Arbeitskreis Tacke »Neue Finanzierungsformen«

“der Schmalenbach-Gesellschaft*

Die besonderen Kriterien des Leasing**

Der Beitrag faflt die Ergebnisse der Verbandlungen eines Arbeitskreises zusammen, dessen Mit-
glieder teils in der Industrie, teils im Bankgewerbe titig sind urd itber umfangreiche Erfabrungen
in der Praxis des Leasing verfiigen. Ziel der Verfasser ist in erster Linie, die beute fiér die Praxis
relevanten Aspekte und Probleme des Leasing herauszustellen. Im Vordergrund stebt dabei die
Beurteilung vom Standpunkt des Abnelmers der Leasing-Leistung, Ein wesentliches Ergebnis ist,
daf die Verfasser von der Bedarfsseite ber dem Operating Leasing gréfere Entwicklungsméglich-
keiten einriiumen als dem Finanzleasing, Weiter werden die Folgen der neneren Rechtsprechung des
Bundesfinanzbofs zur stenerlichen Bebandlung des Leasing erdrtert.

Vorbemerkung

Das Leasing hat in der Bundestrepublik eine noch junge Geschichte. Seine Anfinge reichen
hier wenig mehr als 10 Jahre zuriick. Die Entwidklung vollzog sich anfangs nur zsgerad,
vor allem wohl deshalb, weil das neue Verfahren ein Umdenken dér Unternehmer vor-
aussetzte. In den letzten Jahren aber, inshesondere seit der Rezession der Jahre 1966/67,
ist die Entwicklung stiirmischer verlaufen. Das zeigte sich allgémein sichtbar in der schnell
wachsenden Zahl der Leasinggesellschaften und weniger sichtbar in dem jihrlich sprung-
haft steigenden Leasingvolumen. - : R
In zunehmendem Mafle haben sich die Kreditinstitute, vor allem auch die Grofibanken
und Girozentralen, nach anfinglich abwartender Haltung, im Leasinggeschiift direke iiber
Beteiligungen und Tochtergesellschaften engagiert. Das kénnte zu dem Schlufl fithren, dafl
die Banken hier ein neues Betitigungsfeld im Finanzierungssektor erschlieflen wollen. Das
ist unseres Erachtens nur zum Teil so. Es spricht manches dafiir, daff die Banken im Zuge
‘ihrer Diversifikationsbemithungen im Leasing eher einen neuen Dienstleistungsbereich
erschlieflen, nachdem sie als Refinanzierungsinstitute schon seit langem indirekt in bedeu- -
tendem Umfang am Leasinggeschift beteilige sind. - :
Die Leasingliteratur war anfinglich fast ausschliefilich von der Anbieterseite her be-
“herrscht, Von ihr stammen die Publikationen und sie lieferte dic Argumente, die sich auch
heute noch in der Leasingliteratur wiederfinden. Insgesamt vermittelr so ein grofer Teil

# Unter Mitarbeit vor: Dr. Hans Hermann Heer, Opti-Werk GmbH & Co., Essen; Dr. Erich
Rewverk, Bund dewischer Konsumgenossenschaften GmbH, Hamburg; Dipl.-Volksw. Helmut Ritter,
Ford-Werke Aktiengesellschaft, Koln-Deutz; Dr. Hansgriedrida Sage? Chemische Werke Hiils AG,
Marl Krs. Redilinghausen; Dipl.-Volksw. Claus Schmidr,” Westfalenban tiengesetlschaft,
Bochum; Dipl-Kfm. Hans Martin Sorge, Orvo Wolff AG, Kéln; Dipl-Kfm, Helmut R, Tacke,
AKF Allgemeine Kauf-Finanz GmbH & Co. Teilzablungsbank, Wuppertal; Dipl-Kfm, Horst
Westpbal, C. Bertelsmann Verlag, Giicersloh. _ .
#*Vel. die friheren Aufsiize, die in dieser Zeitschrift zum Leasingproblem erschienen sind:
Leffson, Ulrich, Leasing beweglicher Anlagegiiter, 1964, S. 396—413; Biischgen, Hans E., Leasing
und finanzielles Gleichgewicht der Unternehmung, 1967, S. 625-648; Kolbeck, Rosemarie, Leasing
als finanzierungs- und investitionstheoretisches Problem, 1968, S. 787—797.
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der Leasingliteratur den Findruck einer gewissen Ungleichgewichtigkeit zugunsten der
Anbieterseite, ' ' L

Der Asbeitskreis hat deshalb das Leasing besonders im Hinblick auf die Bedirfnisse der
Abnehmer untersucht, Dabei ist der Doppelcharakeer des Leasing, Finanzierungs- oder
Investitionsalternative zu sein, nicht in Frage gestellt, aber um einige Aspekte erweirert,
die unseres Erachtens dem Leasing in Form des Operating Leasing in der Zukunft die
besondere Bedeutung verlethen werden: Risikoiibernahme und Dienstleistungen seitens
des Leasinggebers, Der allgemeine Zug zur Dienstleistungswirtschaft seczt sich also auch
in diesem Bereich durch. o
Der Arbeitskreis hat sich in seiner Untersuchung in bezug auf Kostenrechnungen und Wirt-
schaftichkeitsvergleiche anf die vorhandene Literatur gestiitzt. Die dabei zu beriicksich-
tigenden steuerlichen Faktoren werden wegen ihrer wirtschaftlich schwerwiegenden Aus-
wirkungen gesondert in Abschnite IV untersucht, ‘wobei es aber nur darum geht, die in
den Abschnitten I-ITI behandelten wirtschaftlichen Fragen abzurunden. -

1. Begriff und Arten des Leasing

Leasing ist eine besondere Form der Deckung des Bedarfs nach Kapitalgiiternutzungen.

" Die unternehmerische Fntscheidung iiber die Inanspruchnahme des Leasing ergibt sich ent-

" weder aus dem Vergleich zum darlehensfinanzierten Kauf und/oder aus Uberlegungen,
Risiken zu vermeiden und Dienstleistungen zu erhalten, -
Leasingvertrige lassen sich demgemiR nach versdiiedenen Merkmalen gliedern. Betriebs-
wittschaftlich relevant ist insbesondere der Unterschied zwischen Finanzleasing und Ope-
rating Leasing. Von dieser Unterscheidung geht die folgende Erbrterung der Wesensmerk-
mate des Leasing aus. o
Als Finanzleasing ist ein Mietvertrag zu verstehen,
2) bei dem der Mieter die Risiken des Mictobjekres. trigt und.

- b) bei dem — mit oder ohne Kaufoption — die Vertragsdauer unter Ausschiufl des beider-

seitigen ordentlichen Kiindigungsrechts so bemessen ist, dafl die Mietzinsen das in dem
Leasingobjekt gebundene Kapital voil amortisieren und verzinsen.
Als Operating Leasing ist ein Mietvertrag zu verstehen, bei dem der Vermieter Leistungen

* erbringt, die von einem Verkiufer oder Vermieter typischerweise nicht iibernommen zu

werden pflegen.

I1. Das Finanzleasing
1. Ubersicht

Beim Finanzleasing ist davon auszugehen, dafl der Leasingvertrag dem Leasingnehmer
cine Rechtsstellung verleiht, die bei wirtschaftlicher Betracheung der Rechtsstellung eines
Kiufers gleichwertig ist. Wenn der Leasingvertrag trotz dieser wirtschaftlichen Gleich-
wertigkeit cinen materiellen Rentabilitits- oder Liquidititsvorteil gegeniiber dem {dar-

lehensfinanzierten) Kauf haben soli, dann kann dies mur auf formalen Besonderheiten -

beruhen. In diesem Sinne sind zundchst die Vorteile und Nachteile formaler Art zu
betrachten, die dem Leasingvertrag eigentiimlich sind (dazu im folgenden vater 2.).
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AnschlieRend sind die Auswirkungen dieser formalen Besonderheiten auf die materiellen
Entscheidungskriterien der Rentabilitit (dazu unter 3.) und Liquiditit (dazu unter 4.)
sowie der sonstigen Zielsetzungen (dazu unter 5.) zu priifen. Dabei ist immer die wirt-
schafiliche Stellung beider Vertragspartner zu beachten, da sich Vorteile auf der einen
Seite mit Nachzeilen auf der anderen Seite kompensieren kbnnen. Auflerdem ist stets die
Einordnung der Leasingpraxis in dem gesamtwirtschaftlichen Prozef mit zu bedenken, da
den Vorteilen der Vertragspartner des Leasingvertrages gesamtwirtschaftliche Nachteile
entgegenstehen kénnen. '

2. Formale Charakreristika des Finanzleasing

a) Nach den Grundsitzen ordnungsmifliger Buchfithrung (ebenso nach den gesetzlichen
‘Bilanzierungsgrundsitzen fir die Aktiengesellschaft) ist es statthafr, Rechte und Pflichten
aus einem Leasingvertrag in der Bilanz weder zu aktivieren noch zu passivieren.

b) Nach den Grundsitzen ordnungsmifiger Buchfiihrung sind beim Leasingnehmer die
Aufwendungen des Kapitalverzehrs und der Kapitalverzinsung beim Leasingvertrag an-
ders als beim Kauf nicht nach bestimmten, rationalen Abschreibungs- und Verzinsungs-
formeln iiber die Dauer der wirtschaftlichen Nutzung des Anlageguts zu verteilen; der
buchhalterische Aufwand richtet sich nach der willkiirlich gestaltbaren Mietzinszahlung.
Die Mbglichkeit zu willkiirlicher Periodenabgrenzung der Nutzungskosten des Leasing-
objekts schligt sich im handelsrechelichen Gewinnausweis nieder. Fiir die Ertragsbesteue-
rung hat sie dagegen kaum mehr praktische Bedeutung, da die Finanzrechtsprechung der
willkiirlichen Gestaltung der Leasingratenverpflichtung weitgehénd die Anerkennung ver-
sagt, . . _

c) Der Leasingvertrag ist kein Bankgeschift im Sinne von § 1 Absatz 1 KWG. Leasing-
unternehmen unterliegen daher nicht den Anforderungen an Eigenkapital und Liquiditit,
die fiir die Banken auf Grund der §§ 10, 11 KWG gelten. '

~ Leasingunternchmen kinnen ferner ohne aufsichtsrechtliche Erlaubnis (§ 32 Abs. 1 KWG)

betrieben werden.

d) Das Leasingunternchmen ist kein Kreditinstitut im Siane von § 16 Bundesbankgesetz
und unterliegt daher niche der gesetzlichen Verpflichtung zur Unterhaltung der sogenann-
ten Mindestreserve bei der Bundesbank. ' :

&) Der Leasingvertrag ist kein Kredit im Sinne von § 19 Abs. 1 KWG und verpflichtet
daher den Leasinggeber nicht zu den Evidenzmeldungen an die Bundesbank gemifs §§ 13,
14 KWG. _ '

f) Abrechnungsvorschriften, insbesondere im Rahmen' von Aufirigen der Sffentlichen

- Hand, beschrinken vielfach die Verrechnung von Zinskosten fiir die Darlehensfinanzie-

rung von Investitionsgiitern, die fiir die Ausfithrung des Aufirags notwendig sind. Fiir
die Mietzinskosten auf Grund mietweiser Beschaffung der erforderlichen Investitionsgiiter
besteht eine solche Beschrinkung in der Regel nicht, '

g) Im Konkurs des Leasingnehmers hat der Leasinggeber ein Aussonderungsreche (§ 43
Konkursordnung), wihrend ein Sicherungseigentiimer nur ein Absonderungsrecht am

Sicherungseigentum hat (Analogie zu § 48 Konkursordnung). Dies bedeutet, dafi der

Konkursverwalter das Sicherungseigentum gegen den Willen des Sicherungseigentiimers,
nicht aber gegen den Wilien des Leasinggebers. veriuBlern kann. Umgekehrt kann der
Leasinggeber das Leasingobjeke gegen den Willen des Konkursverwalters verduflern, nicht

aber der Sicherungseigentiimer.
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h) Diein der Zeit zwischen Konkurserdffnung und Konkursabwicklung fillig werdenden
Leasingraten sind (vorweg zu befriedigende) Masseanspriiche (§ 59 Ziffer 2 Konkurs-
ordnung), solange das Leasingobjekt weiter genutzt wird. Die in derselben Zeit anfallen-
den Zins- und Tilgungsraten eines Darlehensgliubigers sind dagegen ungesicherte For-
derungen, auch wenn das Sicherungseigentum wihrend der Konkursverwaltung weiter im
Unternehmen des Gemeinschuldners genutzt wird. .

i) Kompetenzrichilinien innerhalb ¢ines Unternehmens oder eines Konzerns machen den
Kauf von Anlagegiitern hiufig von der Genehmigung einer hierarchisch iibergeordneten
Stelle abhingig. Leasingvertrige werden vom Wortlaur derartiger Genehmigungsvorbe-
halte hiufig nicht getroffen und erweitern dann unter Umsiinden den Kompetenzspiel-
raum der untergeordneten Stelle fiir Investitionsentscheidungen.

3, Rentabilitit des Finanzleasing

a) Verminderung der Eigenkapitalbindung o _

Da Eigenkapital (schon wegen der Nichtberiicksichtigung der Eigenkapitalkosten bei der
Ertragshestenerung) in aller Regel teurer als Fremdkapital ist, wire ein Rentabilitéitsvt?r—
* teil des Finanzleasing gegeben, wenn es die Eigenkapitalbindung des Unternehmens im
Vergleich zum kiuflichen Erwerb der Investitionsgiiter verringern wirde.

Fiir diese Annahme scheint der Umstand zu sprechen, dafl beim Leasingvertrag der ge-
 samte Anschaffungswert des Leasingobjekts (evtl. vermindert um die sofort fallige erste
Leéasingrate) kreditiert wird, wihrend die Darlehensgewihrung iiblicherweise auf einen
Teilbetrag des Werts der Sicherungsobjekte beschrinkt wird. Zwingend ist d';eses Argu-
ment freilich keineswegs. Die Vermutung liegt vielmehr nahe, daft die Lea_singgesellscha.f—'
ten ihre Sicherheit nicht ausschlieflich auf das Leasingobjeks griinden, sondern zur Leasing-
hirigabe nur bereit sind, wenn andere, unbelastete Sicherheiten bei dem Leasingnehmer in
ciner Hohe bereitstehen, die zusammen mit dem Leasingobjekt die traditionellen Siche-
rungsvoraussetzungen erfiillen. Bestdrkt wird diese Verroutung durch den Umstand, dafl
die Leasinggesellschaften vielfach Tochtergeselischaften von Banken sind oder zumindest

cine mafigebliche Bankenbeteiligung vorliegt. Es ist schwer vorstellbar, daff im selben

Banklkonzern unterschiedliche Kreditwiirdigkeitskriterien fiir dieselben Unternehmen
angewendet werden. Sicherheitsgesichtspunkte kénnen fiir den Leasinggeber um so mehr
in den Hintergrund treten, je hther die erwartete. Rentabilitit des Leasingobjektes oder
aber seine Mobilithz ist. o : _
Fine hohere Beleihung des Leasingobjekees und damit eine geringere Eigenkapitalbindung
als bei der traditionellen Darlehensgewihrung kinnte allerdings sachlich dana gerech-
fertigt sein, wenn die Stellung des Leasinggebers im Konkurs des Leasingnehmers wesent-
lich starker wire und infolgedessen das Finanzleasing eine bessere dingliche Sicherung als

die traditionelle Sicherungsiibereignung bewirkte. Wie erwihnt (oben II; 2, b), kann der

Leasinggeber mit einer Honorierung seiner Leasingforderung in der {oft jahrelangen)
Wartezeit zwischen Konkurserdffnung und Konkursabwicklung nur dann rechnen, wenn
das Leasingobjekt fiir die Fortfihrung des Betriehs im Konkurs selbst unerlifilich ist. Von
solchen Ausaahmen abgeschen ist die Sicherung des Leasinggebers jedoch nicht gréfer als

die der sonstigen gesicherten Darlehensgliubiger, und die Sicherungsanforderungen missen .

daher grundsiiczlich die gleichen sein. :
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b) MNiedrigere Refinanzierungskosten des Leasingunternchmens

Ein Rentabilititsvorteil des Finanzleasing kénnte ferner auf dem Umstand beruhen, dafl
die Refinanzierung der Leasingunternehmen nicht durch die Kosten der Mindestreserve-
baltung bei der Bundesbank belastet ist und dieser Vorteil dem Leasingnehmer in der
Kalkufation der Leasingraten weitergegeben wird.

Eine Betrachtung der Quellen, aus denen sich die Leasinggeselischaften refinanzieren,
legt indessen eher den Gegenschluf nahe, dafl die Refinanzierungskosten der Leasing-
unternehmen in der Regel hoher als die der Geschiftsbanken sind. Die haupt-
sichlichste Refinanzierungsquetle fiir Leasingunternehmen sind Darlehen von Kreditinsti-
tuten (hiufig in der Form von Gesellschafterdarfehen). . ' _
In den Zinskosten dieser Darlehen sind die Mindestreservekosten als Element der Ein-
standskosten des darlehengebenden Kreditinstituts notwendig mitenthalten. 4
Da der Zinssatz auflerdem noch die Gewinnspanne einschl. eines Risikozuschlages des
Kreditinstitutes beinhalten mufl, kann man unterstellen, daff die hauptsichlichen Refinan-
zierungsquellen der Leasingunternehmen teurer sind als die Refinanzierungskosten der
Kreditinstitute, die das traditionelle Darlehensgeschift betreiben.

" Die Annahmé von Einlagen privater Personen ist den Leasingunternehmen schon deshalb

nicht. mdglich, weil die gewerbsmiflige Aufnahme von Einlagen als Bankgeschift einzu-
ordnen wire und das Leasingunternehmen zum (mindestreservepflichtigen) Kreditinstitus
machen wiirde, _ . ' :
Nur die Darlehensaufnahme von auslindischen Banken in Lindern, die keine Mindest-
reservepflicht kennen, verschafft den Leasingunternehmen éinen echten Refinanzierungs-
kostenvorteil. Es ist unbekannt, in welchem Ausmaf Leasingunternehmen den internatio-
nalen Geldmarkt in Anspruch nehmen. Doch diirfte der Betrag kaum ausreichen, die
héheren Kosten auszugleichen, die dem Leasingunternehmen bei seiner Refinanzierung im
Inland entstehen. o I
Leasing kann aus diesen Griinden fiir den Leasingnchmer keine »billige« Finanzierungs-
alternative sein. Der Leasingnehmer hat bei Abschiufl des Leasingvertrages — entsprechend
dem Grundsatz einer fristengleichen Refinanzierung beim Leasinggeber — einen iiber die
gesamte Laufzeit des Vertrages giiltigen Zinssatz zu akzeptieren. Das bedeutet fiir ihn
zwar einerseits eine sichere Kalkulationsbasis, die sich besonders bei steigendem Zinsnivean’

" kostensparend auswirken kann, 1dRt thn aber andererseits auch nicht an einer Reduzierung

des allgemeinen Zinsniveaus teithaben, wie es z. B. hiufig beim darlehensfinanzierten -
Kauf mit gleitendern Zinssatz der Fall ist. ' :

c) Steuerersparnis des Leasingnehmers .

Ein Rentabilititsvorteil des Finanzleasing kénnte in einer geringeren steuerlichen Bela-
stung der beiden Vertragspartner zu finden sein, Die Mehrwertsteuerbelastung von dar-
lehensfinanziertem Kauf und Finanzleasing ist identisch. Fine verkehrsteuerrechtliche
Privilegierung des Finanzleasing ist nicht gegeben.

Die Ertragsbesteuerung fithrt regelmifig zu keiner nennenswerten Privilegierung des Fi-
nanzleasing gegeniiber dem darlehensfinanzierten Kauf, Besondere ertragsteuerliche Vor-
schriften kdnnen jedoch ausnahmsweise einen Steuervorteil begriinden. Die Mdglichkeit,
im Rahmen des Leasingvertrages das im Investitionsguz gebundene Kapital generell schnel-
ler zu amortisieren als dies auf Grund der gesetzlich zuldssigen Abschreibungsmethoden
bei kiuflich erworbenen Investitionsgiitern der Fall ist, wird durch die neuere Finanz-
rechtsprechung weitgehend eingeengt. Der danach verbleibende, eingeengte Gestaltungs-
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spielraum steht zudem unter dem Risiko unitberschaubarer Auseinandersetzungen mit den
Finanzbehdrden. Die raschere Amortisierung des Leasingobjektes zu Lasten des steuer-
baren Ertrags des Leasinggebers hat ferner einen entsprechend rascheren Ertragszuflufl
beim Leasinggeber zur Folge, der zu einer in die Kalkulation der Mietzinsraten eingehen-
den hoherén Steuerbelastung beim Leasinggeber fithren kann.

d} Organisatorische Kosten

Der Leasingvertrag ist ein relativ junges Ergebnis der Vertragspraxis und weist zur Zeit
noch eine »stark individuelle Vertragsgestaltung« aus.

Die Ausgestaltung der Vertrige im Einzelfall, die anzustrebende Standardisierung der
Vertragsformulare und die Vertragsabwidlung miissen: daher mit hiheren Kosten verbun-
den sein als bei den traditionellen Kreditvertragstypen.

Die Freiheit der Leasingunternehmen von den zahlreichen und kostspieligen Verwaltungs-
mafinahmen, die den Kreditinstituten durch das KWG und das Bundesbankgesetz (ver-
gleiche oben I1, 2 c—e} auferlegt wird, diirfte ande:rersezts einen Kostenvorteil des Lea.smcr-
unternehmens begrunden

4. Liquidité‘.tswirkung des Finanzleasing

_Eine Erweiterung des Kreditpotentials des Leasingnehmers durch Leasingfinanzierung
wirkt sich insofern auch auf die Rentabilitdt aus, als die Inanspruchnahme des vermehrten
Kreditpotentials die teure Eigenkapitalbindung verringert. Trotz dieser engen Beriihrung
zwischen Liquiditit und Rentabilivit erscheint es richtig, die Auswirkungen des Finanz-
Jeasing auf die Liquidititsposition der Vertragspartner gesondert zu betrachten, weil in
der Praxis der Unternehmensfinanzierung Liquidititskriterien neben der Wirtschaftlich-
keitsrechnung eine eigenstindige Bedeutung haben.

é,) Geringere Eigenkapitalbindung
Hierzu wird aof Abschpitt IT, 3a verwiesen.

b) Germgere Publizitit des Leasmgvertrages

Die im Vergleich zum Darlehen geringere Publizitit des Leasingvertrages konnte beden-
ten, dafl die Inanspruchnahme des Finanzleasing das Kreditpotential des Leasingnehmers
nicht belastet, sondern eine echté Erweiterung der moglmhen Fremdverschuldung bewirke.
Die geringere Publiziti: des Leasingvertrages beruht in erster Linie darauf, dafl der
Leasingnehmer niche verpflichtet ist, Leasingverbindlichkeiten in der Bilanz zu passivieren
{oben II, 2a), ferner auch darauf, dafl der Leasinggeber nicht der Pflicht zur Evidenz-
meldung an die Bundesbank bei Grofigeschiiften unterliegt {oben II, 2e).

Dieser Publizittsvorteil hat indessen praktisch nur eine sehr eingeschrinkte Bedeutung.
Die Kreditinstitute verlangen bei kritischen Kreditentscheidungen meist auch die Offen-
legung von Leasingverbindlichkeiten. Unternehmen in angespannter finanzieller Situation
haben ferner ihren Kreditinstituten im Rahmen der Kreditiiberwachung meist #iber simz-
liche laufende Investitionsvorhaben zu bermbten ohne Ritdksicht auf die Form der Finan-
zZierung.

¢) Freiheit von vertraglichen Kreditaufnahmebeschrinkungen
Vertragliche Kreditaufnahmebeschrinkungen (meist in der Form der Verpflichtung, eine

bestimmte Eigen-/Fremdkapitalrelation einzuhalten), treffen ithrem Wortlaut nach Leas-

354

ingvertrige in der Regel nicht. Ein Unternehmen, das an der Grenze der vertraglich zu-

" ldssigen Kreditzufnahme angelangt ist, kann daher im Leasing die einzige Moglichkeit der

Fremdmittelbeschaffung sehen. _

Ein_ dauerhafter Vorteil des Finanzleasing diirfte auf diesem Wege freilich kaum zu
begriinden sein. Kreditanfnahme durch Finanzleasing verstsfit gegen den Geist der ver-
traglichen Kreditbeschrinkung ebenso wie eine Darlehensaufnahme. Es ist daher anzu-
nehmen, daf die Kreditgeber den Wortlaut der Kreditaufnahmeklauseln stirker als bisher
auch anf Leasingnahme ausdehnen werden.

d) Freiheit von institutionellen Grenzen der Kreditpolitik des Leasinggebers

Die Freiheit von den Figenkapital- und Liquidititsgrenzen, die den Kreditinstituten durch.
das KWG geserze sind, gibt den Leasingunternehmen einen freieren Ermessensspielraum
fiir ihre Kreditpolitik. Es ist daher theoretisch denkbar, daf ein Leasingunternehmen
Leasingfinanzierung in einer Situation zur Verfiigung stellen kann, in der es als Kredit-
instivut durch die 1nst1tut1onellen Schrarken des KWG in der Kredltcrewahrung gehindert
wire. :

Um die praktische Tragweite dlESES Vorteils zu Wurchgen, mufl man bedenken, daff die
anfsichtsrechtlichen Figenkapital- und Liquiditdtsgrundsitze nur Niederschlag praktischer
Bankerfzhrungen iber die Zuflersten Grenzen der Bilanzstruktur von Kreditunternchmen
darstellen. Die von dem einzelnen Kreditinstitut sich selbst gesetzten Grenzen der Kredit-
gewihrung werden im allgemeinen cher strenger und kaum jemals groRziigiger als die
avfsichtsrechtlichen Bestimmungen sein. Es ist daher unwahrscheinlich, dafl Kreditinstiture

" fiber ihre Leasing-Tochtergesellschaften eine Kreditpolitik betreiben werden, an deren

Verfolgung sie im Rahmen ihrer Bankgeschifte durch aufsichtsrechtliche Schranken gehin-
dert sind. Nicht auszuschlieRen ist allerdings, daBl einzelne (nicht von Kreditinstituten -
beherrschte) Leasinggeber cine Kreditpolitik betreiben, die den Rahmen des banken-
aufsichtsrechtlich Zuldssigen sprengt. Wegen der gesamtwirtschaftlichen Gefahren eines
solchen Verfahrens miifite dann aber damit gerechnet werden, dafl die Bankenaufsicht

" Leasinggeschifte durch Rechtsverordrung zu Bankgeschidften erkldre.

5. Absatzpolitische Zielsetzungen des Lea.singgebers

Nider quantifizierbar, aber von erhebhcher praktischer Bedeutung ist d1e akquisitorische
Seite des Finanzleasing. -

Weil der Leasingvertrag die Leasingraten als unmittelbaren Ertrag des Leasmgobjektes
auffaft, ist er fiir die zunehmend in den Vordergrind der Kreditwiirdigkeitspriifung
tretende cash-flow Betrachtung ein besserer Apsatzpunkt als die Darlehnsgewhrung, bet
der das finanzierte Investitionsgut lediglich als Sicherungsobjekt in Erscheinung tritt,

Die Dauer des Leasingvertrages mofl in der Regel auf die aus dem Leasingobjekt zu

erwartenden Ertrige abgestimmt werden, wihrend bei der Darlehenssicherung durch
Sicherungsiibereignung die Ertrige des Sicherungsobjektes nicht relevant sind. Die Leasing-
verhandlungen ergeben damic fiir die cash-flow Betrachtung unmittelbar einschligige
Informationen, die bei Darlehensverhandtungen nicht mit derselben Automatik zu erlan-
gen sind. Der Leasingvertrag ist in seinen finanziellen Auswirkungen ferner sehr komplex.
Als Beurteilungsfaktoren kommen u, a. steuetliche Gesichtspunkte, die Kapitalkosten des
Unternehmens und die Abschreibungsmethoden in Betracht. Das Gespriich iiber einen
Leasingvertrag fithrt aus allen diesen Griinden notwendigerweise tiefer in die inner-
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betrieblichen Zusammenhinge hinein als dies bei dem klassischen Kreditgesprich der Fall

“ist. Der akquisitorischen Fantasie und dem Verhandlungsgeschide bieter sich dadurch
Chancen, die dem Leasinggeschift eine groflere Dynamik verleihen als sie im klassischen
Kreditgeschift gegeben ist, :

6. Schiufifolgerung .

Wenn man von den erreerten Ausnahmetatbestinden absieht, kann man allgemein fol-

gende Schluftfolgerung zichen: Ein _Rentabil-iféi.;svorteil des Leasing infolge geringerer
Eigenkapitalbindung ist generell nicht zu begriinden. Dagegen ergeben sich beim Leasing-
geschiift hishere Refinanzierungskosten, die in dem in den Leasingraten enthaltenen Zins-

anteil ihren Niederschlag finden. Allgemein wirksame Liquidititsvorteile des Leasing

sind gleichfalls nicht nachweisbar. Der Erfolg der Leasingpraxis mufl zu einem wesent-
lichen Teil der akquisitorischen Dynamik dieses Geschiftszweiges zugerechnet werden.
Gesamtwirtschaftlich gesehen sind die hoheren Refinanzierungskosten des Leasingunter-
nehmens aus dem Umstand zu erkliren, daf die Leasingunternehmen nicht die Funktion
von Kapitalsammelstellen erfiillen. Als belebendes Element in der Wetibewerbssituation:
des Kreditgewerbes ist das Finanzleasing positiv zu bewerten. ' '

III. Das Oﬁemting Leasing
1. Ubersicht

Das Operating Leasing ist ein {iber die Finanzierungsfunktion des Finanzleasing hinais
* entwickeltes Mietsystem, bei dem die Finanzierungsfunktion durch zwei andere wesent-
liche Faktorer erginzt wird: :

— Risikoiibernahme durch den Leasinggeber in bezug auf das Leasingobjekt, durch die
der Leasinggeber bestimmte Unternehmerfunktionen iibernimmt,

— Dienstleistungen des Leasinggebers in einem vom Leasingnehmer weitgehend zu bestim-
menden Umfang. ' : :

Die Probleme sind beim Operating Leasing in bezug auf die Finanzierungsfunktion
grundsitzlich die gleichen wie beim Finanzleasing. Sie werden erginzt durch die Beson-
derheiten aus Risikoiibernahme und Dienstleistungen. Je mehr bei einem Leasingvertrag
die Finanzierungsfunktion an Bedeutung verliert, desto mehr werden die Probleme in den
Vordergrund treten, die sich aus einem reinen Mietvertragsverhiltnis ergeben. :
Die wichtigste Besonderheit besteht beim Operating Leasing darin, daff dem 1.easingneh-
mer die Befugnis eingerdumt wird, sich durch Kiindigung von den noch nicht fzlligen
Leasingratenzahlungen zu beffeien, bevor das in dem Leasingobjckt gebundene Kapital
voll amortisiert und verzinst worden ist (dazu unter 2.). Diese Vertragsgestaltung fiber-
biirdet das wirtschaftliche Risiko des Leasingobjektes vom Zeirpunke der frithestmdglichen
Kiindigung an auf den Leasinggeber und verwirkliche damit den typischen Gehalt eines
Mietvertrages. Der Leasingvertrag mit vorzeitiger Kiindigungsmbglichkeit ist also ein
echter Mietvertrag im herkmmlichen Sinne, aber mit der Besonderheit, daff der Mietver-
trag nicht zum Zweck passiver Geldanlage, sondern zur gewerbemifliigen Ubernahme
unternehmetischer Risiken eingesetzt wird. ' :
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" Bei viclen Leasingvertrigen dieser Art {itbernimme der Leasinggéber dariiber hinauvs die
. unterschiedlichsten Verwa_itungshandlungen in bezug ‘auf den Leasinggegenstand (dazn

unter 3.). o .

Hat bei dieser Vertragsgestaltung der Leasingnehmer auflerdem noch die Befugnis zu vor-
zeitiger Kiindigung, so handelt es sich um einen Vertrag, der eine Miete mit anderen
Dienstleistungen zu einer Vertragseinheit kombiniert. Ist dagegen der Leasingnehmer bis
zur vollen Verzinsung und Amortsierung des Leasingobjektes an” den Leasingvertrag
gebunden, dann liegt eine vertragliche Kombination aus einer speziellen Dienstléistung
und dern unter IT. beschriebenen Finanzleasing vor. : ' '

_Das Operating Leasing ist in verschiedenen Varianten denkbar. Die Analyse des Oper-

ating Leasing unter dem Gesichtspunkt der Rentabilitit und Liquiditdt ist daher nur in
dem Sinne miglich, daf auf die allgemeinen Faktoren hingewiesen wird, die einen Ren-
tabilitsits- bzw, Liguidititsvorteil des Operating Leasing gegeniiber der klassischen In-
vestitionsform des Kaufs bewirken kann. ~ '

2. Kiindbarkeit des Leasingvertiages

Die Kiindbarkeit des Leasingvertrages bewirkt beim Leasingnehmer stets eine Verbes-

serung seiner Liquiditdt insofern, als er die Kapitalbindung und die Belastung des cash-
fiow mit Amortisations- und Zinsaufwendungen einem Wandel seiner Liquidititssituation

. und seines Bedarfs nach Anlagennutzung anpassen kann, Wegen der regelmiiffig hohen

Kost_en des Operating Leasing ist es notwendig, soweit wie m&glich den Vorteil ziffern-
miflig zu bewerten, den diese Flexibilitit der Liquidititspositon fiir das Unternehmen
bedeutet. Allgemein kann man lediglich sagen, dafl sich beim Leasingnehmer Kostenvor-

-teile ergeben knnen, wenn der Leasinggeber das Risiko der wirtschaftlichen Verwendung

des Leasingobjektes besser iiberschauen oder beherrschen kann als der Leasingnehmer
seibst. ' . - ’

--Beim Risiko der technischen Veralterung ist diese Voraussetzung am chesten bei dem Her-

steller des Anlageguts erfiille. In der spezfischen Abwandlung des Hersteller-Leasing ist
das Operating Leasing bei Investitionsgiitern mit hodh entwickelter Technologie (Compiu-
ter, Flugzeuge) einé bekannte Erscheinung, Unabhingige Leasinggesellschaften ‘befassen
sich in Deutschland dagegen nur z8gernd mit der Ubernahme dieses Risikos. Doch liegen
gerade hier noch unausgeschipfre Entwicklungschancen. Fiir eine Abwilzung des technolo-
gischen Risikos besteht ein echtes Marktbediizfnis. Die Poolung dieser Risiken bei Leasing-
gesellschaften miifite es ermdglichen, mit geringeren Kosten das spezielle know-how zu
entwickeln, das fiir eine Verbesserang der Kalkulation im Rahmen einer kommerziellen

" Ubernahme dieser Risiken erforderlich ist. -

Khnliches gilt auch fiir das Risiko der Verwertusg gebrauchter.Anlagegﬁter. Die Uber-
nahme dieses Risikos halten Leasinggeber in Deutschland derzeit nur in Ausnahmefillen
fiir interessant. Als ein Beispiel fiir eine solche Ausnahme wird die fiir Hersteller ver-
einzelt gegebene Miglichkeit genannt, anf ausbindischen Mirkten gebrauchte Anlagen
abzusetzen, fiir die im Inland keine Nachfrage mehr besteht. Von den Leasinggesellschaf-
ten noch weirgehend ungenutzt ist dagegen die Chance, Gebrauchtgiitermirkte fiir Investi-
tionsgiiter zu organisieren, um damit zu erméglichen, dafl das Verwertungsrisiko mit
geringeren Kosten als derzeit erforderlich getragen werden kann.
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3. Dienstlelstungen des Leasinggebers

a) Arnlagenbuchhaltung o _ _
" Die handelsrechtliche und, falls der Leasingnehmer nicht als wirtschaftlicher Eigentlimer
angeschen ist, auch die steverliche Abschreibung des Leasingobjektes wird beim Leasing-
vertrag automatisch vom Leasinggeber getragen, wihrend sie beim Kauf dem Erwerber
zur Last fallen. Beim Leasing von Maschinenparks, Fahrzeugflotten, Betriebsanlagen
kéanen dadurch die Kosten einer selbstindigen Anlagenbuchhaltung eingespart werden.

b) Stirkere Einkaufsposition des Leasinggebers _

Sofern der Leasinggeber eine Vielzahl von Leasingobjekren bei demselben Hersteller be-
zieht, kann seine Position gegeniiber dem Hersteller stitker sein als die des Leasingneh-
mers bei einem Direktkanf, Werden die dadurch crzielbaren besseren Konditionen dem
Leasingnehmer teilweise weitergegeben, so erfiillt das Leasing die Funktion einer zwi-
schenbetrieblichen Einkaufskooperation.

c) Pflege, Wartung, Reparatur

Pflege, Wartung und Reparatur lassen sich vom Leasinggeber fiir eine Vielzahl von - .

gleichartigen Leasingobjekten in vielen Fillen rentabler als vom einzelnen nutzenden Kun-
den gestalten. Es handelt sich der Sache nach um eine zwischenbetriebliche Poolung des
Wartungs- und Instandhaltungsbedarfs, das zn Rationalisierungsvorteilen der grofen
Stiickzahl filiren kann.

r

4, Gesamtwiirdigung

Das Operating Leasing bietet dem Leasingnehmer die Entlastung von einzelnen betrieb-
Jichen Risiken und Funktionen gegen einen festkalkulierbaren Preis. Durch Poolung der

Risikotragung bzw. Funktionserledigung bei der Leasinggesellschaft muf es moglich sein,

Veorteile der Kostendegression zu erziclen, die bei den klassischen Formen der Nutzung

von Kapitalgiitern nicht gegeben sind. _ =
.Im derzeitigen Stand der Entwidklung des Leasinggeschiiftes in Deutschland werden diese

Chancen freilich noch wenig genuczt. Die offensichtlichen Marktchancen und dije in dieser.

Richtung bereits weiter fortgeschrittene Entwidclung in den USA 148t jedoch auch fiir
Deutschland eine stirkere Belebung des Operating Leasing erwarten.
Gesamtwirtschafelich ist das Operating Leasing als einé Form zwischenbettieblicher Koo-
peration zu begriifien, die unter Aufrechterhaltung der unternehmerischen Selbstﬁ;.:digkeit
die Moglichkeiten der Kostendegression durch Spezialisierung auf dem Gebiet einzelner
betrieblicher Funktionen und Risiken nutzt. '

IV. Die stenerliche Seite des Leasing aus der Sicht des Leasingnebmers

1. Allgemeines

Die steverliche Problematik des Leasing lag bisher vor allem in der Unsicherheis, wer den
Leasinggegenstand zu aktivieren und alle daran ankniipfenden stewerlichen Folgen zu

tragen hatte, . :
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Die Finanzverwaltung hat nunmehr in einem koordinierten Lindererlaf, bekanntgemadit
durch Schreiben des Bundesministers fiir Finanzen vom 19. April 1971, ihre Rechtsausle-

gung im AnschluB an das Urteil des Bundesfinanzhofs vom 26. Januar 1970

(IV R 144/66, BStBL 1970 II Seite 264). auf Bundesebene einheitlich festgelegt. Obwohl
gegen diesen Erlafl in einzelnen Punkten erhebliche Bedenken bestehen, sollen hier ledig-
fich die Grundsitze dargelegt werden, nach denen die Finanzverwaltung zur Zeit Leasing-
vertrige beurteilt.

a} Auf vor dem 24. April 1970 abgeschlossene Leasingvertriige sollen die vom BFH
aufgestellten Grundsitze nicht angewendet werden; es verbleibt in diesen Fillen dabei,
daf der Leasinggeber als wirtschaftlicher Figentiimer des Leasinggegenstandes angeschen
wird, auch wenn die Vertragslaufzeit nach dem 23. April 1970 endet.

b) . Zur Debatte stehen lediglich Finanzierungs-Leasing-Vertrige. Die Finanzverwaltung
gibt dazu folgende Definition: - :

aa) Leasinggegenstand = bewegliches Wirtschaftsgut;

~ bb) bei vertragsmifiger Erfilllung = unkiindbare Grundmietzeit;

¢¢) Leasingraten decken - innethald der Grundmietzeit mindestens Anschaffungs- oder
Herstellungskosten zuziiglich aller Nebenkosten einschlieflich der Finanzierungs-
kosten des Leasinggebers. _ '

¢) Der Leasinggegenstand wird dem Leasingnehmer zugerechnet, wenn = B..

- aa) die Grundmietzeit weniger als 40 %, oder mehr als 90 % der Nutzungsdauer des

Leasinggegenstandes nach den amtlichen AfA-Tabellen betriigt, oder _
bb} die Grundmietzeit zwar zwischen 40 %6 und 90 % der Nutzungsdauer des Leasing-
gegenstandes liegz, aber ein Optionsrecht auf Kauf oder Mietverlingerung einge-
- rdumt wird und der Anschlufikaufpeeis bzw. die Anschlufimicte den nach linearen.
AfA ermittelten Restbudhwert oder den niedrigeren Teilwert des Leasinggegenstan-
.des nicht deckt, oder
cc) es sich im Leasing iiber Spezialgegenstinde handelt, die vom Leasinggeber nach den
. speziellen Wiinschen des Leasingnehmers beschafft werden und nicht ohne weiteres fiir
einen anderen Leasingnehmer verwertbar sind.

In welchem Umfang durch den BdF-Erlef} Leasingversr'algé steverrechtlich als Kaufvertrige
zu behandeln sind, ist z. Z. nicht #bersehbar. Sicher ist aber, dafl die Leasinggesellschaft

~ auf Grund der nachstehend dargelegten steverlichen Konsequenzen ihre Vertragsbedin-

gungen an den BAF-Erlafl anpassen werden.

- 2. Steuverliche Konsequenzen der Umdeuntung eines Leasingvertrags in elnen Kaufvertrag

Die Frage, ob eine Umdeutung eines Leasingvertrags in einen Kaufvertrag fiir den
Leasingnehmer vorteilhaft oder nadhteilig ist, kann nicht allgemeingiiltiz beantwortet
werden. Im folgenden wird lediglich dargestellt, nach welchen Kriterien eine solche Unter-
sachung im Einzelfall angestellt werden kann. :

a) Investitionssteuer ,

Der Leasingnehmer hat Investitionsstener (1972 = 2 9/p) zu entrichten, wenn er steuer-
lich als Erwerber des Leasinggutes behandelt wird. Auch wenn der Leasingvertrag eine
Erstattung der Investitionssteuer durch den Leasinggeber ermdglicht, kann die Stufen-
verschicbung der Stewererhebung vom Leasinggeber auf den Leasingnehmer wegen
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hoherer Anschaffungskosten zu einer Mehrbelastung fihren, (Bei Erwerb durch den
Leasinggeber: Errechnung der Investitionssteuer aus dessen Kaufpreis; bei Erwerb durch
den Leasingniehmer: Errechnung der Investitionsstener aus dem Kaufpreis des Leasing-

gebers zuziiglich Gewinnspanne, Kostenaufschlag und u. U. Erstattung der TInvestitions--

steuer an den Leasingnehmer:.}

b) Mehrwertsteuer

Wenn die Zurechnung des Leasinggutes beim Leasingnehmer erfolgt, mufl der Leasing-
geber sofort Mehrwertstener auf die Summe aller Leasingraten (zuziiglich eventuell

vereinbartem Anschlufkaufpreis) entrichten und dem Leasmgnehmer in Rechnung stel-
len; der Leasingnehumer hat sofortigen Vorsteuerabzug.

Bietet der Leasingvertrag dem Leasinggeber keine Handhabe, die sofortlge Zahlung
der Mehrwertstever vom Leasingnehmer zu verlangen, so erleidet er Zinsnachteile,
wohingegen der Leasingnehmer de facto einen zinslosen Kredit erhilt, den er erst iiber
die Vertragslaufzeit verteilt tilgt.

¢} Vermdgensteuner g :

Durch Beriicksichtigung von gesuegenen Wmderbeschaffungskosten und - Anhaltéwerten
(Abschn. 51 und 52 VStR) sowie durch Abzinsung der Summe der ausstehenden Leasing-
raten mit lediglich 5,59 statt mit dem vom Leasinggeber einkalkulierten Zinssatz kann
bei der Teilwertermittlung des Anlageverindgens im Einzelfall je nach Entwicklung des
Buchwerts des Leasinggegenstandes und der Kaufpreisschuld eine' Mehrbelastung mit
Vermbgensteuer beim Leasingnehmer eintreten. Auch wenn eine Erstattung durch den
Leasinggeber erfolgt, ist bei unterschiedlicher Basis (vergleiche oben zu a) eine Mehr-
belastung durch die Umdemtung in einen Kaufvertrag mdglich. Eine solche Vermigens-
erhthung 18st auch Gewerbekapitalstéuer aus, da der Einheitswert des Betnebsvermogens
auch Grundlage fiir die Erzmttlung des Gewerbekapitals ist.

d) Gewerbestener

Da Leasingvertrige regelmaﬁlg eine Laufzeit von mehreren Jahren haben, wird zu
jedem Bewertungsstichtag in Hohe der kapxtahslerten ausstehenden Leasingraten
{= »Restkaufpreisschuld<} beim Leasingnehmer eine’ Dauerschuld angenommen, die als
Teil des Gewerbekapitals zu einet. Mehrbelastung an Gewerbekapitalsteuer fithrt. Der
Zinsanteil der Leasingraten wird als Dauerschuldzins bei der Ermittlung des Gewerbe-
ertrages hinzugerechner. Diese gewerbesteuerlichen Folgen treéten ohne Ridssicht daranf
ein, ob etwz hereits beim Leasinggeber durch die Finanzierung des Leasinggegenstandes

Dauerschulden entstanden sind (weil er einen engen W1rtschafthchen Zusammenhang mit

dem Verkaufsgeschift nicht nachweisen kann).

¢) Gesellschaftsteuer : :

‘Bei einer Kapitalgesellschaft fihrt die Akuvierung des Leasinggegenstandes beim
Leasingnehmer zu einer ExhShung des deckungspflichtigen Betriebskapitals, wenn die
Aktivierung in der Handelsbilanz erforderlich ist. Dadurch knnen Gesellschafterdarlelien
zu einem fritheren Zeitpunkt oder in griferer Hohe als ohne die Umdeutung des Leasing-
vertrages erforderlich sein, die infolge der Verinderung der Bilanzrelationen (gebotene
Kapitalzufithrung) eine Gesellschafisteuerpflicht auslsen.
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f) Einkommensteuer (Kérperschaftstever)

Neben den Folgewirkungen aus den vorgenannten Abweichungen, soweit sie aus abzugs-
fihigen Steuern resultieren, und neben dem Effekt aus Vergiinstigungen, die an die Person
odet an den Standort des Betriebs des Leasingnehmers gekniipft sind (z. B. Investitions-
zulagen, Zinssubventionen aus Forderungsprogrammen der 8ffentlichen Hand), ist noch
der Zinseffeke, bei natiirlichen Personen ggfs. zuziiglich echter Steuerabweichungen infolge
unterschiedlicher Einkommensteuer-Progression in den einzelnen Jahren, aus der zeit-

" lichen Verschicbung des steuerlich zuliissigen Abzugs von Betricbsausgaben zu beriick-

sichtigen. Dieser Zinseffeke ergibt sich aus der Gegentiberstellung folgender Rechnungen:

aa) Falls der Leasingvertrag als Mietvertrag steuerlich anerkannt wird, darf der Leasing-
nehmer jeweils die volle Leasingrate sofort als Berriebsausgabe absetzen,

- bb) Bei Umdeutung in einen Kaufvertrag darf der Leasingnehmer den Zinsanteil der

Leasingraten und die Abschreibung auf den Leasinggegenstand als Betriebsausgabe
absetzen. :

Auf migliche Andetungen der AfA-Basis wurde bereus }unge‘mesen es sel nur kurz
erwihnt, welche Abweichungen in der AfA- Methode vom Normalfall (linear pro rata
temporis) denkbar sind:

. eine volle Jahresrate bei Anschaffung im ersten, eine halbe Jahresrate bei Anschaffung
im zweiten Halbjahr bei beweglzchen Wirtschaftsgiitern (Abschn. 43 Abs. 8 EStR);
degressive AfA;

Leistungs-AfA;
Sonderabschreibungen (in v1elen Fillen nur neben lincarer AFA zulissig);
Teilwertabschrmbungen, :

Unter Zugrundelegung welchen Zinssarzes dieser Effekt zu ermiteln i ist, k#ngt ebenfalls
von den Verhilenissen des Einzelfalles ab (z. b. Verzinsung des eingesetzten Betrichs-
kapitals, erzielbarer Zins bei AnIage auf dem Geldmarkt gesparter Zing auf nicht beno-
tigte Kredite).

3. Verhiltais Hanﬂeisbi!anz -~ Stewerbilanz

Bundesfmauzhof und Fmanzverwalcung bezichen natiirlich nur zur Frage der Aktivie-
rung in der Steverbilanz Stellung.

- Die Palette dér Meinungen {iber die Behandlung eines steuerlich in einen Kaufvertrag um-

gedeuteten Leasingvertrags in der Handelshilanz reiche von

- Bilanzierungspflicht, da die Terminoloige des Aktiengesetzes 1965 beim Anlagevermd-
gen Maflgeblichkeit der Steuerbilanz fiir die Handelsbilanz postuliert,

iiber
— Bilanzierungswahlrecht
bis zu

— Bilanzierungsverbot, da das juristische Eigentum nicht iibertragen wurde und der
Leasingvertrag als schwebendes Geschift angesehen werden mufi, dessen Auswirkun-
gen, ‘ausgenommen einen bereits {iberschaubaren Verlust, in der Handelsbilanz noch
nicht berfidksichtigt werden ditrfen.
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