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Der Mix macht's

Teil 2: Finanzierung und Finanzierungsvergleich | Wie sollten Fuhrparks ihre Fahrzeuge beschaffen? Uber Leasing,
Kauf aus Eigenkapital oder Kreditfinanzierung? Bei der Entscheidung gibt es fiir Fuhrparks einiges zu beachten.

— Analysiert man die unterschiedlichen
Finanzierungsarten bei deutschen Unter-
nehmen, wird sich kaum eines finden, das
nicht auch auf Fremdkapital zurickgreift.
Allerdings gab und gibt es immer wieder
Veranderungen bei der Kapitalbeschaffung.
Unternehmen, die heute aufgrund der lang
anhaltenden Wachstumsphase tber ausrei-
chend Liquiditat verfigen, missen genau
Uberlegen, was sie mitihrem Geld anfangen.
Renditestarke und zugleich sichere Anlage-
optionen bieten sich nur selten an. Wohin
also mit dem Geld? Eine Variante wére die
Finanzierung von Sachanlagen aus dem
Cashflow des Unternehmens.

Auch wenn einige Flotten diesen Schritt
in Erwdgung ziehen, wéchst das Leasing-
volumen im Automobilbereich von Jahr zu
Jahrweiter. Oft Gberwiegen praktische Uber-
legungen, die Vereinfachung der hausinter-
nen Prozesse oder zusétzliche Subventionen
derHersteller die rein monetdren und steuer-
lichen Uberlegungen.

Auswahl der richtigen Finanzierungsart |
Bei den meisten Firmen steht Leasing oder
Kreditfinanzierung an erster Stelle. Bei Unter-
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Umfassende Betrachtung | Beim Finanzierungsvergleich sind betriebswirtschaftliche, steuerliche und spezifische Vorteile zu betrachten

nehmen, die Uber eine ausreichende Kapital-
decke verflgen, kann auch eine Finanzie-
rung aus dem Eigenkapitalin Frage kommen.
Fur die Beurteilung moglicher Alternativen
sollte an erster Stelle die Frage nach der
Herkunft der Finanzierung (Eigen- oder
Fremdfinanzierung) geklart werden.

Stehen dem Unternehmen ausreichend
finanzielle Mittel zur Verfiigung, ist die Frage,
welche Rendite bei alternativen Anlagefor-
men erzielt werden kann. Sind zum Beispiel
Erweiterungsinvestitionen in die eigentliche
Produktion moéglich und deren Kapitalrendite
liegt deutlich Uber den Finanzierungskosten
einer Fremdfinanzierung, kann der Abschluss
von Leasingvertragen Sinn ergeben.

Bei dieser Abwagung gilt es immer,
sowohl die Kosten einer Finanzierung als auch
die nicht direkt messbaren Auswirkungen der
Finanzierungsentscheidung auf das Unter-
nehmen (zum Beispiel den Liquiditdtsrah-
men, die Sicherheit des Unternehmens durch
Bildung von Rucklagen, die Firmenstrategie)
im Auge zu behalten.

Ist die Finanzierung des Fuhrparks durch
Eigenkapital auch aus strategischen Gesichts-

punkten denkbar, kann und sollte der Barkauf
bei einem Finanzierungsvergleich bertck-
sichtigt werden.

Finanzierungsvergleich | Bei der Gegen-
Uberstellung verschiedener Finanzierungsar-
ten sollte man unbedingt bedenken, dass ne-
ben den Kosten einer Finanzierung auch
immer nicht direkt messbare Auswirkungen
auftreten. Die in der Tabelle (oben rechts) dar-
gestellten monetdren Gesichtspunkte sollten
bei einem Vergleich zwischen Leasing und
Kredit bedacht werden.

Neben betriebswirtschaftlichen Vorteilen
einer Finanzierung, wie den bilanziellen Aus-
wirkungen, sollten immer auch steuerliche
und spezifische Vorteile der einzelnen Finan-
zierungsarten betrachtet werden. Kommen
nach Beriicksichtigung der oben genannten
Aspekte mehrere Finanzierungsformen in
Frage, sollten diese detailliert miteinander
verglichen werden. Dabei sollte immer in
zwei Schritten vorgegangen werden: Zuerst
sollten die direkt messbaren Kosten der Finan-
zierung dargestellt und erst dann die steuer-
lichen Auswirkungen der Finanzierung unter-
sucht werden.
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Finanzierungsvergleich vor Steuern | Bei
dem Vergleich werden die Kosten verschie-
dener Finanzierungsarten (Leasing, Kredit,
Eigenkapital) vor Steuern dargestellt. Dabei
werden die unterschiedlichen Zinssatze,
Nachlasse, Restwerte und Zahlungsperio-
den der verschiedenen Varianten vergleich-
bar gemacht. Die eigentlichen Kosten einer
Finanzierung werden dann als Kapitalbar-
wert oder als Kapitalendwert dargestellt.
Eine Excel-Vorlage fur den Vergleich ver-
schiedener Finanzierungsformen finden Sie
zum Beispielim Internet beim Club der Fuhr-
parkverwalter (www.fuhrparkverwalter.de).

Finanzierungsvergleich nach Steuern |
Bei einem Finanzierungsvergleich nach
Steuern werden auch die unterschiedlichen
Wirkungen einer Finanzierung auf das Unter-
nehmensergebnis nach Zahlung der Steu-
ern berlcksichtigt. Hier ergeben sich auf-
grund der unterschiedlichen Handhabung
der Korperschafts- und der Gewerbeertrags-
steuer, aber auch aufgrund der unmittelbar
steuersenkenden Wirkung von Leasingraten
interessante Aspekte. Die nach dem Kapital-
barwert glnstigste Finanzierungsart kann
nach Steuern durchaus teurer sein.

Grundsatzlich sollten bei einem Finanzie-
rungsvergleich die unterschiedlichen Zah-
lungszeitpunkte bertcksichtigt werden.
Wollen Fuhrparkbetreiber diese Berechnung
durchftihren, sollten sie auf jeden Fall die
eigene Steuerabteilung oder einen externen
Experten zu Rate ziehen. Wegen der Vielzahl
unterschiedlicher Parameter kédnnen hier
sonst leicht Fehler unterlaufen, die das
Ergebnis verfalschen.

Darlber hinaus sollten Unternehmen
wissen, dass ein Finanzierungsvergleich im-
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Tabelle | Leasing und Kreditfinanzierung im Vergleich

Leasing Kredit

betriebswirtschaftliche Vorteile « schont Liquiditat
« wahrt die Kreditlinie

« flexible Finanzierung

« schont Liquiditat
« flexible Finanzierung
« bilanzverlangernd

« bilanzneutral

steuerliche Vorteile

spezifische Vorteile

- verringert die Steuerlast

« Zulassung auf den Leasingnehmer
« erledigt Formalitdten
« Serviceabwicklung

- verringert die Steuerlast

« Eigentumserwerb

mer eine in die Zukunft gerichtete Prognose
ist. Zum Vergleich mussen Werte wie die
Finanzierungskonditionen am Markt erfragt
und als fix fir die folgenden Zeitperioden
angenommen werden.

Das Ergebnis des Finanzierungs-
vergleichs ist immer nur so gut
wie die zuvor ermittelten Zahlen.

Bei einem Vergleich nach Steuern mis-
sen darlber hinaus die eigene Firmenent-
wicklung und eventuelle steuerliche Veran-
derungen vorausgeahnt” werden. Wird in
die Betrachtung auch noch die Finanzierung
Uber Eigenkapital mit einberechnet, muss
mit einem imaginaren Eigenkapitalzinssatz
kalkuliert werden. Unternehmen sollten sich
also dartiber im Klaren sein, dass ein Finan-
zierungsvergleich (sowohl vor als auch nach
Steuern) immer nur eine betriebswirtschaft-
liche Prognose darstellen kann. Diese kann
zur Entscheidung mit herangezogen wer-
den, als alleiniges Kriterium ist sie aber denk-
bar ungeeignet.

Bei allen Finanzierungsvergleichen gilt:
Das Ergebnis ist nur so gut wie die vorher

Herkunft der Finanzierung: Uberlegen Sie,
welche Art von Finanzierung (Eigen- und/oder
Fremdkapital) fur Sie in Frage kommt.

Ermittlung der Marktkonditionen: Informie-
ren Sie sich mdglichst verbindlich Uber die
Konditionen der einzelnen Finanzierungen.
Dabei bietet es sich an, neben der Leasing-
finanzierung oder einem Kredit auch bislang
eher untbliche Angebote beispielsweise eine
Langzeitmiete in die Uberlegungen einzu-
beziehen.

Beriicksichtigung von Randparametern:
Berticksichtigen Sie bei Ihren Uberlegungen
auch zusatzliche Kosten einer Finanzierung
(wie Ruckgabekosten, Restwertrisiken, Aufwan-
de bei der Kreditvergabe).

Auf einen Blick | So sollten Sie bei Ihrer Entscheidungsfindung vorgehen

Wirkungen einer Finanzierung: Lassen Sie
in Ihre Uberlegung auch monetar nicht mess-
bare Auswirkungen der Finanzierung (Prozess-
kosten im Unternehmen, Aufwand fir den
Fahrer etc.) einflielen.

Finanzierungsvergleich: Flhren Sie einen
Finanzierungsvergleich vor und nach Steuern
durch. Verwenden Sie hierflr plausible und
langfristig planbare Eckdaten. Uberpriifen Sie
die Auswirkungen einer Finanzierungsart auf
Ihr Unternehmen von Zeit zu Zeit. Ein detaillier-
ter Finanzierungsvergleich sollte immer nur
durch die eigene Steuerabteilung oder den
externen Steuerberater erstellt werden. Eventu-
ell kann ein versierter Fuhrparkberater weiter-
helfen.

ermittelten Zahlen. Stimmt zum Beispiel der
Zinssatz einer Finanzierung nicht oder er
verandert sich, ist die Berechnung hinféllig.
Gleiches gilt bei steuerlichen Verédnderun-
gen oder bei nicht zu erwirtschaftenden
Eigenkapitalrenditen.

AuBerdem sollten nie ,Apfel mit Birnen”
verglichen werden. Zumindest die Rahmen-
bedingungen einer Finanzierung (Laufleis-
tung, Haltedauer, Restwert) sollten weitest-
gehend Ubereinstimmen.

Externe Einfliisse | Ein weiterer wichtiger
Punkt sind eventuell verdeckte Kosten einer
Finanzierung (Fahrzeugriickgabe, Mehrkilo-
meter, notwendige Versicherungen und vie-
les mehr). Dartiber hinaus gibt es bei einigen
Herstellern aber auch zusétzliche Rabatte,
die dann zum Beispiel nur Leasingkunden
erhalten. Oft werden beispielsweise Rest-
werterhdhungen durch das Autohaus und
den Hersteller gemeinsam durchgefihrt.
Auch ermaBigte Servicepakete wie eine
glnstige Wartungsrate sind meist nur bei
Leasingfahrzeugen Ublich. Weitere Dienst-
leistungen, durch die der Fuhrparkverwalter
ebenfalls sparen kann, sind glinstige Reifen-
konditionen, Tankkarten mit entsprechen-
den Nachldssen oder Dienstleistungen wie
das Schadenmanagement.

Fazit | Ein Finanzierungsvergleich kann
eine wichtige Entscheidungshilfe sein. Das
wirtschaftliche Wohlergehen eines Unter-
nehmens sollte aber auf keinen Fall von
dieser Berechnung abhdngen. Meist ist ein
verninftiger Mix aus unterschiedlichen
Finanzierungsarten und Falligkeiten fur das
Unternehmen wichtiger als die Ersparnis
einiger Euro. In der Vergangenheit sind
schon Firmen in Konkurs geraten, weil sie
von steigenden Zinsen oder der gleichzeiti-
gen Falligkeit eines Grof3teils der Verbind-
lichkeiten Uberrascht wurden.

Aus steuerlichen Uberlegungen heraus
ist eine Fremdfinanzierung meist gunstiger
als der Barkauf der Flotte. Ob dann aber eine
Kreditfinanzierung, ein Leasingangebot oder
eine Langzeitmiete zum erwinschten Ziel
fuhrt, sollte man immer im Detail testen.

| Peter Hellwich
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