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Referat:

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit dem Vergleich dreier Mdglichkeiten der
Fahrzeugfinanzierung in der Speditionsbranche. Dabei werden die Finanzie-
rungsvarianten Eigenfinanzierung, Kreditfinanzierung und Leasing fir die An-
schaffung einer Zugmaschine betrachtet. Das Ziel dieser Arbeit ist es Spediti-
onsunternehmen die Entscheidung fur oder gegen eine Finanzierungsvariante
zu vereinfachen. Daflr werden die Finanzierungsmodelle auf ihre Vorteile und
Liquiditatsbelastung untersucht. Der Schwerpunkt der Untersuchungen soll auf
dem Liquiditatsvergleich der drei Varianten in Abh&angigkeit vom Kreditzinssatz
liegen.
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Einleitung 1

1 Einleitung

Jede Spedition befindet sich in der Situation eine Finanzierungsentscheidung fur das
nachste Fahrzeug treffen zu missen. Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen all-
gemein sind damit alltdgliche Probleme, mit denen diese Unternehmen sich befassen. Am
einfachsten fallt ihnen der Entschluss, wenn eine solche Investition vollstandig aus Ei-
genmitteln geleistet werden kann. Da dies aber oft nicht der Fall ist, wird es notwendig
andere Finanzierungsmodelle in Betracht zu ziehen. Haufig waren hierbei Kreditfinanzie-
rungen das Mittel der Wahl. Neben dieser Variante hat sich in den letzten Jahren das
Leasing aber immer mehr als Alternative etabliert. Meine Arbeit untersucht deshalb die
moglichen Fahrzeugdfinanzierungen Eigenfinanzierung, Kreditfinanzierung und Leasing
sowohl auf ihre Merkmale als auch die Liguiditatsbelastung, die sich daraus ergibt. Der
Schwerpunkt liegt dabei auf dem Einfluss des Zinssatzes und wie seine Hohe die Ent-
scheidung zugunsten einer Finanzierung beeinflusst.

1.1 Motivation

Meine personliche Motivation fiir das Thema dieser Arbeit beruht hauptséachlich auf einem
Praktikum in einem Speditionsunternehmen im Laufe meines Studiums der Betriebswirt-
schaft. In dieser Zeit hatte ich direkt mit den Auswirkungen der Fahrzeugfinanzierungs-
kosten zu tun. Da ich mich dabei konkret mit der Kostenrechnung beschéftigt habe, konn-
te ich sehen wie grol? der Einfluss der Finanzierungsraten auf die Gesamtkosten in der
Speditionsbranche ist. Aufgrund dieser Erkenntnis wollte ich mich tiefgreifender mit den
Entscheidungskriterien fiir oder gegen bestimmte Finanzierungsvarianten befassen. Da-
bei interessieren mich besonders drei Varianten, die eine praktische Bedeutung haben:
Eigenfinanzierung, Kreditfinanzierung und Leasing eines LKW.

Uber die Bedeutung dieser Finanzierungsmodelle in der Logistik hinaus, ist man haufig
auch mit derartigen Entscheidungen im privaten Rahmen konfrontiert. Bei vielen (vor al-
lem hoherwertigen) Objekten besteht die Mdglichkeit, diese mit einer oder mehreren die-
ser Varianten zu finanzieren. Ich erhoffe mir auRerdem, dass die Fragestellungen, die ich
im Laufe dieser Arbeit untersuche, neben vorhersehbaren vielleicht auch unerwartete
oder Uberraschende Erkenntnisse bringen werden.
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1.2 Zielsetzung

In dieser Arbeit soll ein belastbarer Vergleich fur die drei Varianten: Eigenfinanzierung
durch Barkauf, Kreditfinanzierung und Leasing angestellt werden. Da diese in ihrer Ge-
staltung und Ausstattung sehr unterschiedlich sind, werden die Besonderheiten von Ei-
genfinanzierung, Kreditfinanzierung und Leasing vorangestellt und zun&chst getrennt
voneinander beleuchtet. Dadurch sollen Vor- und Nachteile einer jeden Variante gegen-
Uber der anderen resultierend aus ihren Charakteristiken klar dargestellt und erklart wer-
den. Der eigentliche Vergleich findet jedoch auf Grundlage eines Liquiditatsvergleichs
statt. Dazu werden fur die drei Varianten Annahmen fiir moglichst reprasentative LKW
getroffen und unter der EinflussgrofRe des Zinssatzes untersucht. Wenn nachfolgend von
LKW gesprochen wird, steht dies als Synonym fiir eine Zugmaschine (und beinhaltet
keinen Anhanger oder Aufleger, da deren Finanzierungen anders strukturiert sein kon-
nen). Der Zinssatz als Parameter ist von besonderer Bedeutung, da diesem viel Einfluss
zukommt. Am Ende dieser Untersuchung soll eine nachvollziehbare und begriindete Aus-
sage Uber die Vorteilhaftigkeit einer Variante stehen. Die Ergebnisse der Arbeit sollen
einer Spedition, fur die die angenommenen Konditionen realistisch sind, eine Aussage
Uber die fir sie zu empfehlende Finanzierungsentscheidung bieten und so einen Mehr-
wert schaffen.

1.3 Kapiteltbersicht

Zu Beginn meiner Betrachtungen sollen die Begriffe der verschiedenen Finanzierungs-
formen definiert und ihre Charakteristika herausgestellt werden. AnschlielRend werden die
Vorteile der Varianten beruhend auf ihren Merkmalen dargestellt. Der nachfolgende Ab-
schnitt beschaftigt sich mit der Untersuchung der Liquiditat der Finanzierungsoptionen
Eigenfinanzierung, Kreditfinanzierung und Leasing. Dabei werden die jahrliche, kumulierte
und durchschnittliche Liquiditatsbelastung von Eigenfinanzierung, Kreditfinanzierung und
Leasing einzeln untersucht. Dafiir werden zu Beginn der Untersuchungsaufbau darge-
stellt, die notwendigen Annahmen getroffen und deren Herkunft erlautert. Danach wird
genauer auf die entscheidenden Zeitpunkte, die sich durch die Ver&nderung des Zinssat-
zes ergeben haben, eingegangen und was diese fir die Finanzierungsentscheidung be-
deuten. Zum Schluss werden die Ergebnisse zusammengefasst und Schlussfolgerungen
fur zukiinftige Finanzierungsentscheidungen getroffen.
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2 Begriffsbestimmungen

Um zu verdeutlichen, welche Aspekte bei der Entscheidung fir oder gegen eine Finanzie-
rung Beachtung finden, wird nachfolgend eine Abgrenzung der Finanzierungsformen vor-
genommen. Bevor sich also dem beschriebenen Problem angenommen wird, sind einige

Begriffsbestimmungen vorzunehmen. Eine Unterteilung der Finanzierungsformen lasst

sich auf verschiedenste Weise vornehmen.

Finanzierungsformen

]

Aulenfinanzierung
(Hapitalbeschaffung von
aufierhalb des Unternehmens)

|I'II'IEI'IﬁI'Iﬂl‘IZIEI‘1II‘Ig
{Kapitalbeschaffung aus dem
Geschiflishetriah des
Unternehmens)

Kredit-/ - Finanzie- Finanzie-
h - Selbst-

Anleihen- ?etﬂllgungs ) rung iiber rung aus
finanzierung hnanzierung finanzierung Abschrei- Riickstell.-
ftber Kapitalyek {ilber Kapitalgeber als {ubrer einbehal- bungsge- gegen-
LIEb =T .!|JI f1 g!’! Bl 1 7

als Glaubiger) Eigentumer) tene Gewinne)) genwerten werten

| | | | |
Fremd-

Fremd- . .
. Eigenfinanzierun finanzie-
finanzierung g 9 o

| i | | | |
. : . Fremd-
Fremdkapital Eigenkapital kapital

Abbildung 3-1: Ubersicht Finanzierungsformen [DAW2020]

Nachfolgend werden jedoch lediglich die Finanzierungsformen beleuchtet, die bei der
nachfolgenden Betrachtung eine Rolle spielen. Das Leasing stellt hierbei eine Sonderform
der Fremdfinanzierung dar und ist damit auf einer Ebene mit der Kreditfinanzierung anzu-

siedeln.
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2.1 Finanzierung

Unter den Begriff Finanzierung fallen samtliche Maf3nahmen, die der ,Mittelbeschaffung
und -rickzahlung und damit der Gestaltung der Zahlungs-, Informations-, Kontroll- und
Sicherungsbeziehungen zwischen Unternehmen und Kapitalgebern® dienen.* Zudem wird
unter Finanzierung gemeinhin die Kapitalbeschaffung bzw. die ,unmittelbare Bereitstel-
lung von Sachwerten und Rechten an das Unternehmen*® verstanden.?

Die Betriebswirtschaftslehre unterscheidet nach der Mittelherkunft in Auf3en- und Innenfi-
nanzierung.® Eine Finanzierung aus Eigenmitteln, Kreditfinanzierung und Leasing sind nur
einige magliche Finanzierungsformen. Der Grof3teil der Unternehmen wahlt eine Mi-
schung aus Eigen- und Fremdfinanzierungen.*

2.2 Aulenfinanzierung

Von einer Aul3enfinanzierung spricht man, wenn dem Unternehmen zusétzliche Geldmittel
von auRRen Uber den Kapitalmarkt zugefiihrt werden.® Die AuRenfinanzierung wird deshalb
oft auch als externe Finanzierung bezeichnet. Sie kann sowohl mittels Eigen-, als auch
durch Fremdfinanzierung stattfinden.

Zur AulBRenfinanzierung zahlen die Fremdfinanzierung als externer Fremdkapitalzufluss
(zum Beispiel Kreditfinanzierungen) und die Beteiligungsfinanzierung als externer Eigen-
kapitalzufluss.®

! Gabler Wirtschaftslexikon: Finanzierung [15.09.2020].

2 Jahrmann, Fritz-Ulrich (2009), S.2.

% vgl. Offert, Klaus (2017), S.37.

* Vgl. Rieger, Michael (2003), S.115.

® Gabler Wirtschaftslexikon: AuRenfinanzierung [15.09.2020].

® vgl. Olfert, Klaus (2017), S.305.



Begriffsbestimmungen 5

2.3 Fremdfinanzierung

Diese Finanzierungsform wird oft notwendig, da die eigenen Mittel fir die Investition nicht
ausreichen. Von einer Fremdfinanzierung spricht man, wenn dem Unternehmen Kapital
von Eigentiimern oder externen Kapitalgebern zugeftihrt wird. Das Fremdkapital wird dem
Unternehmen hier fur einen ,vertraglich begrenzten Zeitraum oder Sachleistungen® zur
Verfuigung gestellt und erfolgt auf Basis eines Kredits. Die Geldmittel kommen hier von
Fremdkapitalgebern, welche damit zu Glaubigern des Unternehmens werden.’ Bei dieser
Art der Finanzierung kénnen demnach Dritte Anspriiche gegen das Unternehmen geltend
machen. Dem Begriff des Fremdkapitals liegt immer ein Schuldverhaltnis des Unterneh-
mens gegeniuber dem Kapitalgeber zugrunde. Merkmale, die sich daraus ableiten lassen,
sind ein Anspruch der Fremdkapitalgeber auf Zins und Tilgung, fehlende Mitbestimmung
dieser, eine zeitlich befristete Uberlassung von Fremdmitteln, fehlende Glaubigerhaftung
und steuerlich absetzbare Fremdkapitalzinsen.? Profitabel ist diese Finanzierungsform,
sobald das Unternehmen mit dem Fremdkapital mehr erwirtschaftet als es an Kapital-
dienst zuriickzahlen muss.®

2.3.1 Kreditfinanzierung

Die Kreditfinanzierung zahlt zur Form der Au3enfinanzierung. Als Kreditgeber kénnen
dabei Lieferanten, Kunden, Finanzdienstleister, Versicherungsunternehmen, private Anle-
ger und die &ffentliche Hand in Betracht kommen.™® Von diesem wird dem Unternehmen
Fremdkapital zu einer vereinbarten Verzinsung und Laufzeit zur Verfligung gestellt. Prak-
tisch wird dem Unternehmen zwar Fremdkapital zugefiihrt, der Kapitalgeber wird dadurch
aber kein Anteilseigner. Damit hat der Kreditgeber kein Recht auf eine Beteiligung am
Vermdogenszuwachs und den stillen Reserven.'* Es entstehen bei Krediten also keine
Glaubiger- und Mitspracherechte.*

" Jahrmann, Fritz-Ulrich (2009), S.6.

8 vgl. Daumler, Klaus-Dieter; Grabe, Jirgen (2008), S.133.
® vgl. Miihlbradt, Frank (2006), S.133.

10 Vgl. Daumler, Klaus-Dieter; Grabe, Jirgen (2008), S.178.
™ vgl. Grundmann, Wolfgang (2019), S.16.

2 vgl. Schierenbeck, Henner; Wohle, Claudia (2016), S.514.
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2.3.2 Leasing als Sonderform der Fremdfinanzierung

Leasing ist eine Finanzierungsform, die sowohl zur Fremd-, als auch zur AuRenfinanzie-
rung gehort. In Deutschland beschreibt Leasing eine besondere Form der Miete mit spe-
ziellen rechtlichen und steuerlichen Anforderungen. Bei einer Finanzierung in Form von
Leasing wird das Investitionsgut dem Leasingnehmer auf bestimmte Zeit von Leasingge-
bern gegen Entgelt Uberlassen, was zum Finanzierungseffekt gegeniiber der Eigenfinan-
zierung fiihrt." Die Vertrage des Finanzierungsleasings sind in dieser Grundmietzeit un-
kindbar. Die Leasinggesellschaften sind oft Tochtergesellschaften der Produzenten oder
Kreditinstitute. Sie werden bei Vertragsschluss rechtlicher Eigentiimer des Leasingob-
jekts. Die Vertrage des Leasings enthalten Elemente von Miet- und Pachtvertragen und
sind dem Mietvertrag am ahnlichsten. Die Leasingvertrage kdnnen sich in der Person des
Vermieters, seinem Verpflichtungscharakter, der Anzahl und Art der Leasingobjekte und
der Zahlungshohe wahrend der Grundmietzeit unterscheiden. Im Gegensatz zur Miete
wird dem Leasingnehmer jedoch mehr Verantwortung Ubertragen. Dazu gehéren Instand-
haltung, Wartungsleistungen und Mangelbeseitigungsanspriiche fiir das Fahrzeug.'* Das
Leasing verbindet also die ,Vorteile der Nutzung einer Sache [...] mit der Finanzierung

einer Investition durch einen aulRenstehenden Finanzier*.*®

2.4 Innenfinanzierung

Bei der Innenfinanzierung beschafft das Unternehmen ,Finanzmittel aus dem eigenen
Betriebs- bzw. Umsatzprozess*“.*® Bei dieser Finanzierungsart werden die Geldmittel da-
mit vom Unternehmen selbst erwirtschaftet bzw. intern aufgebracht.'” Deshalb wird die
Innenfinanzierung auch als interne Finanzierung bezeichnet. Von einer Innenfinanzierung
spricht man, wenn dem Unternehmen liquide Mittel durch den Desinvestitionsprozess
zukommen. Dadurch wird gebundenes Kapital freigesetzt.'® Eine Innenfinanzierung ist
moglich, wenn dem Unternehmen liquide Mittel aus dem ordentlichen betrieblichen Um-
satzprozess oder aus auf3erordentlichen Umsatzen zuflieRen und diesen in der gleichen
Periode kein auszahlungswirksamer Aufwand gegeniibersteht.* Die Innenfinanzierung

13 vgl. Britzelmaier, Bernd (2009), S.50.

1 vgl. Grundmann, Wolfgang (2019), S.15.

!* Rieger, Michael (2003), S.117.

1 Muhlbradt, Frank (2006), S.133.

" vgl. Daumler, Klaus-Dieter; Grabe, Jiirgen (2008), S.34.
18 vgl. Olfert, Klaus (2017), S.415.

19 vgl. Daumler, Klaus-Dieter; Grabe, Jirgen (2008), S.272-318.
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beschreibt damit die Differenz von Ein- und Auszahlungen. Bei optimaler Verwendung der
Innenfinanzierung kommt es zur Steigerung der Rentabilitat des Unternehmens.

2.5 Selbstfinanzierung

Die Selbstfinanzierung ist eine Finanzierung aus Eigenmitteln. Sie ist auch als Finanzie-
rung aus Gewinngegenwerten oder zuriickbehaltenen Gewinnen bekannt.?’ Hierbei han-
delt es sich um eine ,temporare oder dauernde Zurtickbehaltung erwirtschafteter Gewin-
ne“.?! Bei dieser Finanzierung verbleibt der Gewinn also im Unternehmen.?* Bei einer
Selbstfinanzierung kommt das Kapital dafiir aus dem betrieblichen Umsatzprozess.*® Sie
ist direkt mit dem Gewinn verknipft. Grundlegende Voraussetzung fur eine Selbstfinanzie-
rung ist, dass die zwingenden Kapitalentnahmen geringer als die erwirtschafteten Gewin-
ne des gleichen Zeitraums sind. Somit determinieren hauptsachlich die Ertragskraft und
die Anforderungen an die Gewinnausschuttung die Moéglichkeiten der Selbstfinanzierung
eines Unternehmens.?

2.6 Eigenfinanzierung

Die Eigenfinanzierung umfasst alle ,MaRnahmen der Finanzierung, bei denen neues Ka-
pital entweder durch das Unternehmen selbst [...] oder durch am Unternehmen Beteiligte
[...] beschafft wird“.?> Das Eigenkapital kann in Form von Rechten, Geld- oder Sacheinla-
gen vorliegen. Der Finanzierungseffekt entsteht hier dadurch, dass der Abfluss von tber-
schissigen liguiden Mitteln verhindert oder hinausgezdgert wird. Eine Finanzierung aus
Eigenmitteln birgt fur den Kapitalgeber ein héheres Risiko als die Fremdkapitalbeschaf-
fung.?®

20 vgl. Offert, Klaus (2017), S.417.

%! Schierenbeck, Henner; Wéhle, Claudia (2016), S.504.

22 ygl. Jahrmann, Fritz-Ulrich (2009), S.277 ff.

2 Vgl. Britzelmaier, Bernd (2009), S.58.

2 Vgl. Schierenbeck, Henner; Wdéhle, Claudia (2016), S.539.
> Muhlbradt, Frank (2006), S.98.

%6 vgl. Olfert, Klaus (2017), S.195.
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3 Vorteile der Finanzierungsformen

Wenn es um die Entscheidungsfindung einer Finanzierung geht, gibt es in jedem Unter-
nehmen unterschiedlichste Herangehensweisen. Strategische Entscheidungen, zu denen
die Wahl der Fahrzeugfinanzierung zweifellos gehdrt, sind unter sachlichen Gesichtspunk-
ten und Informationen zu treffen. Bei der Auswahl einer Finanzierung sollten aul3erdem
stets alle unternehmens- und angebotsrelevanten Gegebenheiten berlcksichtigt werden.
Dabei ist zu beachten, dass die Vorteile der Finanzierungsformen gegeneinander abzu-
wagen sind. Daflr werden in diesem Kapitel die Vorteile der Finanzierungsvarianten dar-
gestellt. Zu wichtigen Aspekten, die dabei eine Rolle spielen, gehdren die Kapitalkosten
und die Laufzeit der Finanzierung sowie die Sicherheiten. Zudem haben auch Banken
Anforderungen, die Einfluss auf die Gestaltung des Fuhrparks und die damit zusammen-
hangenden Finanzierungsentscheidungen nehmen.?” Nachfolgend werden daher die Vor-
teile der einzelnen Finanzierungsmaoglichkeiten unabhéangig von den spateren Untersu-
chungsergebnissen naher betrachtet.

3.1 Eigenfinanzierung

Bei einer Finanzierung aus Eigenmitteln als Form der Selbstfinanzierung wird die Eigen-
kapitalbasis des Unternehmens gestérkt, da die Liquiditat nicht durch Tilgungszahlungen
belastet wird. Dadurch sinkt die Krisenanfélligkeit. AuRerdem verbessert sich die Kredit-
wirdigkeit und die Rentabilitat steigt.?®

Mit einer Eigenfinanzierung bleibt das Unternehmen unabhangig von Kapitalmarkt und
Kapitalgebern, da die Kreditsicherheit bestehen bleibt.?® Uber die einbehaltenen Mittel
kann zudem frei verfuigt werden.*

2" ygl. Rieger, Michael (2003), S.114 ff.
8 v/gl. Jahrmann, Fritz-Ulrich (2009), S.283.
2 vgl. Schierenbeck, Henner; Wohle, Claudia (2016), S.540.

%9 vgl. Daumler, Klaus-Dieter; Grabe, Jiirgen (2008), S.324.
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3.2 Kreditfinanzierung

Durch die Aufnahme eines Kredits kann das Unternehmen einen notwendigen Kauf reali-
sieren und so einen finanziellen Engpass Uberbricken. Auch Investitionen, die in ihrer
Hohe sonst fir kleine und mittelstédndische Unternehmen nicht getétigt werden kénnen,
lassen sich mit Hilfe eines Kredits umsetzen.

Mit dem, bei Vertragsabschluss festgelegten Zinssatz, ist eine konstante Finanzplanung
bis zum Eigentumsibergang maglich. Eine gleichbleibende Rate (Annuitét) erhéht die
Ubersichtlichkeit zusatzlich. Zu Vertragsbeginn wird die Liquiditat des Unternehmens ge-
schont.

Der Kreditnehmer wird nach Zahlung der letzten Rate wirtschaftlicher und rechtlicher Ei-
gentimer des Fahrzeugs. Er kann nach Beendigung der Kreditdauer frei Giber das Fahr-
zeug verfugen. Innerhalb der Kreditlaufzeit ist der Spediteur nicht an Nutzungsbeschran-
kungen (zum Beispiel km-Leistung) gebunden.

Viele Untersuchungen zeigen, dass Kreditfinanzierungen Uber die gesamte Nutzungsdau-
er in Summe niedrigere Kosten verursachen als Leasingfinanzierungen. Nach Berech-
nungen ist die Leasing-Variante je nach Ausstattung zwischen 20 und 40 % teurer als
andere Finanzierungsarten.®" Die Kreditfinanzierung ist im Vorteil gegeniiber dem Lea-
sing, sobald Leasing- und Kalkulationszins groRer dem Fremdkapitalzinssatz sind.*

3.3 Leasing

Leasingvertrage konnen individuell und flexibel gestaltet werden. Die Abwicklung von
Leasing-Geschaften ist zudem i.d.R. unkompliziert. Das Leasing setzt auf3erdem keine
hohe Kreditwirdigkeit voraus. Die Konstanz und Kalkulierbarkeit vereinfachen die Finanz-
planung. Das Leasing zeichnet sich durch verhaltnismafig kurze Vertragslaufzeiten aus.
Das erhoht mittelfristig die Flexibilitat des Unternehmens.

Das Leasing schont das Eigenkapital, die Kreditlinie und die Liquiditatsreserven, da es
sich um eine 100%ige Fremdfinanzierung handelt.*® Die kiinftige Kapitalbeschaffung wird
nicht durch einen erhéhten Verschuldungsgrad oder sinkende Kreditwirdigkeit er-
schwert.** Das Leasingobjekt wird beim Leasingnehmer nicht bilanziert, die Leasingraten
dagegen bei ihm steuerlich als Aufwand berticksichtigt. Dies gilt jedoch nur, wenn die

s Vgl. Grundmann, Wolfgang (2019), S.15 ff.
32 Vgl. Daumler, Klaus-Dieter; Grabe, Jirgen (2008), S.297.
¥ vgl. Rieger, Michael (2003), S.122.

% vgl. Schierenbeck, Henner; Wohle, Claudia (2016), S.532.
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Grundmietzeit zwischen 40 und 90 % der gewohnlichen Nutzungsdauer nach AfA-Tabelle
betragt.>

Leasinggesellschaften bieten im Rahmen ihrer Vertrage auch Fullservice-Leasing an. Die
darin enthaltenen Leistungen gehen Uber das Standard-Leasing hinaus und kénnen wei-
tere Dienstleistungen wie Wartung, Schadensabwicklung, Verschleil3reparaturen und Rei-
fenersatz beinhalten.*® Deshalb muss der Leasingnehmer keine Kapazitaten fiir Wartung
und Reparaturen vorhalten. Inm wird dadurch ein groRRer Teil des Verwaltungsaufwands
abgenommen.

Da beim Leasing nach der Vertragslaufzeit das Fahrzeug gewechselt werden kann, sinkt
das ,Risiko der technischen und wirtschaftlichen Veralterung der Anlagegegensténde*.®’
Das Unternehmen hat damit die Moglichkeit seinen Fuhrpark mit aktuellen Modellen aus-

zustatten und iiberholte Fahrzeuge zu ersetzen.®

% Bundesfinanzministerium: AfA-Tabelle fir die allgemein verwendbaren Anlageguter (“AV*) [07.12.2020].
% vgl. Jahrmann, Fritz-Ulrich (2009), S.166.
37 Schierenbeck, Henner; Wohle, Claudia (2016), S.533.

% vgl. Grundmann, Wolfgang (2019), S.3.
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4 Untersuchung Varianten

In diesem Kapital sollen die vorher bereits erlauterten Finanzierungsmdoglichkeiten anhand
konkreter Daten naher untersucht werden. Dazu wird zuerst der Aufbau dieser Analyse,
dann die getroffenen Annahmen, der Ursprung der dafiir nétigen Angaben und schluss-
endlich die drei Varianten detaillierter beschrieben und analysiert.

4.1 Untersuchungsaufbau

Im Folgenden sollen drei Varianten der Fahrzeugfinanzierung naher beleuchtet werden.
Bei diesen Varianten handelt es sich um (1) Eigenfinanzierung; (2) Kreditfinanzierung und
(3) Leasing (Teilamortisationsvertrag mit Andienungsrecht). Fur diese drei Varianten soll
die Liquiditatsbelastung in Abhéngigkeit vom Zinssatz betrachtet werden. Die Varianten
werden dabei unter gegebenen Annahmen betrachtet, wobei lediglich der Zinssatz der
Kreditfinanzierung variiert wird.

4.2 Annahmen

Es werden einige Annahmen unabhé&ngig und andere abh&ngig von der Finanzierungsart
getroffen. Zu den finanzierungsunabhangigen Annahmen zahlen:

1. Beidem zu finanzierenden Objekt handelt es sich um ein Neufahrzeug mit einem
Netto-Listenpreis von 100.000€. Die Hohe der Anschaffungskosten entspricht der
Investitionssumme flr Kredit- und Leasinggeschaft.

2. Die Liquiditatsbelastung der Finanzierungsvarianten wird jeweils nur fir ein Fahr-
zeug (Zugmaschine) betrachtet. Es wird vorausgesetzt, dass der zur Zugmaschine
gehorende Aufleger finanzierbar bzw. bereits verfligbar ist.

3. Es wird davon ausgegangen, dass die Ausgaben der Spedition pro Periode und
damit auch die Gesamtkosten wahrend der Nutzungsdauer nicht limitiert sind.

4. Die jahrlichen Liquiditatsbelastungen werden zur besseren Ubersichtlichkeit auf
ganze Euro gerundet und alle Belastungen vor Steuern betrachtet.

5. Die Nutzungsdauer wird in einem Zeitraum von 1 bis 4 Jahre betrachtet. Dabei
werden Perioden im Jahrestakt betrachtet.

6. In der Betrachtung der Liquiditatsbelastung werden ausschlielilich die Finanzie-
rungskosten bericksichtigt.
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Annahmen, die fur die Betrachtung der Finanzierung aus Eigenmitteln gemacht werden,
sind:

1. Die Anschaffungskosten belaufen sich auf 100.000€.

Annahmen, die fir die Betrachtung der Kreditfinanzierung gemacht werden, sind:
1. Die Kreditsumme des Bankkredits belauft sich auf 100.000€.
2. Die Kreditlaufzeit betragt 4 Jahre bzw. 48 monatliche Raten.

3. Die Zinsen betragen in der vorliegenden Berechnungsgrundlage 3,5 %. Dieser
Wert wird in den nachfolgenden Untersuchungen jedoch variiert. Es wird dabei der
Bereich des nominalen Kreditzinses von 1,0 bis 10,0 % gewahlt.

4. Die Ratenzahlung erfolgt gemaf vorschissigem Annuitatendarlehen. Beim Aus-
gangszinssatz von 3,5 % betragt die jahrliche Rate 26.749€ bzw. die monatliche
Rate 2.229,10¢€.

Annahmen, die fur die Betrachtung der Finanzierung mittels Leasing gemacht werden,
sind:

1. Bei dem betrachteten Leasingvertrag handelt es sich um einen Teilamortisations-
vertrag mit Andienungsrecht. Das bedeutet, dass in der Grundmietzeit die An-
schaffungskosten nicht voll amortisiert werden, nach der Grundmietzeit ein kalku-
lierter Restwert bezahlt wird und damit der Eigentumsiibergang stattfindet.*

2. Die Grundmietzeit betragt 4 Jahre.

3. Grundlage fur die Berechnung der jahrlichen Leasingrate sind die Anschaffungs-
kosten in H6he von 100.000€. Wahrend der Grundmietzeit ergibt sich eine monat-
liche Leasingrate von 2.200,00€. Die jahrliche Leasingrate betragt damit 26.400€
in den ersten 4 Jahren.

4. Nach der Grundmietzeit wird dem Leasingnehmer eine Kaufoption in Form einer
Schlussrate eingeraumt. Die H6he dieser Schluss- oder auch Ballonrate belauft
sich auf 15 % der Anschaffungskosten bzw. 15.000€. Sie wird bei Austibung der
Kaufoption zu den Kosten des 4. Jahres addiert.

% Mia Leasing: Teilamortisation mit Andienungsrecht [06.12.2020].



Untersuchung Varianten 13

4.3 Datenherkunft

Die Annahmen, die fiir die Betrachtung der Finanzierungsarten getroffen werden, beruhen
auf einer Vergleichsrechnung der Steuerberater ,Maisenbacher, Hort und Partner” von
2014.*° Grundlage dieser Berechnungen waren die Konditionen der Mercedes Benz Lea-
sing GmbH und der Mercedes Autobank. Aul3erdem flossen eigene Erfahrungen aus der
Praktikumszeit in die Berechnungen ein. Da in der Praxis haufig Teilamortisationsvertrage
mit Andienungsrecht beim Leasing zum Einsatz kommen, wurde die vorliegende Ver-
gleichsrechnung dementsprechend angepasst und der Restwert als Kaufpreis bei Ziehen
der Kaufoption angenommen. Dies erleichtert zudem die Vergleichbarkeit der Finanzie-
rungsvarianten.

4.4 Liquiditatsbelastung

Nachfolgend sollen die Varianten Eigenfinanzierung, Kreditfinanzierung und Leasing unter
den oben angegebenen Annahmen genauer beleuchtet werden. Dabei wird auf die Zu-
sammensetzung und Entwicklung der monatlichen, jahrlichen, durchschnittlichen und ge-
samten Liquiditatsbelastung eingegangen. Die durchschnittliche Liquiditatsbelastung be-
schreibt dabei die monatlich bzw. jahrlich benétigten Einnahmen, um die bis zum betrach-
teten Zeitpunkt entstandenen Finanzierungskosten, decken zu kénnen. Zur besseren
Ubersichtlichkeit werden die Ausfiihrungen zu den drei Finanzierungsvarianten durch die
dazugehorigen Tabellen und Diagramme ergénzt. Des Weiteren sind die Berechnungs-
grundlagen, die zu den Ergebnissen dieser fihren, hinterlegt.

4.4.1 Eigenfinanzierung

Zuerst wird die Finanzierung durch Eigenmittel ndher beleuchtet. Die Eigenfinanzierung
ist die am klarsten strukturierteste Variante der drei, da weder Zinsen noch Raten beach-
tet werden muissen. Die monatlichen bzw. jahrlichen Ausgaben bei der Eigenfinanzierung
lassen sich damit relativ einfach bestimmen.

Bei dieser Finanzierungsvariante findet der gréf3te Liquiditatsabfluss bereits zu Beginn der
Nutzungsdauer statt, da die kompletten Anschaffungskosten zum Zeitpunkt des Eigen-
tumsibergangs bezahlt werden. Die Liquiditatsbelastung im ersten Jahr entspricht daher
den Anschaffungskosten in Hohe von 100.000€. Das ist zeitgleich die Summe der Liquidi-
tatsbelastung nach einer Nutzungsdauer von 4 Jahren.

% MHP-Kanzlei: Vergleichsrechnung [02.12.2020]; siehe auch Anlage, Teil 1
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Die durchschnittliche Liquiditatsbelastung nach 4 Jahren bzw. 48 Monaten belauft sich auf
2.083,33€ (Anschaffungskosten / Anzahl Monate). Das bedeutet, dass das Unternehmen
monatliche Einnahmen in dieser Hohe bendtigt, um die gesamten Kosten der Finanzie-
rung in 4 Jahren zu decken.

Nutzungs- Liquiditatsbelastung

dauer jahrlich kumuliert durchschnittlich

jahrlich monatlich

100.000€ 100.000€ 100.000€ 8.333,33€
0€ 100.000€ 50.000€ 4.166,67€

0€ 100.000€ 33.333€ 2.777,78€

0€ 100.000€ 25.000€ 2.083,33€

Tabelle 14-1: Liquiditatsbelastung Finanzierung aus Eigenmitteln

4.4.2 Kreditfinanzierung

Die Kosten der Kreditfinanzierung setzen sich in der Kreditlaufzeit aus der Hohe der Zin-
sen und der Tilgung zusammen. Diese entsprechen wiederum dem Kapitaldienst oder
auch Annuitat. Da in dieser Betrachtung von einem Annuitdtendarlehen ausgegangen
wird, bleibt der jahrliche Kapitaldienst gleich hoch. Die Berechnungen der monatlichen
Annuitat beruhen auf den Berechnungen eines Online-Portals.** Die Zinsen dagegen sind
abhangig vom noch nicht getilgten Kapitalbestand. Im ersten Jahr sind diese am hdchsten
und nehmen danach kontinuierlich ab. Die Tilgung auf der anderen Seite nimmt jedes
Jahr zu bis der Kredit vollstandig getilgt ist und die Restschuld nach 4 Jahren 0,00€ be-
tragt.

In diesem Abschnitt wird die Liquiditatsbelastung bei einem nominalen Zinssatz von 3,5 %
berechnet, um die Ausgangssituation fur die Untersuchung in Kapitel 4.4.4 zu definieren.
Fur diesen Fremdkapitalzins betragen die Zinsen 3.044,11€ im ersten Jahr und 423,73€
im letzten. Die Summe der Zinsen Uber die 4 Jahre der Kreditlaufzeit belauft sich auf
6.996,73€. Damit ergibt sich bei diesen Berechnungen der Kreditfinanzierung ein Ge-
samtaufwand von 106.996,73€. Daraus ergibt sich eine jahrliche Rate in Héhe von

4 Zinsen-berechnen.de: Kreditrechner fiir Ratenkredite als Annuitatendarlehen [06.12.2020]; siehe auch An-
lagen, Teil 2
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26.749€ bzw. eine monatliche Rate von 2.229,10€. Nach dem Ende der Kreditlaufzeit ist
das Fahrzeug abbezahlt und gehort fortan dem Unternehmen.

Nutzungs- Liquiditatsbelastung fur i=3,5%

dauer jahrlich T e surE s T

jahrlich monatlich
26.749€ 26.749€ 26.749€ 2.229,10€
26.749€ 53.498€ 26.749€ 2.229,10€
26.749€ 80.248€ 26.749€ 2.229,10€
26.749€ 106.997€ 26.749€ 2.229,10€

Tabelle 15-1: Liquiditatsbelastung Kreditfinanzierung bei i=3,5%

Die berechnete Rickzahlungsrate von 2.229,10€ ist identisch mit der Rate der Mercedes
Autobank aus der Vergleichsrechnung und eignet sich daher fir den Ausgangsvergleich
zwischen Kreditfinanzierung und Leasing.

4.4.3 Leasing

Beim Leasing werden zwei Falle separat voneinander betrachtet. Diese werden nachfol-
gend als ,Option A“ und ,,Option B* bezeichnet. Option A beschreibt das in den Annahmen
beschriebene Leasingmodell (siehe Kapitel 4.2), in welchem die Kaufoption in Hohe von
15.000€ nach der Grundmietzeit nicht ausgeibt wird. Option B auf der anderen Seite geht
dagegen von einer Zahlung am Ende von Jahr 4 und damit einem anschlieRenden Eigen-
tumsibergang des LKW aus.

Zuerst wird Option A naher beleuchtet. Die Liquiditatsbelastung in den ersten 4 Jahren
entspricht der Leasingrate in Héhe von 26.400€. Da sich diese nicht &ndert, bleibt auch
die durchschnittliche monatliche Liquiditatsbelastung konstant. Diese bringen die monatli-
chen Leasingraten in H6he von 2.200,00€ zum Ausdruck. Nach der vierjahrigen Grund-
mietzeit stehen fir die Spedition Gesamtkosten von 105.600€. Diese sind um 5.600€ bzw.
um 5,6 % hoher als beim Erwerb durch Eigenmittel.
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Nutzungs- Liquiditatsbelastung Option A

dauer jahrlich T e surE s T

jahrlich monatlich
26.400€ 26.400€ 26.400€ 2.200,00€
26.400€ 52.800€ 26.400€ 2.200,00€
26.400€ 79.200€ 26.400€ 2.200,00€
26.400€ 105.600€ 26.400€ 2.200,00€

Tabelle 16-1: Liquiditatsbelastung Leasing Option A

Die Liquiditatsbelastung bei Option B verhalt sich innerhalb der Grundmietzeit identisch
der von Option A. Nach der Grundmietzeit von 4 Jahren ist jedoch hier eine Schluss- oder
auch Ballonrate in Hohe von 15.000€ fallig. In diesem Jahr betrégt die Liquiditatsbelas-
tung damit in Summe 41.400€. Das Fahrzeug gehdrt damit fortan dem Unternehmen und
es bestehen fiir den Leasingnehmer keine weiteren Zahlungsverpflichtungen gegentber
der Leasinggesellschaft mehr. Bei einer Nutzungsdauer von 4 Jahren stehen Gesamtkos-
ten von 120.600€. Der Unterschied in der gesamten Liquiditatsbelastung von Option A
und B ist damit 15.000€, was dem Betrag der Kaufoption entspricht. Um diese Differenz
kalkulatorisch auszugleichen und am Ende von Jahr 4 ausreichend finanzielle Mittel zur
Verfigung haben, muss die Spedition intern mit einer monatlichen Rate von 2.512,50€
rechnen. Diese Rate ist um 312,50€ hoher als die urspriingliche und steht unter 4.4.4 und
4.4.5 der Kreditrate gegenuber.

Nutzungs- Liquiditatsbelastung Option B

dauer

jahrlich kumuliert durchschnittlich

jahrlich monatlich
26.400€ 26.400€ 26.400€ 2.200,00€
26.400€ 52.800€ 26.400€ 2.200,00€
26.400€ 79.200€ 26.400€ 2.200,00€
41.400€ 120.600€ 30.150€ 2.512,50€

Tabelle 16-2: Liquiditatsbelastung Leasing Option B
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jahrliche Liquiditatsbelastung

45.000 €
40.000 €
35.000 €
30.000 €
25.000 €
20.000 €
15.000 €
10.000 €
5.000 €
- €

Ausgaben

1 2 3 4
Leasing Option A 26.400 € 26.400 € 26.400 € 26.400 €
Leasing Option B 26.400 € 26.400 € 26.400 € 41.400 €

Abbildung 17-1: Vergleich jahrliche Liquiditatsbelastung Leasing A — Leasing B

kumulierte Liquiditatsbelastung

140.000 €

120.000 €

100.000 €

80.000 €
60.000 €

Ausgaben

40.000 €

20.000 €

- €

1 2 3 4
M Leasing Option A 26.400 € 52.800 € 79.200 € 105.600 €
M Leasing Option B 26.400 € 52.800 € 79.200 € 120.600 €

Abbildung 17-2: Vergleich kumulierte Liquiditatsbelastung Leasing A — Leasing B
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4.4.4 Ausgangssituation Kreditfinanzierung-Leasing

Die Ausgangssituation im Vergleich von Kreditfinanzierung und Leasing beschreibt den
Liquiditatsvergleich der Raten der beiden Finanzierungsvarianten bei einem konstanten
Zinssatz von 3,5 %. Es wird einerseits die Riickzahlungsrate des Kreditvertrages mit der
Leasingrate ohne Anwendung der Andienung und andererseits mit Anwendung dieser
verglichen. Die Ergebnisse dieser Gegeniiberstellung bilden die Grundlage fiir die Unter-
suchung des Einflusses des veranderten Zinssatzes.

Die angenommene Leasingrate aus Abschnitt 4.2 betragt 2.200,00€. Der Leasingnehmer
wird bei Zahlung dieser monatlichen Rate jedoch nicht Eigentiimer der Zugmaschine und
musste diese nach 4 Jahren wieder an die Leasinggesellschaft zurtickgeben. Er hétte sich
bei dieser Option gegen die Auslibung seiner Kaufoption entschieden. Vergleicht man die
Hohe der beiden Raten (Riickzahlungsrate: 2.229,10€; Leasingrate: 2.200,00€), so ist
festzustellen, dass die Leasingrate um 29,10€ oder auch 1,3 % niedriger liegt. In Summe
entstehen bei der Kreditfinanzierung in den 4 Jahren der Fahrzeugnutzung Liquiditatsun-
terschiede in Hohe von 1.396,80€.

kumulierte Liquiditatsbelastung

120.000 €

100.000 €

80.000 €

60.000 €

Ausgaben

40.000 €

20.000 €

- £

1 2 3 4
M Leasing Option A 26.400 € 52.800 € 79.200 € 105.600 €

M Kreditfinanzierung 26.749 € 53.498 € 80.248 € 106.997 €

Abbildung 18-1: Vergleich kumulierte Liquiditatsbelastung Leasing A — Kredit
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Die, unter Berlicksichtigung der Kaufoption in Abschnitt 4.4.3 berechnete, Rate belauft
sich auf 2.512,50€. Bei dieser wurde der Restwert nach 4 Jahren monatlich gleichméRig
auf die Grundmietzeit verteilt und so auf die Schlussrate angespart. Rechnet der Leasing-
nehmer in diesem fiktiven Beispiel intern mit der um 312,50€ héheren Rate, so plant er
den Erwerb der Zugmaschine nach der Grundmietzeit von 4 Jahren. In diesem Fall liegt
die kalkulatorische Rate des Leasings um 283,40€ Uber der der Kreditfinanzierung. Pro-
zentual ergibt das einen Unterschied von 12,7 % zugunsten der Kreditfinanzierung. Die
Differenz der beiden Finanzierungsvarianten belauft sich auf 13.603,20€, wie deutlich im
nachfolgenden Diagramm erkennbar ist.

kumulierte Liquiditatsbelastung

140.000 €

120.000 €

100.000 €

80.000 €

60.000 €

Ausgaben

40.000 €

20.000 €

- £
1 2 3 4

M Leasing Option B 26.400 € 52.800 € 79.200 € 120.600 €
M Kreditfinanzierung 26.749 € 53.498 € 80.248 € 106.997 €

Abbildung 19-1: Vergleich kumulierte Liquiditatsbelastung Leasing B — Kredit

Aus den Ergebnissen dieser Vergleiche lasst sich schlussfolgern, dass die Belastung der
Liquiditat bei Option A zwar geringer als die Rlickzahlungsrate von 2.229,10€ ist, aber die
Spedition kein Eigentimer des LKW wird. Der minimale Kostenvorteil kann meiner Mei-
nung nach den Nachteil in der Eigentumssituation nicht aufwiegen. Bei Option B findet
auch ein Eigentumsibergang statt, was eine Gemeinsamkeit mit der Kreditfinanzierung
darstellt. Die Differenz von 312,50€ pro Monat bzw. 12,7 % spricht gegen eine Entschei-
dung fur das Leasing und fir eine Finanzierung mittels Kredit.

Aus der Untersuchung der Ausgangssituation lasst sich damit schlussfolgern, dass bei
einem Fremdkapitalzins von 3,5 % die Spedition ihren LKW mit Hilfe eines Kredits finan-
zieren sollte. Anschlie3end soll untersucht werden wie die Entscheidung fir oder gegen
eine der Finanzierungen bei verandertem Zinssatz des Kredits ausfallt.
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4.4.5 Einfluss des Zinssatzes auf die Finanzierungsentscheidung

In den vergangenen Jahren hat sich das Zinsniveau signifikant verandert. Andere Konditi-
onen sind weniger oder gar nicht von der Entwicklung des Kapitalmarktes abh&ngig. Zu
den unabhangigen Faktoren zéhlen die Kreditlaufzeit und die Grundmietzeit beim Lea-
sing. Die Hohe der Anschaffungskosten ist zwar von der aktuellen Lage beeinflusst und
andert sich regelmafig, ist allerdings fir diese Betrachtung weniger relevant. Da sie vari-
antenibergreifend gleich hoch sind, spielt der Kaufpreis in dieser Untersuchung nur eine
untergeordnete Rolle und hat lediglich Einfluss auf die Hoéhe der Differenz der Liquiditats-
belastung zwischen den Finanzierungsvarianten. Deshalb habe ich den Kreditzinssatz als
variable Gré3e gewahlt und nicht eine der anderen Konditionen.

Die Ausgangssituation aus der Vergleichsrechnung mit einem Zinssatz von 3,5 % wurde
bereits im vorherigen Kapitel dargestellt. Nun soll die Auswirkung eines veranderten
Fremdkapitalzinses auf die Liquiditatsbelastung der Kreditfinanzierung im Verhaltnis zu
Eigenfinanzierung und Leasing untersucht und festgestellt werden, ob dies zu anderen
Ergebnissen fuhrt. Dabei wird ein Bereich des nominalen Zinssatzes von 1,0 bis 10,0 %
definiert und zudem einige Sonderfélle n&her betrachtet.

Zu Beginn wird ein Zinssatz von 1,0 % angenommen. Dieser Zinssatz ist bei finanzstar-
ken Unternehmen realisierbar und ist daher der geringste untersuchte Zins. Wie ich in
meiner Recherche erfahren habe, werden zu diesem Prozentsatz Investitionen tber meh-
rere Fahrzeuge mit einem gréReren Investitionsvolumen als 100.000€ abgeschlossen. Bei
1,0 % Fremdkapitalzins missen innerhalb der Kreditlaufzeit von 4 Jahren in Summe
1.970,24€ Zinsen bezahlt werden. Damit belauft sich die gesamte Liquiditatsbelastung auf
101.970€. Die monatliche Annuitat liegt mit 2.124,38€ um 41,05€ hoher als die berechne-
te monatliche Liquiditatsbelastung der Eigenfinanzierung und um 104,72€ héher als beim
Ausgangszins von 3,5 %. Der Unterschied in der monatlichen Rate zum Leasing lasst sich
mit 75,62€ (Option A) und 388,12€ (Option B) zugunsten der Kreditfinanzierung beziffern.
Dementsprechend sollte ein Unternehmen bei der Fahrzeugfinanzierung die Kreditfinan-
zierung dem Leasing vorziehen.
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Liquiditatsbelastung
140.000,00 €
120.000,00 €
5 100.000,00 €
- 80.000,00 €
@ 60.000,00 €
< 40.000,00 €
20.000,00 €
- €
monatlich jahrlich gesamt
M Barkauf 2.083,33 € 25.000 € 100.000 €
M Zinssatz 1,0 % 2.124,38 € 25.493 € 101.970 €
M Leasing Option A 2.200,00 € 26.400 € 105.600 €
= Ausgangszins 3,5 % 2.229,10 € 26.749 € 106.997 €
M Leasing Option B 2.512,50 € 30.150 € 120.600 €

Abbildung 21-1: Einordnung der Liquiditatsbelastung bei i=1,0%

Der zweite betrachtete Zinssatz liegt bei 2,5 %. Dieser befindet sich zwischen der monat-
lichen Liquiditatsbelastung der Eigenfinanzierung und dem Ausgangszins von 3,5 %. Mit
2.186,85€ ist diese um 103,52€ hoher als die der Eigenfinanzierung und um 42,25€ nied-
riger als in der Vergleichsrechnung. Auf die Kreditlaufzeit von 4 Jahren gesehen, belauft
sich die Differenz zur Eigenfinanzierung auf +4.968,96€ bzw. +5 % und zum Ausgangs-
wert auf -2.028,00€ bzw. -2 %. Beide Leasingvarianten liegen in der gesamten Liquidi-
tatsbelastung tGber der der Kreditfinanzierung. Auch bei einem Zinssatz von 2,5 % ist also
die Kreditfinanzierung dem Leasing vorzuziehen.

Liquiditatsbelastung
140.000,00 €
120.000,00 €
< 100.000,00 €
|2 80.000,00 €
g 60.000,00 €
< 40.000,00 €
20.000,00 €
- €
monatlich jahrlich gesamt
M Barkauf 2.083,33 € 25.000 € 100.000 €
M Zinssatz 2,5 % 2.186,85 € 26.242 € 104.969 €
M Leasing Option A 2.200,00 € 26.400 € 105.600 €
W Ausgangszins 3,5 % 2.229,10 € 26.749 € 106.997 €
M Leasing Option B 2.512,50 € 30.150 € 120.600 €

Abbildung 21-2: Einordung der Liquiditatsbelastung bei i=2,5%
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Bei 5,0 % liegt der Zinssatz bereits signifikant tUber dem Ausgangszins von 3,5 % und trifft
eher fur finanziell weniger gut aufgestellte Unternehmen zu. Hier belduft sich die monatli-
che Annuitat auf 2.293,37€. Damit ist sie um 210,04€ monatlich und um 10.082€ inner-
halb der Kreditlaufzeit héher als die Finanzierung aus Eigenmitteln. Die Unterschiede zum
Leasing betragen 93,37€ (Option A) und -219,13€ (Option B). Damit ist die Annuitat héher
als die urspriingliche Leasingrate von 2.200,00€, aber geringer als die kalkulierte Rate
von 2.512,50€. Sollte die Spedition also planen die Zugmaschine nach der Grundmietzeit
abzustol3en, dann ist Leasing fur sie eine sinnvolle Wahl. Ist jedoch ein Eigentumserwerb
nach 4 Jahren vorgesehen, so ist die Kreditfinanzierung mit einer niedrigeren Liquiditats-
belastung vor Steuern vorzuziehen.

Liquiditatsbelastung
140.000,00 €
120.000,00 €
< 100.000,00 €
2 80.000,00 €
@ 60.000,00 €
< 40.000,00 €
20.000,00 €
- €
monatlich jahrlich gesamt
H Barkauf 2.083,33 € 25.000 € 100.000 €
H Leasing Option A 2.200,00 € 26.400 € 105.600 €
Ausgangszins 3,5 % 2.229,10 € 26.749 € 106.997 €
M Zinssatz 5,0 % 2.293,37 € 27.520 € 110.082 €
H Leasing Option B 2.512,50 € 30.150 € 120.600 €

Abbildung 22-1: Einordnung der Liquiditatsbelastung bei i=5,0%

Ein Zinssatz von 7,5 % liegt deutlich Gber den 3,5 % der Ausgangssituation und fihrt zu
Zinsen in Hohe von 15.337,76€. Das bedeutet, dass innerhalb der vierjahrigen Kreditlauf-
zeit 15 % hohere Kosten verursacht werden als bei einer Finanzierung aus Eigenmitteln.
Im einer monatlichen Annuitat von 2.402,87€ ist diese Kreditfinanzierung um 202,87€ ho-
her als die Leasingrate ohne Eigentumsiibergang und um 109,63€ geringer als die mit
Eigentumsiibergang. Fir diesen Zinssatz gilt demnach dieselbe Finanzierungsentschei-
dung wie fur einen Fremdkapitalzins von 5,0 %.
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Liquiditatsbelastung
140.000,00 €
120.000,00 €
S 100.000,00 €
- 80.000,00 €
@ 60.000,00 €
< 40.000,00 €
20.000,00 €
- £
monatlich jahrlich gesamt
M Barkauf 2.083,33 € 25.000 € 100.000 €
M Leasing Option A 2.200,00 € 26.400 € 105.600 €
W Ausgangszins 3,5 % 2.229,10€ 26.749 € 106.997 €
M Zinssatz 7,5 % 2.402,87 € 28.834 € 115.338 €
M Leasing Option B 2.512,50 € 30.150 € 120.600 €

Abbildung 23-1: Einordnung der Liquiditatsbelastung bei i=7,5%

Der letzte gewéhlte Zinssatz liegt bei 10,0 % und wird daher als Maximum betrachtet.
Seine monatliche Rate ist mit 2.515,30€ hoher als die aller anderen Varianten. In Summe
entsteht hier eine Gesamtbelastung in Hohe von 120.734€. Diese ist um 20.734€ hdher
als die der Eigenfinanzierung, um 13.738€ hoher als sie es bei einem Zinssatz von 3,5 %
ist, um 15.134€ hoher als die Option A beim Leasing und um 134€ hoher bei Option B. Da
die Liquiditatsbelastung bei einer Kreditfinanzierung mit diesem Zinssatz varianteniber-
greifend am hdchsten ist, rate ich in diesem Fall zu einer Leasingfinanzierung.

Liquiditatsbelastung
140.000,00 €
120.000,00 €
c 100.000,00 €
2 80.000,00 €
@ 60.000,00 €
< 40.000,00 €
20.000,00 €
- €
monatlich jahrlich gesamt
W Barkauf 2.083,33 € 25.000 € 100.000 €
M Leasing Option A 2.200,00 € 26.400 € 105.600 €
= Ausgangszins 3,5 % 2.229,10€ 26.749 € 106.997 €
M Leasing Option B 2.512,50 € 30.150 € 120.600 €
M Zinssatz 10,0 % 2.515,30 € 30.184 € 120.734 €

Abbildung 23-2: Einordnung der Liquiditatsbelastung bei i=10,0%
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Bei der Untersuchung der Auswirkungen des Zinssatzes auf die Finanzierungsentschei-
dung existieren fur die angenommenen Konditionen zwei besondere Zeitpunkte. Der erste
Sonderfall tritt ein, wenn die Annuitat der Kreditfinanzierung identisch mit der Leasingrate
ohne Eigentumsiibergang ist (bei i=2,813%). Die zweite Besonderheit ist bei Giberein-
stimmenden Raten fir Kreditfinanzierung und Leasing mit Andienung festzustellen (bei
i=9,939%). Wie sich die Hohe der Zinsen bei diesen zwei speziellen Fallen im Verhaltnis
zu den anderen angenommenen Zinssatzen verhalt, ist im nachfolgenden Diagramm farb-
lich hervorgehoben:

Zinsen

25.000,00 €

20.600,00 € 20.734,40 €

20.000,00 €
15.337,76 €
15.000,00 €
10.081,76 €
10.000,00 €
4.968,80€ >-600,00€
5.000,00 €
1.970,24 € l
. N

i=1,0% i=2,5% i=2,813% i=5,0% i=7,5% i=9,939% i=10,0%
Zinssatz

Abbildung 24-1: Zinsen

Der erste markierte Zinssatz liegt bei 2,813 %. Bei diesem betragt die monatliche Annuitat
2.200,00€ und ist damit gleich hoch der Leasingrate. Jeder Fremdkapitalzins, der héher
als dieser Wert ist, fiihrt zu einer hoheren Liquiditatsbelastung der Kreditfinanzierung im
Vergleich zum Leasing. Ist der Zinssatz niedriger als 2,813 %, dann ist die Finanzierung
durch Kredit dem Leasing Uberlegen. Diese Schlussfolgerung gilt jedoch nur, wenn die
Spedition nicht vor hat den LKW langer als 4 Jahre zu nutzen und ihn nach der Grund-
mietzeit wieder an die Leasinggesellschaft zuriickgibt.

Den zweiten Zeitpunkt, der fiir die Entscheidung fur oder gegen eine Kreditfinanzierung
besonders wichtig ist, stellt ein Kreditzins von 9,939 % dar. Die monatliche Annuitat be-
lauft sich hier auf 2.512,50€. Diese ist mit der kalkulierten Leasingrate bei Eigentums-
Uibergang identisch. Praktisch bedeutet dieser Zinssatz, dass bei reiner Betrachtung der
Liquiditatsbelastung (vor Steuern) die Kreditfinanzierung und das Leasing einen gleich
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hohen Gesamtaufwand verursachen. Dieser liegt nach 4 Jahren Kreditlaufzeit bzw.
Grundmietzeit beim Leasing bei 120.600€. Dann gilt es fur die Spedition Vor- und Nach-
teile der Finanzierungsmoglichkeiten gegeneinander abzuwagen. Ist der Zinssatz héher
als 9,939 %, dann sollte die Spedition das Leasing zur LKW-Finanzierung nutzen. Bei
einem Zinssatz unter 9,939 % ist die Gesamtbelastung der Kreditfinanzierung niedriger
als beim Leasing mit Eigentumstibergang.

Praktisch ist der zweitgenannte Zinssatz wichtiger als der erste von 2,813 %, da Kreditfi-
nanzierung und Leasing fur das Beispiel LKW besser vergleichbar sind, wenn bei beiden
ein Fahrzeugerwerb stattfindet. Bei der Leasingrate von 2.200,00€ erhalt der Leasing-
nehmer namlich keinen Gegenwert fir sein eingesetztes Kapital. Bei der kalkulierten Rate
von 2.512,50€ (entspricht einem Zinssatz von 9,939 %) dagegen ist der Eigentumsutber-
gang eingeplant. In der Speditionsbranche kénnen fur Zugmaschinen durchaus Nut-
zungsdauern von tber 10 Jahren realisiert werden, was die monatlich benétigten Ein-
nahmen zur Fahrzeugfinanzierung weiter driickt. Geht man von einer Nutzungsdauer von
9 Jahren laut AfA-Tabelle und einem Zinssatz von 3,5 % aus, so braucht die Spedition
rechnerisch monatliche Einnahmen von 990,71€, um die Kosten der Fahrzeugfinanzie-
rung auszugleichen.

gesamte Liquiditatsbelastung
Monate

monatlich benotigte Einnahmen =

Fir i=3,5%: % = 990,71€

Diese monatlich bendtigten Einnahmen mussten der Leasingrate von 2.200,00€ gegen-
Ubergestellt werden. Beim Leasing mit Eigentumstibergang andererseits sind die Liquidi-
tatsbelastungen von Kreditfinanzierung und Leasing direkt miteinander vergleichbar, da
bei beiden Varianten das Fahrzeug gleich lang genutzt werden kann.
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5 Ergebnisse und Ausblick

In diesem Abschnitt folgen eine Ubersicht tiber die Ergebnisse meiner Untersuchungen
und ein Ausblick auf die zukinftigen Einsatzmoglichkeiten dieser. Aul3erdem beinhaltet
dieser Abschnitt eine kritische Bewertung der Ergebnisse.

5.1 Ergebnisse

In der Betrachtung der Liquiditatsbelastung lieRBen sich deutliche Unterschiede zwischen
den Finanzierungsformen feststellen. Da die Finanzierungskosten einen entscheidenden
Teil der Gesamtkosten des Fahrzeugs ausmachen, haben die Differenzen in den jahrli-
chen und kumulierten Liquiditatsbedarfen direkten Einfluss auf die Preisgestaltung. Fir
die Spedition ist die Wabhl einer Finanzierungsform eine langfristige Entscheidung und
bestimmt ihre Wettbewerbsposition.

Die Auswertung der Liquiditatsbelastung hat ergeben, dass die Eigenfinanzierung die kos-
tenglinstigste Finanzierungsvariante ist. Der Kapitalbedarf zum Zeitpunkt der Anschaffung
ist zwar am héchsten, mit jedem zusatzlichen Nutzungsjahr wird diese Variante jedoch
vorteilhafter. Sollte die Spedition Uber ausreichend Eigenkapital verfligen, so ist diese
Finanzierungsform deshalb zu empfehlen.

Die Kreditfinanzierung liegt im Liquiditatsvergleich fir einen Zinssatz bis 2,8 % zwischen
der Finanzierung aus Eigenkapital und Leasing, wenn man von einem Leasing ohne Ei-
gentumsubergang ausgeht. Vergleicht man die Liquiditatsbelastungen der Kreditfinanzie-
rung mit der eines Leasings mit Eigentumsiibergang, dann ist der Kredit sogar bis zu ei-
nem Zinssatz von 9,9 % aus Kostensicht vorteilhaft. Der Kostenunterschied zur Eigenfi-
nanzierung spielt bei niedrigen Fremdkapitalzinsen und langeren Nutzungsdauern immer
weniger eine Rolle. Wenn das Unternehmen eine Investition in der betrachteten Gro3en-
ordnung (in diesem Fall 100.000€) nicht selbst aufbringen kann, aber Uber eine ausrei-
chende Kreditwurdigkeit verfugt, dann sollte die Entscheidung eindeutig auf die Kreditfi-
nanzierung fallen.

Das Leasing als Finanzierungsform verursacht innerhalb von 4 Jahren weniger Kosten,
solange der Kreditzinssatz unter 2,8 % liegt. Eine Finanzierung durch Leasing mit Andie-
nung verursacht fuir jeden Zinssatz unter 9,9 % hohere Kosten als die anderen beiden
Varianten, wie die Auswertung der Liquiditatsbelastung ergeben hat. Ein Zinssatz in die-
ser Hohe ist aktuell jedoch unrealistisch. Leasing sollte daher nur dann als Finanzie-
rungsmaoglichkeit genutzt werden, wenn das Unternehmen nicht die nétige Kreditwiirdig-
keit besitzt und eine Fremdfinanzierung somit unmaoglich ist. Seinen Fuhrpark langfristig
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auf Leasingfahrzeugen aufzubauen, hindert das Unternehmen daran konkurrenzfahig zu
bleiben und ist Spediteuren mit eigen- oder kreditfinanzierten Flotten klar unterlegen.

Mein Fazit nach den Berechnungen und der Auseinandersetzung mit den finanzierungs-
spezifischen Charakteristika ist, dass Speditionsunternehmen, fir die die angenommenen
Konditionen realistisch sind, bei der Finanzierung eines Neufahrzeugs die Wahl auf die
Kreditfinanzierung fallen sollte. Die Kosten dieser Finanzierungsart Ubersteigen zwar die
der Eigenfinanzierung, der Einsatz von Eigenkapital ist fir kleine und mittelstandische
Speditionen jedoch der Unternehmenssicherung vorbehalten. Bei der aktuellen Kapital-
marktsituation (Niedrigzinslage) ist eine Finanzierung durch Kredit daher eine attraktive
und empfehlenswerte Option.

5.2 Bewertung der Arbeit

Die Ergebnisse der Arbeit sollten kritisch betrachtet werden, da sie lediglich fur genau die
angenommenen Konditionen aussagekratftig sind. Bei Speditionen mit gréRerem Fuhrpark
und/ oder besserer Bonitat, lassen sich fur Investitionen in dieser GroRenordnung andere
Konditionen aushandeln. So finden ab einer bestimmten Unternehmensgrof3e Kreditfinan-
zierungen fir mehrere Fahrzeuge auf einmal statt, wie ich in meiner Recherche von ande-
ren Speditionen erfahren habe. Leasing als Finanzierungsmaoglichkeit wird dabei i.d.R.
nicht mehr in Betracht gezogen, da fir sie niedrige Zinssatze bis zu 1 % moglich sind. Die
Konditionen sind stark von der finanziellen Lage des einzelnen Unternehmens, dessen
GroRRe und den verhandelten Vertragsbedingungen mit Hersteller oder Bank abhangig.
AuRerdem wurde in dieser Arbeit nur ein Faktor verandert, alle anderen als konstant be-
trachtet und die steuerlichen Auswirkungen auf3en vor gelassen. Auch die Entwicklung
des Kapitalmarktes hat starken Einfluss auf die Finanzierungsentscheidung, wie meine
Untersuchungen dargelegt haben. Da aktuell Darlehen zu niedrigen Zinssatzen vergeben
werden, wirkt sich das positiv fir die Kreditfinanzierung aus. Zukinftige Zinsveranderun-
gen kdnnen jedoch das Verhaltnis von Kreditfinanzierung zu Leasing verschieben.

Fur Speditionen, fur die meine Annahmen zutreffen, bietet diese Arbeit allerdings belast-
bare und nachvollziehbare Ergebnisse im Vergleich der drei Finanzierungsformen. So
lassen sich generelle Beobachtungen bei ahnlich gelagerten Finanzierungsentscheidun-
gen anwenden und haben somit fir diese Unternehmen eine gute Aussagekraft. Die Er-
arbeitung der Vorteile der einzelnen Finanzierungsmoglichkeiten untereinander ist unab-
hangig von den konkreten Ergebnissen der Liquiditatsbetrachtung allgemeingultig. Sie hat
sowohl fiir kleine und mittelstandische, als auch fiir gro3e Speditionen Einfluss auf die
Entscheidungsfindung der Finanzierungsform. Das Rechenmodell, welches meinen Un-
tersuchungen zugrunde liegt, hat fur jegliche Unternehmensgrofe Bestand und Relevanz.
Jedes Unternehmen kann seinen konkreten Steuersatz auf die Liquiditatsbelastung an-
wenden und so seine Finanzierungsentscheidung fallen.
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5.3 Ausblick

Im Laufe meiner Arbeit zu diesem Sachverhalt wurde mir die Bedeutung eines Vergleichs
verschiedener Finanzierungsmdglichkeiten einmal mehr bewusst. In Zukunft kann ich mir
privat durchaus vorstellen, ahnliche Berechnungen fir unterschiedlichste Anschaffungen

vorzunehmen. Diese Art der Gegeniberstellung ist fir jede Investitionshéhe anwendbar.

Ein Vergleich der Finanzierungsformen ist gewerblich und privat in jedem Fall zu empfeh-
len und jede Finanzierungsvariante hat je nach Einsatzgebiet ihre Vor- und Nachteile.
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6 Zusammenfassung

Das Ziel dieser Arbeit war ein Vergleich der Finanzierungsvarianten Eigenfinanzierung,
Kreditfinanzierung und Leasing. Dieser erfolgte sowohl auf Grundlage der Merkmale der
drei unterschiedlichen Finanzierungen als auch durch die genaue Betrachtung der Liquidi-
tatsbelastung. Daflir wurde die verwendete Vorgehensweise beschrieben und begriindet
erlautert. Durch die Ausarbeitung der Merkmale und Vorteile der einzelnen Finanzie-
rungsmodelle, kann eine begrindete Abwagung vorgenommen werden. Der Schwerpunkt
der Ausarbeitung lag jedoch auf dem Vergleich der Liquiditatsbelastung in Abhéngigkeit
vom Zinssatz der Kreditfinanzierung. Zum Schluss sind durch die Gegentiberstellung der
drei Varianten belastbare Ergebnisse entstanden. Dabei wurde der Zinssatz als variable
GroRRe und neben der Liquiditatsbelastung als wesentliches Vergleichsmerkmal genutzt.
Durch die getroffenen Annahmen wurde der Untersuchungsaufbau klar, reproduzierbar
und fur Dritte nachvollziehbar dargestellt. Aus den Ergebnissen dieser Arbeit lasst sich
damit eine Aussage bezlglich der Vorteilhaftigkeit einer Finanzierungsvariante gegeniber
einer anderen treffen. Fir eine Spedition, die vor der Entscheidung fir oder gegen eine
der drei Finanzierungsoptionen steht und fir die die angenommen Konditionen realistisch
sind, stellt diese Arbeit also eine Entscheidungshilfe dar.
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Anlagen, Teil 1

Die Konditionen fiir die Berechnungen dieser Untersuchung stammen aus einer Vergleichsrech-
nung der Steuerberater ,Maisenbacher, Hort & Partner®. Diese haben dafiir die Finanzierungsan-

gaben zu einem Musterfahrzeug von der ,Mercedes Benz Leasing GmbH* und der ,Autobank
Mercedes” eingeholt. Nachfolgend ist eine Ubersicht tiber diese Konditionen beigefiigt.

Maisenbacher, Hort & Partner in 76131 Karlsruhe

Kredit/Leasing-Vergleich

Gesamtiibersicht der Angebote
Berechnung fiir LKW, Mercedes

Kredit-/ Leasinggeber

MB Leasing-GmbH
Mercedes

Leasingangebot

Autobank
Mercedes

Annuitatenkreditangebot

Lt. Angebot vom 01.11.2012 01.11.2012
Listenpreis netto 100.000 € 100.000 €
Handlerrabatt in % / € 0%/0€ 0% /0€
Eff. Anschaffungskosten 100.000 € 100.000 €
Inzahlungnahme netto 0€ 0€
Sonderzahlung/ Anzahlung netto 0€ 0€
Finanzierungsvolumen 100.000 € 100.000 €
Vertragsbeginn 01.12.2012 01.12.2012
Laufzeit in Monaten 48 48
Zahlungsdatum 1. Tilgung / Rate 01.12.2012 01.12.2012
Monatliche Leasingrate netto 2.200,00 €

Datum letzte Leasingrate 01.11.2016

Vereinbarter Restwert in % / € 15% / 15.000 €

Vereinb. Nutzung/ Verbrauch 0 km

Zusatzkosten bei Mehrnutzung 0,00 €

Kreditbetrag 100.000 €
Raten Jahr/ gesamt (+zus. Zinsz.) 12 / 48 (+0)
Annuitat je Zeitraum (Zins/ Tilg.) 2.229,10 €
Tilgungsrate je Zeitraum 2
Laufzeitende 01.11.2016
Datum Schlusszahlung = =
Vereinbarte Schlusszahlung = =
Erlés aus Verwertung 0€ 0€
Verwertung durch Gewinn-/Verlustaufteilung

Zinssatz 3,50%
Zinssatz effektiv (nach PAngV) 12,23% 3,56%
Disagio in % von Kreditsumme 100,0%
Disagio in € 0€
Bearbeitungsgebuhr 0€
Effektive Monatskosten 1.210 € 1.223 €
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Anlagen, Teil 2

Um die Berechnungen der monatlichen Annuitat, der Zinsen, der Zinssatze und des Gesamtauf-
wands mdglichst transparent darzulegen, ist nachfolgend eine Beispielrechnung fir den Kreditzins-
satz von 3,5 % hinterlegt. Diese und weitere Berechnungen wurden mit Hilfe des Online-Portals
LZinsen-berechnen.de“ durchgefihrt.

Kreditrechner fiir Ratenkredite als Annuitatendarlehen

Der Kreditrechner berechnet fir Annuitatendarlehen (d.h. Zinsen und Tilgung zusammen in konstanten

% Raten) wahlweise Rlckzahlungsrate, Laufzeit, Zinssatz, Restschuld, Kreditsumme oder die optional
abweichende Schlussrate. Darilber hinaus wird der effektive Jahreszins berechnet und ein detaillierter
Tilgungsplan ausgegeben.

Kenndaten
Kreditbetrag: 100.000,00 Euro
Nominaler Jahreszinssatz: 3,500 % p.a.
Riickzahlungsrate: 2.229,10 Euro
Ratenintervall: monatlich
Zahlungsart: vorschussig
Laufzeit der Ratenzahlungen: 4 Jahre
Restschuld: 0,00 Euro
Rechengenauigkeit: intern maximal
Zinsen und Gebuihren gesamt: 6.996,73 Euro
Gesamtaufwand: 106.996,73 Euro
Effektiver Jahreszinssatz: 3,557 % p.a. (interner Zinssatz, IRR)
Tilgungsplan (Jahressummen)
Jahr Schuldenstand Raten- davon davon Schuldenstand
Vorjahr zahlungen Zinsen / Gebuhren Tilgung am Jahresende
1 100.000,00 26.749,18 3.044,11 23.705,07 76.294,93
2 76.294,93 26.749,18 2.201,00 24.548,19 51.746,74
3 51.746,74 26.749,18 1.327,89 25.421,29 26.325,45
4 26.325,45 26.749,18 423,73 26.325,45 0,00
Gosamt 100.000,00 106.996,73 6.996,73 100.000,00 0,00

summen
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