wir untersuchen in dieser Arbeit, ob zwischen Investoren und
steuerbefreiten Korperschaften zum Zwecke der Immobilienfinanzierung abgeschlossene
Teilamortisations-Leasingvertrage vorteilhaft sind und die Mdglichkeit schaffen, Aufgaben
trotz knapperer Mittel erfillen zu kdnnen. Als wesentliche Vorteilhaftigkeitsquellen
identifizieren wir, dal3 Investoren steuerliche Abschreibungsmoéglichkeiten sowie die
Abzugsfahigkeit von Zinsaufwand nutzen kdnnen; steuerbefreite Korperschaften, denen
diese Vorteile nicht zustehen, kdnnen dagegen Zinsertrdge steuerfrei vereinnahmen.
Vermoge einer optimalen Gestaltung der Zahlungsstrome zwischen den Vertragspartnern
kénnen beide betréachtliche Vorteile erzielen: die Korperschaft gelangt glnstiger zur
Nutzung und langfristig zum Eigentum an der Immobilie. Die Investoren erwirtschaften
interessante Barwerte/Renditen. Dies gilt sowohl fur gewerbliche als auch fur private

Investoren, wobei letztere damit einen Teil ihrer Altersvorsorgeprobleme I6sen kénnen.

Real estate investments of tax-exempt corporations are usually either equity- or debt-
financed. In this paper we analyze, whether suitable (non full pay out) leasing contracts
between investors and tax-exempt corporations are better and enable the corporation to
perform its tasks inspite of having less funds available. We find that depreciation
allowances and interest payments being both tax-deductible are sources of advantage for
the investor. The tax-exempt corporation on the other hand is unable to utilize these
advantages, but can accumulate capital without paying taxes. By utilizing these advantages
via optimization of leasing payment streams the lessor and the lessee can create a win-win-
relationship: The corporation is better of by paying less net present value for the real estate.
The investor obtains interesting net present values/internal rates of return. This is true both
for corporate investors and for private ones. The latter are able to solve a part of their

retirement planning problems via such investments.

Prof. Dr. Hans Ulrich Buhl und Peter Eichinger, Lehrstuhl flr Betriebswirtschaftslehre mit den
Schwerpunkten Wirtschaftsinformatik und Financial Engineering, Universitat Augsburg, 86135 Augsburg.
Dipl. Kfm. Alexander Kienle, KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft, 81925 Miinchen.



1 Einleitung

Durch die weitgehende Kreditfinanzierung der Lasten des Beitritts der neuen Bundeslander
vor 10 Jahren sowie die bereits vorher und auch seither aufgetretenen Verzégerungen bei
der Durchfuihrung erforderlicher Reformen sind die Haushalte von Bund, Lander und Ge-
meinden zum Jahrtausendwechsel an die Grenzen ihrer Belastbarkeit gestol3en. Dies
erschwert nicht nur die Finanzierung erforderlicher Investitionen aus diesen offentlichen
Haushalten, sondern aufgrund von Kirzungen und Verschiebungen von Zuschissen auch
Investitionen bei vielen steuerbefreiten Korperschaften, die beispielsweise in Bildung und
Forschung, aber auch in Bereichen wie der Firsorge fir alte, kranke und behinderte Men-

schen wichtige Aufgaben erflllen.

In allen o.g. Bereichen wird deshalb intensiv nach Méglichkeiten gesucht, um bisherige
und neue Aufgaben trotz knapperer Mittel erfillen zu kénnen. Eine intensiv und kontro-

vers diskutierte Problemlésung stellt die Einschaltung privater Investoren zur Finanzierung
der o.g. Investitionen, bspw. mit Hilfe von Leasing, dar. Dabei stehen drei Funktionen

dieser Investoren im Vordergrund: Erstens erhofft man sich von der privaten Durchfiihrung
solcher Investitionen Effizienzgewinne wie bspw. kiirzere Bauzeiten und geringere Kosten.
Zweitens soll die bei diesen Investoren vorhandene Liquiditat genutzt werden. Und drittens
kébnnen private Investoren - im Gegensatz zu den steuerbefreiten Koérperschaften -
steuerliche Abschreibungsmaoglichkeiten nutzen und durch deren teilweise Weitergabe an
den Nutzer im Rahmen von Miet- oder Leasingvertragen fir beide Vertragspartner

Vorteile erzielen.

Wahrend der erste Punkt im Rahmen dieser Arbeit aufgrund der i.a. schwierigen Quantifi-
zierbarkeit nicht betrachtet werden soll, analysieren wir nachfolgend die beiden letztge-
nannten Funktionen privater Investoren bei der Finanzierung von Investitionen in
Wohnimmobilier; wie die Diskussion in Kapitel 2 zeigt, sind insbesondere

Teilamortisations-Leasingvertrage eine in vielen relevanten Fallen interessante Alternative

! Tatsachlich ist die nachfolgende Analyse allgemeiner und umfaft nicht nur Investitionen in Wohnimmobi-
lien. Bei nicht zu Wohnzwecken genutzten Immobilien treffen alle in der Arbeit abgeleiteten Formeln
ebenfalls zu und kdénnen mit den zutreffenden Abschreibungsdauern und -prozentsatzen auch hierfiir ge-
nutzt werden; in der Regel ergeben sich in diesen Féllen sogar grof3ere Barwertvorteile als bei Wohnimmo-
bilien. In den die Ergebnisse illustrierenden Beispielen wurde jedoch zwecks besser Vergleichbarkeit der
dargestellten finanzwirtschaftlichen Effekte durchgéangig auf Wohnimmobilien abgestellt.
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zur Darlehensfinanzierung solcher durch die steuerbefreiten Korperschaften selbst
getatigter Investitionen. Nach Darstellung der unserer Analyse zugrundeliegenden
Annahmen in Kapitel 3 wird in Abschnitt 4.1 zunachst dargestellt, wie Leasingvertrage im
hier vorliegenden Fall im Falle eines gewerblichen Leasinggebers ausgestaltet werden
sollten. Darauf aufbauend kann in den Abschnitten 4.2 und 4.3 analysiert werden, welche
Vorteile fur (die Gruppe von) Investor(en) und steuerbefreite Koérperschaft erzielt werden
kénnen, wenn Leasingeinmalzahlungen und Forfaitierung angewandt werden. Kapitel 5
erweitert die Analyse von Kapitel 4 fir den Fall, dal3 es sich beim Leasinggeber um (eine
Gruppe von) Privatperson(en) handelt. Hierbei werden insbesondere Mdglichkeiten und
Grenzen der Kreditfinanzierung analysiert. Wir diskutieren kurz den in der Altersvorsorge
relevanten Fall, daf3 der Steuersatz des Investors bei Eintritt in den Altersruhestand sinkt.
Im abschlieRenden Kapitel 6 fassen wir die wesentlichsten Ergebnisse kurz zusammen und

diskutieren diese.

2 Finanzierungsalternativen

Im Rahmen der folgenden Ausfiihrungen soll zunachst geklart werden, welche Alternati-
ven fur steuerbefreite Korperschaften i.S.v. 8§ 5 KStG zur Nutzung von Wohnimmobilien

zur Verfigung stehen. Dazu werden folgende Mdoglichkeiten vorgestellt:

» Eigen- oder kreditfinanzierter Kauf durch die steuerbefreite Kdrperschatt
» Kauf durch Investor und Leasing des Objekts durch die steuerbefreite Kérperschaft mit

Kaufoption nach Ablauf der Vertragslaufzeit.

Zunachst gilt es den Kauf der Immobilie mit Eigenmitteln oder durch ein von einem Kre-
ditinstitut gewahrtes Darlehen in Augenschein zu nehmen. Hierbei gehen sowohl Besitz als
auch juristisches Eigentum auf den Kaufer tber. Anzumerken ist in diesem Fall, dal3 die im
Rahmen dieser Arbeit betrachteten Kdrperschaften, aufgrund ihrer Steuerbefreiung, keine
steuerlichen Vorteile aus den Gebaudeabschreibungen ziehen kdnnen. Dennoch soll diese
marktibliche Variante als Referenzalternative fur die weiteren Betrachtungen dienen.

Ein weiterer denkbarer Ansatz ware der Kauf der Immobilie durch einen (privaten oder
gewerblichen) Investor und eine damit verbundene langfristige Vermietung an die steuer-

befreite Korperschaft. In diesem Fall kbnnten die aus den Geb&udeabschreibungen resul-
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tierenden steuerlichen Vorteile vom Investor genutzt werden. Da alerdings bei einem
marktiiblichen Mietvertrag ein Ubergang des Eigentumsanspruchs an der Immobilie auf
die steuerbefreite Korperschaft nicht sichergestellt ist, soll dieser Ansatz hier nicht weiter

verfolgt werden.

Alternativ zu den bisher angedachten Finanzierungsformen erscheint ein weiteres Instru-
ment als sehr geeignet, dem Ziel einer Immobiliennutzuamig langfristigem Eigentums-

ziel zu entsprechen, namlich Leasing. Zu einer hierbei moglichen eigentimerahnlichen
Stellung des Leasingnehmégesellt sich, durch die Moglichkeit der wirtschaftlichen Zu-
rechnung des Leasinggegenstands zum Leasinggeber auch im betrachteten Fall der Nut-
zung durch die steuerbefreite Kdrperschaft, die Nutzung von Abschreibungsvorteilen. Ein
Ubergang des Eigentums an der Immobilie auf den Leasingnehmer am Ende der Vertrags-
laufzeit 1aRt sich durch die vielfaltigen Ausgestaltungsmaoglichkeiten von Leasingvertragen
gewahrleisten. Dariiber hinaus kann es durch die Linearisierung der Leasingz&hlungen
Uber die Vertragslaufzeit zu Barwertvorteilen kommen. Aus diesen Griinden erscheint es
angebracht, diesen Finanzierungsvorgang naher zu analysieren, seine Vorteilhaftig-

keitsquellen monetar zu quantifizieren und mit der Referenzalternative zu vergleichen.

3 Moddlrahmen

(Al) Vertragsgegenstand: Die Immobilie wird durch einen gewerblichen Bautrager er-
richtet und an einen Nutzer oder einen als Leasinggeber auftretenden Investor zum Preis
Geldeinheiten veraul3ert. Bei dem betrachteten Objekt handelt es sich um eine Wohnim-
mobilie>. Diese besteht aus einem Grundstiick und einem aufstehenden Gebé&ude. Im

folgenden wird der Gebaudeanteil nyit] (0,1) bezeichnet.

2 Als Ziel einer Immobilieninvestition soll (zumindest langfristig) das Eigentum an, und nicht nur der Besitz
der Immobilie zugrunde gelegt werden.

% vgl. Buischger(1993), S. 496.

*Im Falle nicht linearer Leasingraten ist bei bilanzierenden Unternehmen die Summe aller wéahrend der
Grundmietzeit anfallenden Leasingzahlungen gleichméRig tber die Grundmietzeit zu verteilddFvgl.
(1983) undBuhl/Erhard (1991).

® Die betrachtete neue Immobilie im Sinne von § 7 (5) EStG ist nicht so speziell auf die steuerbefreite Kér-
perschaft zugeschnitten, dal’ eine wirtschaftliche Nutzung durch Dritte nach Ablauf der Grundmietzeit aus-
geschlossen werden kann. Daher liegt kein Spezialleasing vor.
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(A2) Anschaffungsnebenkosten: Vereinfachend kénnen die beim Kauf der Immobilie vom
Kaufer zu tragenden Grunderwerbsstefiernd Notarkostehdurch einen Anschaffungs-
nebenkostenzuschlag = 5 % bertcksichtigt werden. Zu beachten ist hierbei, dal’ die An-
schaffungsnebenkosten bei einer Weiterverau3erung des Objekts ein zweites Mal anfallen.

(A3) Planungshorizont: Samtliche Zahlungsvorgange im Planungszeitraum erfolgen zu
diskreten Zeitpunkteh /7{0, ..., n} jeweils am Ende der aufeinanderfolgenden Perioden,

deren Lange ein Jahr betragt.

(A4) Bewertungskriterium: Es soll fir den Investor und die steuerbefreite Kérperschaft
ausschlief3lich der mit dem Kalkulationszirfzerechnete Nach-Steuern-Barwert samtlicher
relevanter Cash-Flows als Bewertungskriterium der verschiedenen Investitionsalternativen

herangezogen werdén
(A5) Person des Leasinggebers:

(A5a) Bei dem Leasinggeber soll es sich um eine bilanzierende Unternehmung
handeln. Ausgehend von dieser Annahme sollen in Kapitel 4 die wesentlichen
Eckpunkte des Leasingvertrages vorgestellt und darauf aufbauend Barwertvorteile

guantifiziert werden.

(A5b) Bei dem Leasinggeber soll es sich um eine (Gruppe von) Privatperson(en)
handeln, die mit den Leasingertrdgen ,Einkinfte aus Vermietung und
Verpachtung” i.S.d. 8§ 21 EStG erzielt. Diese Annahme soll Gegenstand der

Ausfuhrungen in Kapitel 5 sein.

(A6) Kalkulationsgrundlagen des Leasinggebers: Der Leasinggeber befinde sich in einer
permanenten Gewinnsituation. Wir nehmen zunachst an, dafl3 er samtliche Auszahlungen

aus seinem Barvermogen tétigt und einen effektiven und zeitlich konstanten Ertragssteuer-

ES

satz sfg > 0 hat. Von diesem und seinem Vor-Steuern-Kalkulationsigfhswird sein

Nach-Steuern-Kalkulationszins determiniert. In Abschnitt 5.3 betrachten wir den Fall

® Diessind z.Zt. 3,5 % des Kaufpreises.

" Die Notarkosten und Grundbucheintragungskosten belaufen sich auf ca. 1,5 % des Kaufpreises.

8 Es wird von einer tadellosen Bonitatssituation aller Vertragsparteien ausgegangen; daher kénnen samtliche
Zahlungsstrome als sicher angenommen werden.
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der Kreditaufnahme, in welchem sich der Kalkulationszins i aus dem Darlehenszins

nach Steuern ergibt. Vereinfachend unterstellen wir dort:

o = (- s )oik = (- s )oie.
(A7) Kalkulationsgrundlagen des Leasingnehmers: Gemal3 seiner Eigenschaft als steuer-
befreite Korperschaft i.S.v. 8 5 KStG kalkuliert der Leasingnehmer mit einem Steuersatz

siv = 0. Daher entspricht sein Nach-Steuern-Kalkulationszjgsseinem Vor-Steuern-
Kalkulationszins. Die Referenzalternative “Kauf” kann mittels eines Kreditgeschafts zum

Darlehenszing.), =i, finanziert werden.

4 Leasingszenarien bei gewerblichem L easinggeber
4.1 Ausgestaltung des L easingvertrages

Die nachfolgenden Ausfiihrungen legen AnnahfBa zugrunde. Der Leasingvertrag sei
inhaltlich so ausgestaltet, dal’3 die Immobilie wirtschaftlich dem Leasinggeber zugerechnet
wird, damit dieser aufgrund seiner Steuerpflicht die (fir die steuerbefreite Korperschaft
irrelevanten) Abschreibungsvorteile nutzen kann. Die jahrlichen Abschreibungssatze
berechnen sich nach den Vorschriften des § 7 Abs. 5 ESGmaR dem
TeilamortisationserlaB fur Immobili€h vom 23.12.1991 ist die wirtschaftliche
Zurechnung des Leasinggegenstands zum Leasinggeber an eine Reihe von Bedingungen

gebunden. Die wichtigsten sind in diesem Zusammenhang:

» Die Grundmietzeit ist nicht langer als 90 % der betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer
der Immobilie. Fir Wohngebaude wird gemald § 7 Abs. 5 EStG eine Nutzungsdauer
von 50 Jahren veranschlagt. Damit ware theoretisch eine Grundmietzeit von maximal
45 Jahren denkbar. Da aber aufgrund von 8§ 567 BGB beiden Vertragspartnern nach
Ablauf von 30 Jahren die Kindigung des Vertrages erlaubt ist (sofern der Vertrag nicht

auf Lebenszeit geschlossen worden ist) wird in dieser Arbeit von einem Teilamortisati-

° Abschreibungssatze in den Perioden 01 bis 08: 5 v. H., 09 bis 14: 2,5 v. H., ab Periode 15: 1,25 v. H..
19 vgl. BdF (1991).
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onsvertrag mit einer unkiindbaren Grundmietzeit von maximakl, ..., 30} Jahren

ausgegangen. Die Grundmietzeit soll gleich der Vertragslaufzeit sein.

» Eine KaufoptionKO des Leasingnehmers muf3 grofer oder gleich dem linearen

Restbuchwert des Leasinggegenstatcssin.

» Eine getrennte Entscheidung der Zurechnungsfrage von Grund und Boden sowie Ge-
baude ist im Teilamortisationserlaf3 fir Immobilien nicht vorgesehen. Sie soll daher in

dieser Studie nicht zur Diskussion stefien

Da gemalBdF (1983) (im Falle bilanzierender Leasinggeber) nicht lineare Leasingraten
gleichmafdig tuber die Grundmietzeit zu verteilen sind, ist es i.d.R. 6konomisch sinnvoll,
die vom Leasingnehmer zu leistenden Leasingzahlungen auf einen einzigen
Zahlungszeitpunkt zu bundelrBuhl/Erhardt (1991) haben gezeigt, dal3 konstante
Leasingraten unter Barwertgesichtspunkten bei bilanzierenden Unternehmen nur dann
optimal sein kdnnen, wenn beide Vertragspartner sowohl mit identischen Vor-Steuern-
Zinssatzen kalkulieren, als auch den selben Steuerséatzen unterworfen sind. Da im hier

betrachteten Fall die Ertragsteuersatze differiere&is > 0 vs.sy = 0), ist die

Vereinbarung einer Leasingeinmalzahlung einer Vertragsgestaltung mit konstanten

Leasingraten vorzuziehen.

4.2 Immobilienfinanzierung mit L easingeinmalzahlung

Der Zeitpunkt der Leasingeinmalzahlufgwird mit Hilfe der sogenannten Verschie-
bungszinssatze von Leasinggeber und Leasingnehmer bestimmt. Mit dem Zinssatz
TLe(t,t+1) kann der Leasinggeber Zahlungen um jeweils eine Periode verschieben, ohne

daR sich der Barwert seiner Cash-Flows nach Steuern verdndert

1 Dieser setzt sich zusammen aus dem Kaufpreis fiir das Grundstiick in t=0 zzgl. des linearen Restbuchwerts
des aufstehenden Gebaudes.

12 Epenfalls unberiicksichtigt bleiben in diesem Beitrag Vollamortisationsleasingvertrage, da diese im Ver-
gleich zu Teilamortisationsleasing bei der Ausgestaltung nur beschrénkte Flexibilitat aufweisen; so mus-
sen beim Vollamortisationsleasing die vom Leasingnehmer zu entrichtenden Raten mindestens die An-
schaffungs- bzw. Herstellkosten des Leasinggebers sowie alle Nebenkosten einschlie3lich der Finanzie-
rungskosten abdecken. Demgegenuber sieht das Vollamortisationsleasing die Méglichkeit einer getrennten
Zurechnung von Grundstucke und aufstehendem Geb&ude vor. Dieser Vorteil wird in den hier betrachte-
ten Fallen i.d.R. durch die mit Vollamortisationsleasing verbundenen Nachteile tlberkompensiert.

2 vgl. Buhl/Erhardt (1991), S. 1355 ff.



Aufgrund der Tatsache, dal3 der Leasingnehmer von der Einkommen- und Koérperschafts-
steuer befreit ist und daher Leasingzahlungen nicht steuerlich geltend machesrdiann,

sich fur ihn ein, Uber alle Perioden der Vertragslaufzeit einheitlicher, Verschiebungszins
Tn(tt+1), der auch seinem Vor- und Nach-Steuern-Kalkulationszinssatz iy entspricht. Der
horizontale Verlauf der Verschiebungszinsfunktion impliziert eine Indifferenz der steuer-
befreiten Korperschaft bezuglich des Zahlungszeitpunktes einarykalkulierten Ein-
malzahlunge.

Beispid 1.
Vertragslaufzein: 30
Steuersatz des Leasinggebsfs : 50 %
Vor-Steuern-Kalkulationszinssatz L : 6 %

- Nach-Steuern-Kalkulationszinssatz LG: 3 %

Einheitlicher Vor- und Nach-Steuern-
Kalkulationszinssatz LM y : 7%

Die Verschiebungszinskurven von Leasinggeber und Leasingnehmer sind fur die
Daten von Beispiel 1 in Abbildung 1 dargestellt:

Abbildung 1: Verschiebungszinsfunktionen von L easinggeber und -nehmer

[
18%

16%
14%
12%
10% LG

8%

6% | ’/_/; LN = iLN
I

4%

2%

0% —t+—t—t+—t—t+t+—t—t—tt+tt+t—tttt
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Die konvexe Verschiebungszinskurve des Investors verlauft, bedingt durch den
Steuersatzs’y > 0, zu Beginn der Grundmietzeit unterhalb derjenigen der

steuerbefreiten Korperschaft. Dies bedeutet, dal3 der Leasinggeber in diesem
Bereich Zahlungsverschiebungen in die Zukunft vorteilhafter vornehmen kann als
der Leasingnehmer. Nach dem Schnittpunkt der Kurven=nl* sind dagegen
Zahlenverschiebungen ,nach hinten* in die Zukunft nicht vorteilhaft, wohl aber
solche ,nach vorn“. Es empfiehlt sich daher, die Leasingeinmalzahlung auf den
Zeitpunktt = I* zu legen. Analytisch a3t sich der optimale Zahlungszeitpunkt

durch folgende Form¥ibestimmen:

_ 1 *|n( n*iLG*(iLN_iLG)
IN(1+ i) i se* (- (L+ie) ")

*

)-1
Dies ergibt bei den in diesem Beispiel zugrunde gelegten Parametern eine Zahlung
nach 17,92 Perioden. Da samtliche Zahlungen zu diskreten Zeitpunkten erfolgen,

sollte die Zahlung nach 18 Jahren stattfirtden

Hinsichtlich der Immobilie seien folgende weiteren Eckpunkte bekannt:

Kaufpreis der Immobilié>: 1.000.000,-€
Anschaffungsnebenkostenzuschipg 5%
Historische AnschaffungskostéK : 1.050.000,-€
Gebaudeantei 80 %
KaufoptionspreikKO: 546.000,-€

Abschreibungssétze nach 87 Abs. 5 EStG: Degressiv / 50 J.

Unter diesen Voraussetzungen ergibt sich bei Verwendung der von
Buhl/Hinrichs/Satzger/Schneider (1999) hergeleiteten Forméfnein Einigungs-
intervall Emin ; Enax), innerhalb dessen eine fur beide Vertragsparteien barwert-
mafig vorteilhafte Leasingeinmalzahluggim Zeitpunktt=18 festgelegt werden

kann, zwischen

14 Zur analytischen Herleitung des optimalen Zahlungszeitpunktes vgl. Buhl/Erhard (1991), S. 1355-1358
sowie Buhl/Hinrichs/Satzger/Schneider (1999), S. 322.

> Der Zeitpunkt nach 18 Perioden ergab fiir Einmalzahlungen im gesamten Einigungsintervall signifikant
hohere Barwertvorteile als eine Zahlung nach 17 Perioden.

16 Zur analytischen Herleitung der Formeln v@jlihl/Hinrichs/Satzger/Schneider (1999), S. 322-323.
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. *y*q KO—SLG*%O—AHK*EL—y*iat%
AHK* e =
% Z (i) (L+ig)

1 1,9

_ S
bri) 0 &b

=2.35921888

und

E_= EAHK —%E (L+i, )" =3.294.376,83
+ ILN

Enin stellt aus Sicht des Leasinggebers die absolute Untergrenze des Verhandlungs-
spielraums bzgl. der Hohe der Leasingeinmalzahlung dar. Diesen Betrag mufd der
Leasinggeber mindestens vom Leasingnehmer fordern, um keinen negativen Nach-

Steuern-Barwert der fur ihn relevanten Zahlungsstrome zu erhalten.

Demgegeniber ist g der Betrag, den die steuerbefreite Kérperschaft im auf3ersten
Fall zu zahlen bereit ist. Bei einer Festsetzung der Einmalzahlung in dieser Hohe
belauft sich der Barwertvorteil des Leasingnehmers gegeniber einem darle-

hensfinanzierten Kauf der Immobilie au€t.

Der Nach-Steuern-Barwertvorteil des Investors betragt maximal 243.84.4,838
E = Em), der der Korperschaft bestenfalls 276.67%50ei E = Epin). Dies sind
im Falle des Leasingnehmers bis zu 26,4 % der Anschaffungskosten. Bei einer
Einigung in der Mitte des Intervall& & 2.826.797,8€) betrigt der Barwertvorteil
der Korperschaft 138.339,75¢ und der des Investors 121.907,46 €.

Die Koalition aus Leasinggeber und -nehmer koénnte also bei Wahl einer
Leasingeinmalzahlung aus der Mitte des Einigungsintervalls einen Gesamtvorteil
von 260.247,2% erzielen. Eine im praktischen Anwendungsfall denkbare Lésung
konnte auch so ausgestaltet sein, dal3 sich die Barwertvorteile beider Parteien ent-
sprechen: Eine Einmalzahlung von 2.856.32128fiihrt dann bei beiden

Y pramisse: Bei Kauf (iber ein Darlehen (ohne Disagio) betragt der Darlehefiszirigy = 7 %; (vgl.
Annahme(A7).
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Vertragsparteien jeweils zu einem Barwertvorteil in Héhe von 129.602,88e
detaillierte Zusammensetzung der Barwertvorteile flr dieses Beispiel ist aus

Tabelle 1 zu entnehm&h

Tabelle 1. Barwertvorteile bel Leasingeinmalzahlung (KO=546.000,-- €) in der Mitte des
Einigungsintervalls

Barwerte Leasinggeber Barwerte Leasingnehmer

BW E 1.660.445,82 €|AHK | 1.050.000,00 €
BW AfA-Steuerersp. 235.913,47 €|./.BW E 836.347,48 €
BW KO 224.944,77 €|./. BW KO 71.726,45 €
1. AHK 1.050.000,00 €|./. BW g[Auslibung KOJ 3.586,32 €
.. BW Steuer auf E 923.441,43 €

.. BW Steuer auf 25.955,17 €

VerauRerungsgewinn

Barwertvorteil LG 121.907,46 €|Barwertvorteil LN 138.339,75 €

4.3 Immoabilienfinanzierung mit L easingeinmalzahlung und Forfaitierung

Ein weiteres Optimierungskalkul besteht in einer moglichen Veréduf3erung der vom Lea-
singnehmer an den Leasinggeber zu leistende Einmalzahlung an einen Forfaiteur. Dies
wirde dem Leasinggeber neben der Befreiung von jedem Risikml Verbesserung
seiner Liquiditat eine weitere Erhéhung des Barwertvorteils und damit eine Erweiterung

des Verhandlungsspielraums bescheren.

Aus einschlagigen Beitragen zur optimalen Gestaltung von Leasingveftré@nsich
entnehmen, daf3 eine Forfaitierung der Leasingeinmalzahlung nur im Fall eines kleineren
Kalkulationszinssatzes des Forfaiteurs gegeniiber dem des Leasingnéhmersg) (Sinn-

voll sein kann. In diesem Fall ist aber die Leasingeinmalzahlung immer am Vertragsende
zu leisten. Analog zum Vorgehen bei Bestimmung des optimalen Zeitpunktes der Leasing-
einmalzahlung kann man die Festlegung des optimalen Zeitpunktes fur die Zahlung des
Forfaitierungserl6$-E gestalten. Wiederum determiniert der Verlauf der Verschiebungs-
zinsfunktionen, in diesem Fall der von Leasinggeber und Forfaiteur, den Zahlungszeit-
punkt f* des Forfaitierungserldses, welcher sich durch AbzirfSuder Leasingeinmal-

zahlung mit dem Vor-Steuern-Kalkulationszins des Forfaitéfirergibt.

'8 Hierbei steht die Erzielung eines steuerlichen Vorteils i.S.d. § 2b EStG nicht im Vordergrund — vgl. dazu
die ausfuhrliche Begriindung in Kapitel 5.

9 Er haftet lediglich firr den rechtlichen Bestand der ForderungQagiler (1997).

2 vgl. z.B. Schneider/Buhl (1999), S. 29-35 unBuhl/Hinrichs/Satzger/Schneider (1999), S. 325.

2 Die Abzinsung erfolgt tber den Zeitraum zwischen Leasingeinmalzahlung und Auszahlung des
Forfaitierungserloses; vdgBuhl/Hinrichs/Satzger/Schneider (1999), S. 323.
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Beispiel 2:

Ergénzend zu den in Beispiel 1 verwendeten Parametern ergibt sich fur einen Vor-
Steuern-Kalkulationszinssatz des Forfaitadrs 6,5 %, bei analogem Vorgehen

zur Berechnung vol¥, ein optimaler Zahlungszeitpunkt nach 15,91 Perioden

(vgl. Abbildung 2); dies bedeutet aufgrund der Pramisse diskreter
Zahlungszeitpunkte eine Auszahlung des Forfaitierungsetfi@saach 16 Jahren.
Ausgehend von einer Kaufoption zum Preis von 546.000,-reicht das

Einigungsintervall fur die Leasingeinmalzahlung nach 30 J4hven

) . KO—sLG*E<O—AHK* E[—y* ia[%
AHK* E_ Z Sc' VY ?t E =
)(I*—f*) * = )

(1+i 0 1+ic) =5.00983870

Ernin :(1+iF

1 _}* 4 S_G
i) 0 Zfiriy)

bis zu 7.419.567,70 (Ema)™.

2 Bei Forfaitierung verschiebt sich der optimale Zeitpunkt der Leasingeinmalzahlung von t = 18 auf t = 30.
2 Eoax Wird mit der, dem Leasingszenario mit Einmalzahlung (ohne Forfaitierung) zugrunde gelegten,
Formel berechnet; zur Herleitung von E,,, vgl. Buhl/Hinrichs/Satzger/Schneider (1999), S. 327.
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Abbildung 2: Verschiebungszinsfunktionen von L easinggeber LG und Forfaiteur F
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Der maximale Nach-Steuern-Barwertvorteil der steuerbefreiten Korpersch&t bei

= Emn (des Investors bekE = Enx) betragt 316.559,16 (295.861,21 €); dies
bedeutet im Fall der Koérperschaft eine beachtliche Ersparnis von 30,1%, bezogen
auf die Anschaffungskosten der Immobilie. Die Koalition von Leasinggeber und
Leasingnehmer erzielt bei einer Einigung in der Mitte des Intervals=(
6.214.703,2%) einen gemeinsamen Barwertvorteil von 306.210,10 (vgl. Tabelle

2).

Tabelle 2: Barwertvorteile bei Leasingeinmalzahlung mit Forfaitierung (KO=546.000,-- €) in
der Mitte des Einigungsintervalls

Barwerte Leasinggeber Barwerte Leasingnehmer

BW FE 1.603.726,45 €|AHK | 1.050.000,00 €
BW AfA-Steuerersp. 235.913,47 €|./.BW E 816.407,65 €
BW KO 224.944,77 €|./. BW KO 71.726,45 €
. AHK 1.050.000,00 €|./. BW g[Ausiibung KOJ 3.586,32 €
. BW Steuer auf FE 840.698,92 €

.. BW Steuer auf 25.955,17 €

Verdul3erungsgewinn

Barwertvorteil LG 147.930,61 €|Barwertvorteil LN 158.279,58 €

Nachdem nun, unter der Annahme einer bilanzierenden Unternehmung als Leasinggeber,
betrachtliche Optimierungspotentiale aufgezeigt und Barwertvorteile quantifiziert wurden,

soll im Rahmen von Kapitel 5 dargestellt werden, inwiefern sich die dargestellten
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Sachverhalte auf private Leasinggeber Ubertragen lassen und welche Modifikationen in der

Vertragsgestaltung in diesem Fall erforderlich sind.

5 Leasingszenario be nicht bilanzierenden L easinggebern

Im folgenden soll entsprechend der Annah{ABb) davon ausgegangen werden, dal3 es
sich um nicht bilanzierende Leasinggeber wie bspw. um eine (Gruppe von)
Privatperson(en) handelt, die mit den Leasingertragen ,Einkinfte aus Vermietung und

Verpachtung® erzielt.

5.1 Modifikation der Vertragsgestaltung

Die steuerliche Linearisierung von Leasingzahlungen rgigR (1983) ist nur auf bi-
lanzierende Unternehmen anzuwenden, wahrend bei den Ubrigen das Zuflu3-/Abfluf3-
prinzip gilt. Falls der Leasinggeber zu den letzteren gehdrt, kann er mit der Wahl des
Zahlungsstroms der Leasingraten nicht nur seine Liquiditat, sondern auch die (bei Zufluf3
unmittelbare Steuerwirkung) gestalten. Fur diesen Fall gilt es erneut den optimalen
Zahlungsstrom zu untersuchen, wobei sich auch hier zeigt, dafR im Regelfall eine
Leasingeinmalzahlung optimal ist. Die Verschiebungszinsfunktion des Leasingnehmers
bleibt im Vergleich zu Kapitel 4 unverandert, dagegen modifiziert sich durch die Nicht-
Linearisierung der Leasingzahlungen der Verschiebungszingséttz+1) des Leasing-
gebers. Da sich bei unmittelbarer Steuerwirksamkeit samtlicher Leasingzahlungen die
Zahlungsreihen vor und nach Steuern lediglich um den Faktor (1-s) unterscheiden, ist die
Verschiebungszinsfunktion konstant und entspricht dem Kalkulationszinssatz nach
Steuern. Bei so kalkulierten Zahlungsverschiebungen in der Vor-Steuer-Welt andert sich
der Barwert der Cash-Flows nach Steuern nicht. Mithin sind unter den getroffenen
Annahmen die Verschiebungszinsfunktionen von LG und LN beide flach. Dies impliziert,
dalR kein Schnittpunkt der Verschiebungszinsfunktionen existiert. Im Falle identischer
Kalkulationsgrundlagen (und damit identischer Verschiebungszinsfunktionen) ist die
Gestaltung des Zahlungsstroms irrelevant. Sollte der Verschiebungszinssatz des
Leasinggebers immer héher als der des Leasingnehmers sein, so empfiehlt es sich, samt-

2 \Vgl. § 21 EStG.
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liche Zahlungen auf den Zeitpunkt t=0 zu biindel”. Im umgekehrten und hier (aufgrund
der Steuerbefreiung der Korperschaft) zu erwartenden Fall sind samtliche Zahlungen nach
t=n zu verschieben, d.h. die optimale Einmalzahlung (und auch deren Versteuerung)
erfolgt am Ende der Vertragslaufzeit. Dadurch wird der Vorteilhaftigkeit einer

Forfaitierung die Grundlage entzogen. Diese Konstellation ist in Abbildung 3 dargestellt.

Abbildung 3: Verschiebungszinsfunktionen von Leasingnehmer LN und privatem L easinggeber LG

0% —+—t—t—t+—t+—t+—t+—+—t+—+—+—+—+—t+—+—+—+—+—+—+—+—+—t+—t+—t—t+—t+—+—+—+

5.2 Immobilienfinanzierung mit L easingeinmalzahlung

Wird der Leasinggegenstand, wie im vorliegenden Fall, dem Privatvermodgen des Leasing-
gebers zugerechnet, so ist der Gestaltung einer Kaufoption besondere Bedeutung beizu-
messen. Da ein eventueller VerauRerungsgéwides Leasinggebers bei Ausiibung der
Option am Ende der Vertragslaufzeit nicht einkommensteuerpflichtig ist, sofern die
Spekulationsfrist fir Gewinne aus Immobiliengesch&fteitht unterschritten wird, sollte

der Austibungspreis dieser Option méglichst hoch angesetzt \ferdberdings mufR der
Leasinggeber bei einer Festlegung des Preises weit tiber dem linearen Restbudievert

Moglichkeit einer Nichtaustbung der Option durch den Leasingnehmer bertcksichtigen.

% y/gl. Buhl/Erhardt (1991), S. 1360 ff.

% Der VerauRerungsgewinn entspricht dem Unterschiedsbetrag zwischen dem (degressiven) Restbuchwert
und dem Kaufoptionspreis.

" GemaR § 23 Abs. 1 Nr. 1. EStG sind dies derzeit zehn Jahre.

% Dies ist im Sinne des Teilamortisationserlasses unschadlictBurdIHinrichs/Satzger/Schneider (1999),
S. 327. Allerdings erscheint vor dem Hintergrund juristischer Auseinandersetzungen eine Erhéhung des
Ausiibungspreises Uber den am Ende der Vertragslaufzeit beizulegenden ,fair value* hinaus als nicht un-
problematisch. Bei einer unrealistisch hoch angesetzten Bemessung der KO /des ADR kdnnte einerseits
die Frage der Zurechnung des Leasinggegenstands zum Leasinggeber in Zweifel gezogen werden und an-
dererseits im Rahmen einer rechtlichen Auseinandersetzung die Durchsetzbarkeit des Andienungsrechts
gefahrdet sein.

® Der lineare Restbuchwert stellt, wie eingangs erwahnt, die Untergrenze fiir die Option d&dFvgl.
(1991).
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Gegebenenfals ist die Kaufoption (KO) durch ein Andienungsrecht (ADR) des Leasing-

gebers zu ersetzen, um dem Investor Sicherheit bezlglich der von ihm kalkulierten
Zahlungsstrome zu geben. Dies impliziert wiederum die Moglichkeit, da’ die Immobilie
nach Ablauf der Grundmietzeit nicht der steuerbefreiten Korperschaft zugefuhrt, sondern
durch den Leasinggeber anderweitig verwertet werden k8nities wiirde dem Bestre-

ben der Korperschaft nach Eigentumserwerb nicht gerecht werden. Hier gibt es also einen
Zielkonflikt zwischen Barwert-Vorteilen von Leasinggeber und Leasingnehmer und deren
Sicherheitsbediirfnissén Unter Beachtung der Nicht-Linearisierung der Leasing-
zahlungen und der Steuerfreiheit des VerauRerungsgewinns modifiziert sich die oben vor-

gestellte Formel zur Berechnung MéR, folgendermalien:

AHK*(l_Zn SLG*}_/*aI)_ K_O
e . b (@i (A4ie)"
1- s
(L+ie)”

Ein Hochstmal? an Sicherheit flr beide Vertragsparteien bezlglich der Kalkulierbarkeit der
Zahlungsstrome ist durch Vereinbarung einer Kaufoption in HO6he des linearen
Restbuchwerts (wie in den Beispielen in Kapitel 4 zugrundegelegt) zu erreichen. Dieser
Betrag wird den, unter normalen Verhéaltnissen beizulegenden Wert des Objekts am Ende
der Laufzeit mit hoher Wahrscheinlichkeit unterschreiten. Dies lal3t eine Austbung der
Option durch die Kdrperschaft hinreichend sicher erscheinen. Im nun folgenden Beispiel
soll die Kaufoption durch ein Andienungsrecht des Leasinggebers zu einem Preis, welcher
naherungsweise als Marktwert der Immobilie am Ende der Vertragslaufzeit herangezogen

werden kann, ersetzt werden.

Beispiel 3:

Es gelten weiterhin die in Beispiel 1 verwendeten Parameter. Schatzt man den
Marktwert der Immobilie am Ende der Vertragslaufzeit als linearen Restbuchwert
zzgl. einer durchschnittlichen jahrlichen Wertsteigerung von 3 %, so ergibt sich ein
Andienungspreis i. H. v. 1.325.285,81 Die Obergrenze Enax (Untergrenzek,,y,)

% Dieser Fall wiirde eintreten, falls der Marktwert des Objekts am Ende der Vertragslaufzeit iiber der im
Leasingvertrag vereinbarten Hohe des Ausiibungspreises des Andienungsrechts liegen wirde.

3 Diesem zielkonflikt kénnte in der Praxis durch Vereinbarung einer Kaufoption in Kombination mit einem
Andienungsrecht begegnet werden (unter der BedingundK@afRADR).
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der Leasingeinmalzahlung nach 30 Perioden belauft sich in diesem Fall auf
6.601.318,2Z (1.301.432,75 €). Die Koalition kann in diesem Fall Barwertvorteile
zwischen 1.091.741,32 (E = Ema) und 696.230,6& (E = Enin) erzielen; dies
bedeutet fur die Korperschaft einen Vorteil von bis zu 66,3% der
Anschaffungskosten. Beachtenswert ist in diesem Zusammenhang auch die
Tatsache, dalR im Fall vdiy. der Barwertvorteil der Koalition nach Steuern die
Anschaffungskosten der Immobilie Ubersteigt. Bei Einigung in der Mitte des
Einigungsintervalls £ = 3.951.375,4%) erzielt die Korperschaft (der Investor)

einen Nach-Steuern-Barwertvorteil von 348.115,84 (545.870,66 €). Die
detaillierte Zusammensetzung der Barwertvorteile fur dieses Beispiel ist aus

Tabelle 3 zu entnehmen.

Tabelle 3: Barwertvorteile bei Leasingeinmalzahlung (ADR=1.325.285,31 €) in der Mitte des
Einigungsintervalls

Barwerte Leasinggeber Barwerte Leasingnehmer

BW E 1.627.914,38 €| AHK | 1.050.000,00 €
BW AfA-Steuerersp. 235.913,47 €|./.BW E 519.080,81 €
BW ADR 546.000,00 €|./. BW ADR 174.098,91 €
J. AHK 1.050.000,00 €|./. BW g [bei Andienung] 8.704,94 €
.. BW Steuer auf E 813.957,19 €

Barwertvorteil LG 545.870,66 €|Barwertvorteil LN 348.115,34 €

Insgesamt ergibt sich fur Korperschaft und Investor zusammengenommen ein

(Koalitions-) Barwertvorteil von 893.986 -

Betrachtet sei (unter Beibehaltung vBnn Mitte des Einigungsintervalls) noch-
mals die Referenzalternative eines Kaufs der Immobilie durch die steuerbefreite
Koérperschaft. Finanziert die Kérperschaft diesen durch ein Annuitatend&fiehen
mit einer Laufzeit von 30 Jahren, so mul3 diese, um den Kredit bedienen zu kénnen,
jahrlich 84.615,7Z bezahlen. Demgegeniiber stehen die Zahlungen, die zu leisten

sind, um den aus dem Leasingvertrag zu erwarteten Verpflichtueg&bR zzgl.

g) nachzukommen. Diese entsprechen einer annuitatischen Belastung von
56.562,36c%. Dies bedeutet eine jahrliche Ersparnis von 28.058 &6r 33,2 %

¥ pramisse: Bei Kauf iiber ein Darlehen (ohne Disagio) betragt der Darlehenszins gemaR Annahme (A7)
iDy SN =7%.
* Bei Aufzinsung dieser Betrage bis zum Ende der Vertragslaufzeit dem Zinsi y ergibt sich der Be-

trag, der es der Korperschaft erlaubt, sdmtlichen aus dem Leasingvertrag entstehenden Zahlungsver-
pflichtungen inkl. deren Nebenkosten nhachzukommen.
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bezogen auf den fremdfinanzierten Eigentumserwerb durch Kauf. Gleichzeitig

realisiert der Investor einen Barwertvorteil nach Steuern von 545.870,66 €.
5.3 Renditeoptimierung durch Kreditaufnahme

Im Rahmen der bisherigen Ausfihrungen wurde davon ausgegangen, daf3 der Investor
samtliche Auszahlungen aus seinem Barvermdgen bestreitet. Dies wird einerseits — nicht
nur bei der in den Beispielen unterstellten Investitionshdhe — nicht jedem Investor mdglich
sein und ist andererseits auch oft nicht sinnvoll. Daher soll im folgenden davon

ausgegangen werden, dafl} die Anfangsauszahlung des Leasinggebers zum Teil durch

Kreditaufnahme fremdfinanziert wird. Sein Darlehenszifis> 0 soll gem&aR Annahme

(AB) seinem Vor-Steuern-KaIkuIationszin‘g entsprechen.

Durch Aufnahme eines endfalligen, tilgungsfreien Darlehens zum ZinSs@&ann der
Leasinggeber den Eigenkapitalanteil an den Anschaffungs- und Herstellkbtiteder
Immobilie in Perioddé=0 reduzieren und damit marktibliche Leverageeffekte erzielen, die
sich vorteilhaft auf die Nach-Steuern-Rendite auswirken. Das fur die Finanzierung der
Anfangsauszahlung zur Verfugung stehende Kreditvolumen wird durch das subjektive
Tatbestandsmerkmal begrenzt, dal3 fur die steuerliche Anerkennung einer Investition eine
Einklnfteerzielungsabsicht, operationalisiert durch einen positiven TotalgeWsn
zwingend vorliegen muf? Damit nicht der Sachverhalt der Liebhab®&rejegeben ist,

wird die maximale Hohe eines objektbezogenen Kredits determiniert durch die Einkinfte
i.S.v. § 2 Abs. 1 Nr. 1-7 EStG (steuerpflichtige Gewinn- und UberschuRReinkiinfte). Da bei
der Bestimmung des Totalgewinns steuerfreie Vermégensmehrungen auf3er acht zu lassen
sind®, bleibt in diesem Beitrag bei der Ermittlung des Totaliiberschusses der
Veraul3erungsgewinn (also der Differenzbetrag zwischen dem Preis des Andienungsrechts
und dem degressiven RestbuchwBRBW des Investitionsobjekts) unberiicksichtigt
Analytisch bestimmt sich die maximale Hohe des AuszahlungsbetrAgesdes

tilgungsfreien Darlehens (Tilgungszeitpumnlg n) folgendermalien:

¥ Vgl. Satzger/Kundisch (1999), S. 1.

% Unter Liebhaberei wird eine Tatigkeit verstanden, die aus personlicher Neigung ausgeiibt wird und
insofern das Streben nach Vermdgensmehrung in Tatgestalt eines Totalerfolgs nicht gegebeviast, vgl.
(1999), S. 877-878.

% vgl. BFH v. 25.6.1984, GrS 4/82.
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TG = E~ AHK* (L+y* Y &)~ AZ*r*i®
t=1

Setzt man TG = 0, so ergibt sich ein maximaler Auszahlungsbetrag AZ von

E—AHK*y*ZaI
AZ = =

r*i®

Eine weitere Restriktion stellt der, durch das Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 vom

24. Marz 1999 in das Einkommensteuergesetz eingefugte, 8 2b EStG dar. Zwischenzeitlich
wurden die unprazisen Bestimmungen des Gesetzes durch einen Erlass des
Bundesministeriums der Finanzen konkretidte@usammenfassend regeln folgende fiinf

Aspekte die Frage, ob der 8 2b EStG anzuwenden ist oder nicht:

Abbildung 4: Priifung der Anwendung von § 2b EStG®

1. Liegt Modellhaftigkeit vor? nein >
¢ ja § 2b EStG greift nicht
ja
2. Steuerlicher Verlust < 50 % des J >

eingesetzten Eigenkapitals?

‘nein

ja

3. Ist die Rendite n. St. mind. >
doppelt so hoch wie v. St.?
; 8 2b EStG greift
¢ nen A
ja

4. Wird mit dem Steuervorteil >
geworben?

—P

¢ nein .
ja

5. Steuerminderung aus Verlust- ]
zuweisung > eingesetztes Kapita)? nein § 2b EStG greift nicht

" Hinweis: Das Tatbestandsmerkmal eines positiven Totalgewinns ist durchaus mit der Restriktion einer
Teilamortisation vereinbar, denn im Rahmen der Totalerfolgsbetrachtung bleiben Eigenkapitalkosten
unberucksichtigt, wahrend diese bei Betrachtung der Teilamortisation Beriicksichtigung finden.

% vgl. BdF (2000).

% Bei der Abbildung handelt es sich um eine vereinfachte Darstellung in Anlehnong &000), S. 135.

Im Zweifelsfall empfiehlt es sich, den konkreten Sachverhalt vermdge einer verbindlichen Auskunft der
Finanzverwaltung zu klaren.
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Abgesehen von der Vorgabe, da3 mit den Steuervorteilen nicht mehr geworben werden
darf, erscheint im vorliegenden Fall insbesondere die Frage relevant, ob bzw. inwieweit
eine Fremdfinanzierung der Anfangsauszahlung moglich ist, ohne daf} der Investor seine
gesamte Bareinlage Uber Steuererstattungen (bestehend aus den Gebaudeabschreibungen
und Fremdkapitalzinsen) zuriickerhalt. Dies soll anhand eines abschlieRenden Beispiels

dargestellt werden.

Beispiel 4:

Es gelten weiterhin die Daten aus Beispiel 3 (mit privatem Leasinggeber).
Unterstellt man, dal3 der endfallige, tilgungsfreie Kredit nach Ablauf von 30
Perioden 1(=30) getilgt wird (dies bietet sich an, da dem Leasinggeber in dieser
Periode sowohl die Einmalzahlung zugeht als auch der ZahlungszufluR aus dem
Andienungsrecht realisiert werden kann), so konnte trotz der Restriktion eines
positiven TotalgewinnsTG im vorliegenden Fall der Investor die Anfangs-
investition i.H.v. 1.050.000,-€ komplett fremdfinanzieren ohne Eigenmittel
aufzubringen. Dies grundet auf den Sachverhalt, dal3 der betragsmallige Wert der
Leasingeinmalzahlung die Summe aus kummulierten Zinsaufwendungen (fur das
Darlehen) und Abschreibungen (auf das Gebaude) Uberkompensiert. Allerdings
wird die Mdglichkeit einer kompletten Fremdfinanzierung der Anfangsauszahlung
aufgrund der Restriktionen des § 2b EStG verhindert. Finanziert der Leasinggeber
einen Betrag i.H.v. 386.815,& mittels eines endfilligen Darlehens und erbringt

den Rest aus Eigenmitteln, so ubersteigt die aus den Verlustzuweisungen
resultierende Steuerminderung nicht die Bareinlage i.H.v. 663.185,--, d.h. es lage
diesbezuglich kein Fall des § 2b EStG vor.

Wenn statt der bisher betrachteten Barwertmaximierung (Annghd)e des LG

die Rendite maximiert werden soll, so kann im Rahmen des 82b EStG nach wie vor
der Leverage-Effekt genutzt werden: Unterstellt man das o.g. Darlehen und eine
Einmalzahlung i.H.v. 5.541.341,-€ (Aufteilung des Einigungsintervalls im
Verhéltnis von 80:20 zugunsten des Leasinggebers), so fuhrt dies auf Seiten des
Investors zu einer Rendite von 6,05 % nach Stélebies stellt mehr als eine

“0 Dieser interne zinsfuR wurde unter der Annahme eines steuerfreien VerauRerungsgewinns errechnet.
Sollte dieser zu versteuern sein, ermafdigt sich der interne Zinsful3 auf 5,58% nach Steuern.
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Verdoppelung seiner ursprtinglichen Anlageopportunitat von 3 % nach Steuern dar.
Da damit auch die Rendite nach Steuern mit 6,05 % nicht mehr als das Doppelte
der Rendite vor Steuern mit 6,56 % betragt, steht die Erzielung eines steuerlichen
Vorteils i.S.v. 8 2b EStG nicht im Vordergrund, so dal3 das Finanzierungsmodell

(mit den hier unterstellten Annahmen) auch steuerlich anzuerkennen ware.

Die in dieser Arbeit vorgestellten Ergebnisse kénnen fir Privatanleger z.B. im Rahmen
einer GbR- oder Fondlésung praktisch umgesetzt werden: Die Aufteilung des
Investitionsvolumens auf mehrere Privatanleger ist in vielen Fallen auch im Hinblick auf
die Begrenzung des Verlustausgleichs durch § 2 Absatz 3 EStG zur Steuerung des Anfalls
der Verlustzuweisung sinnvoll. Gerade in Zeiten 6ffentlicher Finanzprobleme besteht fur
eine Vielzahl von Investitionsprojekten Bedarf an einer zweckmafigen und praktikablen
Finanzierungsform, die neben der Beachtung fiskalischer Rahmenbedingungen ein hohes
Mal3 an Flexibilitat - insbesondere im Hinblick auf die Gestaltung der Laufzeiten und

Zahlungszeitpunkte - bietet.

Dartber hinaus bsteht auch Gestaltungspotential als Altersvorsorgeinstrument: Hierbei
verbessert sich i.d.R. die erzielbare Rendite, wenn mit Eintritt in das Rentenalter der
Steuersatz sinkt. Investiert ein Anleger in Zeiten hohen Einkommens (und damit hoher
Steuersatze), so kann er Vorteile aus den hohen degressiven Abschreibungssétiesn

ersten Jahren der Vertragslaufzeit (sowie ggf. Darlehenszinsen) realisieren. Wéahrend
dieser Zeit realisiert er — da ihm Leasingzahlung(en) erst spater zuflieRen — ausschlief3lich
Verluste aus Vermietung und Verpachtung. Durch den geringeren Steuersatz ab dem
Eintritt in den Altersruhestand werden die nach diesem Zeitpunkt zu leistenden
Steuerzahlungen auf Leasingeinzahlungen, im Vergleich zum oben beschriebenen Fall mit
konstanten Kalkulationsgrundlagen, geringer. Aus Progressionsgesichtspunkten ist es in
diesen Fallen i.d.R. sinnvoll, von einer einzigen Leasingeinmalzahlung Abstand zu nehmen
und stattdessen die Zahlung mehrerer Leasingraten zu vereinbaren, die Uber den Zeitraum
zwischen Eintritt in den Altersruhestand und Ende des Leasingvertrages zu verteilen sind.
Dies kann - bedingt durch den geringeren Steuersatz - zur Folge haben, dalR der Barwert
der zu entrichtenden Steuerzahlungen geringer wird. Diese Reduktion wird i.d.R. auch den
(gegenteiligen) Effekt Uberwiegen, daf durch die Auswirkungen des veranderten
Steuersatzes auf den Nach-Steuern-Kalkulationszingsatdes Investors eine starkere

Diskontierung der nach Eintritt in den Ruhestand zuflieRenden Zahlungen erfolgt.
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6 Zusammenfassung

Wir haben gezeigt, dal? zwischen Investoren und steuerbefreiten Korperschaften zum
Zwecke der Immobilienfinanzierung abgeschlossene Teilamortisations-Leasingvertrage
betrachtliche Vorteile im Vergleich zur Ublichen Alternative des darlehensfinanzierten

Kaufs durch die Korperschaften selbst aufweisen. Sie stellen daher fir diese eine
interessante Moglichkeit dar, um bisherige und neue Aufgaben trotz knapperer Mittel er-

fullen zu kbnnen.

Wesentliche Ursache fur die (Ho6he der) Barwertvorteile ist, daf3 die Investoren - im
Gegensatz zu den steuerbefreiten Korperschaften - steuerliche Abschreibungsmaoglich-
keiten nutzen und durch deren teilweise Weitergabe an den Nutzer fur beide Vertragspart-
ner Vorteile erzielt werden kénnen. Insbesondere haben wir in den Abschnitten 4.2 und 4.3
gezeigt, welche Vorteile fur gewerbliche Investoren und steuerbefreite Korperschaften
mdglich sind, wenn Leasingeinmalzahlungen und Forfaitierung angewandt werden. Nun
mag man einwenden, daf3 die fur bspw. eine Kommune oder einen gemeinnttzigen Verein
mit solch vorteilhaft konstruierten Leasingvertradgen erzielbaren Vorteile verschwinden,
wenn man die damit verbundenen Nachteile fur die 6ffentliche Hand insgesamt betrachtet.
Dies trifft insofern zu, wie die von den Investoren genutzten Abschreibungen tatsachlich
das Steueraufkommen von Bund, Landern und Gemeinden mindern. Dennoch greift diese
Argumentation nach unserer Uberzeugung zu kurz: Einerseits miiRte unter ,social
optimum“-Gesichtspunkten untersucht werden, ob der aus der (Leasing-finanzierten)
Durchfiihrung solcher Investitionen insgesamt erzielbare Nutzen nicht héher zu bewerten
ist. Zweitens ist zu fragen, ob die Investoren, deren Liquiditdt und Abschreibungspotential
fur solche Investitionen genutzt werden kann, andernfalls nicht ihr Steueraufkommen
durch Abschreibungen aus anderen Investitionen in bspw. Auslandsimmobilien oder im In-
und Ausland hergestellte Schiffe, Flugzeuge etc. mindern. Wenn letzteres der Fall ist, ware
zu prufen, welche dieser Investitionen in den betrachteten Volkswirtschaften mehr Nutzen

stiften.

In Kapitel 5 wurde dargestellt, wie sich die Ergebnisse verandern, wenn anstelle normaler
gewerblicher nicht bilanzierende (zum Beispiel private) Leasinggeber Immobilien
finanzieren. Gerade im Hinblick auf die Altersvorsorge der Privatinvestoren ist dieser Fall
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ja von hoher Relevanz. Es zeigt sich, dal3 sich andere optimale Zahlungsstréme ergeben als
bei bilanzierenden Leasinggebern: i.d.R. Einmalzahlungen am Vertragsende oder laufende
Zahlungen ab Eintritt in den Altersruhestand, falls dann die Grenzsteuersétze niedriger
sind. Bei geeigneter Gestaltung der Zahlungsstrome kdnnen einerseits die Investoren eine
interessante Rendite erwirtschaften und andererseits steuerbefreite Korperschaften als
Nutzer wesentlich gunstiger als bei darlehensfinanziertem Kauf zur Nutzung und

langfristig zum Eigentum an der Immobilie gelangen.

Insgesamt kann daher durch die in dieser Arbeit vorgestellten Ansétze im Rahmen einer
win-win-relationship ein Beitrag zu zwei aktuellen Problemen geleistet werden: Einerseits
kann dadurch die Finanzierung erforderlicher Investitionen steuerbefreiter Kérperschaften
erleichtert werden. Andererseits koénnen Investoren hiermit einen Teil ihrer

Altersvorsorgeprobleme losen.
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