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Geleitwort \%

Geleitwort

Zur Finanzierung von Investitionen stehen Investoren zahlreiche Finanzierungsformen zur
Verfiigung. Neben dem klassischen kreditfinanzierten Kauf hat sich das Leasing als
bedeutende Form der AuBenfinanzierung etabliert. Mehrere Entwicklungen der letzten Jahre,
unter anderem die Unternehmensteuerreform 2008 und das Bilanzrechtsmodernisierungs-
gesetz, haben Auswirkungen auf die Vorteilhaftigkeit der Finanzierungsformen. Vor diesem
Hintergrund nimmt Herr Dr. Beigler eine Analyse der Vorteilhaftigkeit zwischen kredit-

finanziertem Kauf und Leasing vor.

Diese Arbeit hat das Ziel, die Vorteilhaftigkeit des Finanzierungsleasings gegeniiber dem
kreditfinanzierten Kauf zu analysieren. Diesen Vergleich nimmt Herr Dr. Beigler aus der
Perspektive eines Investors (Leasingnehmer oder Kreditnehmer), der Perspektive einer
Leasinggesellschaft sowie aus einer integrierten (gesamtwirtschaftlichen) Perspektive samt-
licher an der Finanzierung beteiligten Parteien vor. Er konzipiert ein Entscheidungsmodell mit
Hilfe dessen die Handlungsalternativen bewertet werden konnen. Als individuelles Entschei-
dungskriterium des Investors bzw. des Leasinggebers entwickelt er die kritische Leasingrate.
Dies ist die Leasingrate, bei der der jeweils betrachtete Partner aus seiner Sicht zwischen den
beiden Alternativen Leasing und kreditfinanzierter Kauf indifferent ist. Diese einzelwirt-
schaftlichen Analysen bilden die Grundlage fiir eine Beurteilung der Finanzierungsform

Leasing aus gesamtwirtschaftlicher Sicht, bei der alle beteiligten Parteien einbezogen werden.

Aufbauend auf der Erkenntnis der Indifferenz der Finanzierungsformen in vollkommenen
Mirkten analysiert Herr Dr. Beigler die finanzwirtschaftlichen, giiterwirtschaftlichen und
steuerlichen Faktoren, die Unterschiede zwischen den Finanzierungsformen begriinden
konnen, wenn die Pramissen der vollkommen Mairkten aufgehoben werden. Diese Aspekte
werden von Herrn Dr. Beigler kategorisiert und in einer qualitativen Analyse auf ihre
Stichhaltigkeit gepriift.

Die qualitative Priffung der Einflussfaktoren bildet den Ausgangspunkt fiir das quantitative
Entscheidungsmodell. Herr Dr. Beigler ermittelt die kritische Leasingrate des Investors,
wobei systematisch nach dem steuerlichen Status des Investors — Kapitalgesellschaft,
Personengesellschaft und Einzelunternehmen, nicht gewerblich tétiger Investor, Privatperson
sowie steuerbefreiter Investor — differenziert wird. Ausgehend von einem formal-analytischen
Berechnungsschema werden umfangreiche Sensitivititsanalysen durchgefiihrt, um die
Auswirkung der Variation giiterwirtschaftlicher, finanzwirtschaftlicher sowie steuerlicher
Faktoren auf die kritische Leasingrate des Investors zu analysieren. Analog wird die kritische
Leasingrate des Leasinggebers formal-analytisch ermittelt und die Auswirkungen der zahl-
reichen Faktoren untersucht. Neben der Refinanzierung des Leasinggebers tiber ein Darlehen

werden die echte und die unechte Forfaitierung der Leasingforderungen untersucht und
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miteinander verglichen. Bei dieser umfassenden Analyse werden auch die damit verbundenen

Auswirkungen auf die finanzierende Bank in das Entscheidungsmodell einbezogen.

Aufbauend auf den Ergebnissen der individuellen Betrachtung werden die Einigungsbereiche
zwischen den Investoren in ihren jeweiligen Rechtsformen und dem Leasinggeber untersucht.
Durch die Variation der steuerlichen Parameter wird analysiert, inwiefern das deutsche
Steuersystem hinsichtlich der Finanzierungsalternativen kreditfinanzierter Kauf und Leasing
neutral wirkt. Der methodische Ansatz beruht auf dem Modell der Steuerarbitrage. Aufgrund
der Abhingigkeit von einer Vielzahl von Einflussfaktoren konnte in der Untersuchung im
Rahmen des Steuerarbitragemodells keine allgemeingiiltige Aussage iiber die Vorteil-
haftigkeit des Leasings bzw. das Vorhandensein und das Ausmal} eines Steuer-
arbitragepotentials abgeleitet werden. Herr Dr. Beigler ermittelt jedoch, dass in den Normal-
féllen nur ein geringer Effekt des deutschen Steuerrechtssystems auf die Vorteilhaftigkeit des
Leasings ausgeht.

Die Arbeit von Herrn Dr. Beigler zeichnet sich durch eine sorgfiltige und systematische
Analyse aus. Er arbeitet die relevanten Einflussfaktoren umfassend und in sehr versténdlicher
Form heraus. Fiir denjenigen, der sich auf den Vergleich zwischen kreditfinanziertem Kauf
und Leasing interessiert, bietet diese Untersuchung einen Uberblick iiber die relevanten
Einflussfaktoren und deren Bedeutung auf die Finanzierungsentscheidung. Ich wiinsche der
Arbeit von Herrn Dr. Beigler eine weite Verbreitung.

Wolfram Scheffler
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Die vorliegende Arbeit ist wihrend meiner Tétigkeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter am
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Niirnberg entstanden. Zu ihrem Gelingen haben einige Personen auf unterschiedliche Weise

beigetragen, bei denen ich mich an dieser Stelle herzlich bedanken méchte.
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