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Immobilien-Leasing — vom Finanzierungsprodukt zur

mehrwertorientierten Dienstleistung

Das iiber 50 Jahre alte Produkt Immobilien-Leasing litt in der Finanzkrise. Die
Zuriickhaltung bei gewerblichen Immobilieninvestitionen und insbesondere der
weitgehende Wegfall langfristiger Finanzierungsméglichkeiten fiihrten zu einer
Konsolidierung der Branche. Gedndert haben sich auch bilanzielle, rechtliche und
steuerliche Rahmenbedingungen. Aus Sicht des Autoren bietet das Immobilienlea-
sing auch weiterhin interessante Anwendungsbereiche und Mehrwerte, die helfen,
geplante Immobilieninvestitionen zu erleichtern beziehungsweise den Leasingneh-
mer bei der Umsetzung strategischer Ziele zu unterstiitzen. Er zeigt auf, wie der
«Right-of-Use“-Gedanke neue Chancen fiir das Inmobilien-Leasing bringt.  Red.

Das Produkt Immobilien-Leasing beglei-
tet die deutsche Wirtschaft seit iber 50
Jahren. In einem anfangs weitgehend
unregulierten Markt regelte der Voll-
amortisations-Erlass ,Immobilien-Lea-
sing” vom 21. Méarz 1972 die Zurech-
nung des wirtschaftlichen Eigentums
von Leasingobjekten und die bilanzielle
Abbildung von Leasingverhaltnissen in
den Jahresabschliissen von Leasinggeber
und Leasingnehmer. Gemeinsam mit
dem BMF-Schreiben vom 23. Dezember
1991 zur ertragsteuerlichen Behandlung
von Teilamortisations-Leasingvertragen
bildete dieser Erlass tiber viele Jahre
verbindlich die steuerrechtliche Grund-
lage fiir das Immobilien-Leasing-Ge-
schéft in Deutschland. So profitierten
Unternehmen aller Branchen von den
typischen Leasingaspekten wie der bi-
lanzneutralen Investition oder gewerbe-
steuerlichen Vorteilen im Rahmen der
Dauerschuldzinsen.

Konsolidierung durch Finanzkrise

Nachdem das Immobilien-Leasing in den
Nachwendejahren ein Volumen von
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knapp 10 Milliarden Euro jahrlich betra-
gen hatte, fiihrte die Finanzkrise ab
2008 zu einem erheblichen Riickgang
des Neugeschafts der Branche. Zurtick-
haltung bei gewerblichen Immobilien-
investitionen und insbesondere der
weitgehende Wegfall langfristiger Fi-
nanzierungsmaglichkeiten fiihrten zu
einer Konsolidierung der Branche.

Betroffen waren vor allem Finanzierungs-
institute, die sich primar im Bank- und
Kapitalmarkt refinanzieren. Bei Sparkas-
sen und Volksbanken konnte das Ge-
schaft dagegen aufgrund des Zugangs zu
langfristigen Finanzierungsmitteln selbst
in den Krisenjahren 2009 bis 2011 weit-
gehend stabil gehalten werden. Soweit
der kurze Blick zuriick. Wo steht Immobi-
lienleasing heute, insbesondere auch im
Hinblick auf die klassischen Effekte?

Die Rahmenbedingungen haben sich
deutlich verdndert. Die bereits erwahn-
ten Vorteile eines gewerbesteuerlichen
Privilegs (Nicht-Hinzurechnung von Dau-
erschuldzinsen zum Gewerbeertrag) sind
durch die Unternehmenssteuerreform
2008 hinféallig geworden. Das im Jahr
2009 in Kraft getretene Bilanzrechtsmo-
dernisierungsgesetz BilMoG dnderte die
bilanziellen Zurechnungskriterien zumin-
dest bei groBeren Unternehmen mit
Konzernabschluss erheblich und zusatz-
lich sind mit der Unterstellung des Lea-
sings unter die Bankaufsicht enorme
regulatorische Anforderungen auf die
Branche hinzugekommen.

Gednderte Rahmenbedingungen

Dennoch bietet das Immobilienleasing
auch weiterhin interessante Anwen-
dungsbereiche und Mehrwerte, die hel-

fen, geplante Immobilieninvestitionen zu
erleichtern beziehungsweise den Lea-
singnehmer bei der Umsetzung strategi-
scher Ziele zu unterstiitzen.

Ein fiir den Investor unveréndert wichti-
ges Kriterium im Zusammenhang mit
seiner Immobilieninvestition ist die Fi-
nanzierungs- und Transaktionssicherheit
tber den gesamten Lebenszyklus seines
Vorhabens. Dies reicht von ersten Uber-
legungen der Planung und deren konkre-
ter Umsetzung, der Arrangierung einer
verlasslichen Finanzierung uber die Pha-
se der Vertragserstellung, der Begleitung
der Bauphase und einer professionellen
Verwaltung des Objektes durch die Lea-
singgesellschaft bis hin zu einer best-
maglichen, individuellen Gestaltung der
Endschaftsregelung.

Transaktionssicherheit,
Off-Balance, Nachfolgeregelung

Die Steuerung und Gestaltung erfolgs-
kritischer Kundenvorhaben durch einen
leistungsfahigen, dem Leasingnehmer
verpflichteten Dauerinvestor ist auch die
zukiinftige Erfolgsgrundlage einer glaub-
wiirdigen Mehrwert-Argumentation im
Bereich Immobilien-Leasing.

Nach wie vor {iblich ist die Gestaltung
von Off-Balance-Strukturen vieler Im-
mobilien-Leasing-Finanzierungen, das
heiBt das Investitionsvorhaben findet
nicht in der Bilanz des Leasingnehmers
statt. Die Folge: Erhaltung von Unter-
nehmenskennzahlen, was beispielsweise
im Rahmen von zunehmenden internen
oder externen Covenant-Vereinbarungen
enorme Handlungsspielrdume eroffnet.
Hier haben sich - auch fiir Unterneh-
men, die nach BilMoG oder IFRS bilan-
zieren - passende Modelle etabliert. Der
Einsatz von Leasingobjektgesellschaften
macht das Produkt dariiber hinaus inter-
essant fiir Unternehmen, die langfristig
eine Vermdgensiibertragung im Rahmen
von Nachfolgetiberlegungen oder den
Transfer von Vermdgensteilen im Famili-
en- oder Gesellschafterkreis planen.

Durch die Ausgestaltung von Beteili-
gungsstrukturen an der Immobilien-
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Sale-and-Lease-Back

Viele Unternehmen nutzen ihre Immobilien, um die darin gebundenen stillen Reserven im Rah-
men eines Sale-and-Lease-Back zu monetarisieren und die dadurch freigesetzten Mittel fiir un-
ternehmerische Zwecke einsetzen. Die Immobilie ist aufgrund ihrer Langlebigkeit und eines gut
prognostizierbaren Werteverlaufs daflir besonders geeignet. Im Rahmen eines Sale-and-Lease-
Back wird die Immobilie an eine Leasinggesellschaft verduBert und zuriickgemietet. Die zuflieBen-
de Liquiditat setzt der VerduBerer nach seinen Vorstellungen ein. Durch eine Beteiligung an der
erwerbenden Objektgesellschaft kann die Grunderwerbsteuer minimiert werden, ebenso erfolgt
tiber geeignete Modelle die ertragsteuerliche Neutralisierung der aufgedeckten Reserven. Da bei
dieser Finanzierungsalternative die Liquiditatsschopfung im Vordergrund steht, ist die Anwen-

dung des Modells von Bilanzierungsfragen weitgehend unabhéngig.

Besitzgesellschaft - oder aber die Einrdu-
mung von Ankaufsrechten zukiinftig
Beglinstigter - kdnnen hier individuelle
Mehrwerte erzielt werden. Ein Aspekt,
der insbesondere im Rahmen der aktuel-
len Diskussion tber erbschaftssteuerliche
Privilegien an Bedeutung und damit an
Perspektive sicher tber das Jahr 2016
hinaus gewinnt. Und auch bei Unterneh-
mensverkdufen kann das Immobilien-
Leasing durch die Trennung von Besitz
und Betrieb einen wichtigen Beitrag bei
der Kaufpreisfindung leisten.

Added Values durch
Added Services

Wichtige Perspektiven der Immobilien-
Leasingbranche liegen zukiinftig in der
Bereitstellung zusatzlicher Services. Im
Zuge einer konsequenten Auslagerung

- nicht nur des Objekteigentums - wer-
den zunehmend ,Paketldsungen” entwi-
ckelt, die neben der Verwaltung des
Objekteigentums auch Themen wie Faci-
lity Management, Bewirtschaftung der
Immobilie oder aber die Optimierung
von Versicherungsleistungen umfassen.
Dies sorgt zusatzlich fiir Entlastung beim
Leasingnehmer und verbreitert die Wert-
schopfung des Leasinganbieters im Rah-
men ,seines" Objektes.

Ein typisches Beispiel fiir eine Service-
komponente ist der Bereich Baumanage-
ment. Hierdurch sichert sich der Leasing-
nehmer eine ,Bauabteilung auf Zeit", die
zusatzlich einen erheblichen Marktiiber-
blick bei der Auftragsvergabe und durch
die Tatigkeit der Leasinggesellschaft als
.Dauerinvestor” gute Verhandlungsposi-
tionen mitbringen. Neben einer Entlas-

tung im Tagesgeschaft fiir die Unterneh-
men bieten die Baumanagementvertrage
Sicherheit bei der Einhaltung von Kosten,
Terminen und Qualitaten.

Dass diese Servicekomponente zuneh-
mend wichtiger wird, lasst sich gut im
Bereich der Sparkassen ablesen: Wurden
in den neunziger und 2000er Jahren
viele sparkasseneigene Leasinginvesti-
tionen ohne Servicekomponente Bau-
management umgesetzt, liegt die Quote
heute bei rund 80 Prozent der geplan-
ten Investitionen, im wesentlichen Revi-
talisierungsvorhaben von Sparkassen-
Hauptstellen. Fiir Banken und Sparkas-
sen kann die Refinanzierung eines
Immobilien-Leasingvertrages eine inter-
essante Alternative zu klassischen Un-
ternehmens- beziehungsweise Baufi-
nanzierungen sein.

Vorteile in der Sicherheitenstruktur

Denn: Die Geschaftsmodelle von Unter-
nehmenskunden werden in Zeiten von
Spezialisierung und Digitalisierung zu-
nehmend komplex. Hier ist die Unter-
nehmensbegleitung im Rahmen eines
streng assetbezogenen Leasingvertrages
ein interessanter Ansatz, insbesondere
auch im Bereich regionaler Neukunden.
Die Installation einer Objektgesellschaft,
die ausschlieBlich die Immobilie hilt,
flhrt zu einer eindeutigen und besseren
Sicherheitenstellung des Finanziers, auch
im Hinblick auf das Verhaltnis zu weite-
ren Glaubigern.

Auf dieser soliden Basis, also der Schaf-

fung finanz- und unternehmensstrategi-
scher Vorteile aufseiten von Kunden wie
auch Finanziers, ergeben sich fiir Immo-

Fiir Investitionsvorhaben gehobener Mittelstinder

Im gewerblichen Hochbau (Bauleistung aller Immobilieninvestitionen in Nicht-Wohngebzude),
der in Deutschland aktuell rund 120 Milliarden Euro pro Jahr ausmacht, betrégt die Leasingquote
rund ein Prozent. Ublicherweise setzen Immobilien-Leasingfinanzierungen bei rund fiinf Millio-
nen Euro auf. Damit ist das Finanzierungsinstrument typischerweise geeignet fiir Investitions-
vorhaben gehobener mittelstandischer und groBer Unternehmen. Gerade letztere haben in den
letzten Monaten Leasing intensiv genutzt. So konnte allein die DAL Deutsche Anlagen-Leasing im
Jahr 2015 drei Neugeschidfte mit Gesamtinvestitionskosten von je Gber 100 Millionen Euro mit
Adressen aus dem Bereich Medien, Handel und Automobil abschlieBen.

bilien-Leasinggesellschaften weitere
Chancen. Denkt man die bereits ange-
sprochenen Verdnderungen bei der bilan-
ziellen Zurechnung weiter, kommt man
zu einem wichtigen Aspekt: dem ,Right-
of-Use"-Ansatz bei IFRS-Bilanzierungen,
einer Rechnungslegung, die auch im
Zielkundensegment der Immobilien-
Leasingbranche Relevanz hat.

Chance ,Right-of-Use"

Der ,Right-of-Use"-Gedanke stellt nicht
mehr das eigentliche Eigentum bei Bilan-
zierungsfragen in den Vordergrund, son-
dern schlicht das Nutzungsrecht. In der
Konsequenz fiihrt dieser Ansatz dazu,
dass alle Nutzungsrechte bilanziell gleich
behandelt und ausgewiesen werden.
Damit I6sen sich die Unterschiede zwi-
schen Kredit-, Miet- und Leasingldsun-
gen in der bilanziellen Abbildung weiter
auf. Ein wichtiges Leasingmotiv, die bi-
lanzneutrale Abbildung, verliert damit
seine Bedeutung. Gleichwohl ergeben
sich fiir das Immobilien-Leasing aus
dieser Neuregelung auch neue Chancen.

Mit dem ,Right-of-Use-Ansatz" entsteht
flr das Immobilien-Leasing eine neue
Wettbewerbssituation zu klassischen
gewerblichen Mietvertragen, beispiels-
weise mit Immobilieninvestoren. Diese
Investorenldsungen haben in der Vergan-
genheit einen erheblichen Anteil bei der
Realisierung von Unternehmensimmobi-
lien in den Bereichen Handel, Logistik
und Soziales dargestellt und reprdsentie-
ren ein Finanzierungsvolumen von aktu-
ell rund 255 Milliarden Euro”. Bei einer
Investorenldsung errichtet der Investor
eine weitgehend fungible, also drittver-
wendungsfahige Immobilie zur spiteren
Nutzung durch den Mieter. Im Rahmen
der Mietzahlungen fiihrt der Investor
seine Finanzierung zurlick oder verau-
Bert alternativ das Projekt auf Basis der
prognostizierten Mieteinnahmen. Nach
Ablauf des Mietvertrages kann der Mie-
ter ausziehen oder verlangern.

Substanzzuwachs beim
Immobilien-Leasing

Anders beim Immobilien-Leasing: Hier
spart der Leasingnehmer tiber die Til-
gungsanteile im Kaufpreis den Ankauf
des Objektes an, das hei3t der Substanz-
zuwachs entsteht langfristig bei ihm und
nicht beim Vermieter. Im Hinblick auf die
zukiinftig nicht mehr zu unterscheiden-
den bilanziellen Auswirkungen von Im-
mobilienleasing und gewerblicher Miete
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sollte dieser substanzielle Vorteil gegen-
uber Investorenmodellen Immobilien-
Leasing-Strukturen stirkere Attraktivitat
verleihen. Zumal eine Leasingmiete auf-
grund des aktuell niedrigen Zinsniveaus
auch durchaus attraktiv im Vergleich zu
den aktuellen Marktmieten im gewerbli-
chen Bereich sein kann. Durch den Ein-
satz von Zinssicherungsinstrumenten
kann dieses Niveau langfristig garantiert
werden, im Gegensatz zu den sich haufig
an Lebenshaltungsklauseln orientieren-
den Mietvertrdgen im gewerblichen
Bereich mit entsprechender Unsicherheit.
Die Digitalisierung macht auch vor dem
Finanzdienstleistungssektor nicht halt.
Das Internet bietet hier vielfaltige Chan-
cen, zusatzliche Angebote breit im Markt
anzubieten, was an der stark ansteigen-
den Zahl sogenannter Fintechs nachvoll-
zogen werden kann.

Digitalisierung macht vor
Finanzdienstleistern nicht halt

Zwar wird das Hausbankprinzip im Fir-
menkundenbereich vermutlich auch
weiterhin eine wichtige Rolle spielen,
die vielfaltigen Angebote auf dem sehr
transparenten Marktplatz ,Internet”
machen es jedoch zunehmend schwer,
Kunden an sich zu binden. Fiir die Un-
ternehmen wird es einfacher, individuel-
le Losungen zu finden, die ihrem spezifi-
schen Bedarf am ehesten gerecht wer-
den. Gleichzeitig unterstiitzt das durch
die Digitalisierung entstehende gréBere
Angebot den Wunsch vieler Unterneh-
men nach mehr Unabhangigkeit und
Diversifikation in der Finanzierung des
Unternehmens.

Digitalisierung und Spezialisierung stellen
das Immobilien-Leasing jedoch auch vor
wichtige Fragen. Es gilt, Antworten auf
den neuen Vertriebsweg ,online" zu fin-
den. Auch wenn der Markt fiir Fintechs
bisher im Wesentlichen durch Anwen-
dungen fiir B2C-Lésungen beziehungs-
weise weniger erklarungsbedurftige B2B-
Angebote dominiert wird, wird sich diese
Entwicklung weiter in Richtung der Ab-
wicklung von komplexeren Finanzie-
rungslosungen fortsetzen. Umgekehrt
liegt darin flir das Immobilien-Leasing
aber auch die Chance, einen viel groBe-
ren Kreis an Unternehmen zu erreichen
und den zukiinftig breiter und bunter
werdenden Finanzierungsmix von Unter-
nehmen noch starker zu erganzen.

FuBnote:

1) Studie ,Betongoldrausch in Deutschland”, Roland
Berger Competence Center Financial Services,
April 2015 I
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