Wohnungswirtschaft heute.
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Investment und Rendite

Immobilienleasing: die alternativen
Finanzierungsmaoglichkeiten fiir die
Wohnungswirtschaft Teil 3

Der Gesetzgeber, aber auch der Markt, zwingt Wohnungsunternehmen jetzt zu investieren. Die Stichworte
hierfiir sind Klimaschutz, Nachhaltigkeit beim Bauen, Bestandserhalt oder Neubau, altersgerechtes Wohnen,
Schrumpfung der Mirkte, neue Armut. Aber die Bankenkrise fordert neue Wege in der Finanzierung. Sale-
and-lease-back, Buy-and-lease, Neubauleasing. Immobilienleasing kann eine Finanzierungsmaoglichkeit sein.
Eitel Kirchbach, Prokurist und Leiter Regionalvertrieb bei der VR-LEASING AG beschreibt fiir Wohnungswirt-
schaft heute dieses Instrument.

Grundformen des Immobilienleasings

Hauptakteure des Immobilienleasings sind der Leasingnehmer (Wohnungsunternehmen),
die Leasinggesellschaft sowie eine eigens von dieser fiir jeden Leasingvertrag zu griinden-
de Leasingobjektgesellschaft (Leasinggeber). Die Leasingobjektgesellschaft ist dafiir zu-
standig, die im Leasingvertrag festgelegten Leistungen des Leasinggebers zu erbringen.

Hauptakteure des Immobilienleasings

Leasingnehmer
(Unternehmen)

Leasinggesellschaft

Leasingobjektgesellschaft
(Leasinggeber)

nutzt die Immobilie gegen
eine festgelegte Leasingrate
wie ein Eigentiimer

entwickelt zu Beginn die
individuelle Leasingkon-
zeption und ist wahrend
der Vertragslaufzeit mit

erwirbt und verwaltet die
Immobilie und raumt dem
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Das zu verleasende Objekt wird von der Leasingobjektgesellschaft entweder gekauft oder
neu errichtet. Handelt es sich um einen Kauf vom Wohnungsunternehmen, spricht man
von Sale-and-lease-back. Ist der Verkdufer des Leasingobjektes ein Dritter, so bezeichnet
man diese Form des Immobilienleasings als Buy-and-lease. Neben dem Sale-and-lease-
back und Buy-and-lease bildet das Neubauleasing eine weitere Form des Immobilienlea-
sings. Das Neubauleasing zielt nicht auf bereits bestehende Gebéude, sondern auf Immobi-
lien, die entsprechend den Wiinschen des Wohnungsunternehmens neu errichtet werden.

Buy-and-lease
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Sale-and-lease-back

Bei Sale-and-lease-back-Vertragen verkauft ein Wohnungsunternehmen in seinem Eigen-
tum befindliche Wohnungsbestidnde, d.h. Grundstiicke und Gebaude (Leasingobjekt) an
den zukiinftigen Leasinggeber (sale) und least diese gleichzeitig langfristig zuriick (lease
back). In einigen Fillen verauflert das Wohnungsunternehmen die zugehérigen Grund-
stiicke nicht, sondern gewahrt dem Leasinggeber ein entsprechendes Erbbaurecht. Durch
den Verkauf geht das Leasingobjekt aus dem Eigentum des Wohnungsunternehmens in
das Eigentum des Leasinggebers iiber. Die Abwicklung des Leasingvertrages tibernimmt
die Leasingobjektgesellschaft. Zunichst bestimmen Immobiliensachverstindige den
Marktwert der Wohnungsbestinde. Die Leasingobjektgesellschaft erwirbt diese dann
zum ermittelten Marktwert und wird nach Zahlung des Kaufpreises an das Wohnungs-
unternehmen Eigentiimerin. Das Wohnungsunternehmen bleibt unverandert Nutzer der
Wohnungsbestinde und vermietet dieses unverindert an die bisherigen Wohnungsmie-
ter (jetzt Untermieter) weiter. Hierfiir entrichtet das Wohnungsunternehmen regelmafi-
ge Leasingraten an die Leasingobjektgesellschaft. Die Hohe der Leasingraten orientiert
sich wesentlich am Kaufpreis und aktuellen Zinsniveau fiir langfristige Immobilienfi-
nanzierungen. Der Verkauf der Wohnungsbestinde an einen Leasinggeber verhilft dem
Wohnungsunternehmen dazu, stille Reserven zu heben und die Liquiditat schlagartig zu
verbessern. Dabei kann durch verschiedene Gestaltungen eine sofortige Versteuerung der
gehobenen stillen Reserven in der Regel vermieden werden. Das Wohnungsunternehmen
kann gebundene Mittel freisetzten, ohne darauf zu verzichten, die Wohnungsbestin-
de weiter zu nutzen oder einen Fremdeinfluss in Kauf nehmen zu miissen. Gleichzeitig
verbessern sich Bilanzkennzahlen und positive Effekte auf die Ertrags- und Vermogens-
kennzahlen verhelfen zu einer verbesserten Unternehmensbewertung (Rating).

Buy-and-lease

Das Buy-and-lease ist der Leasingform des Sale-and-lease-back sehr dhnlich. Die Leasing-
objektgesellschaft erwirbt bereits vorhandene Wohnungsbestande nicht vom Wohnungs-
unternehmen, sondern von einem Dritten. Dabei {ibernimmt sie die Verhandlungen
zwischen dem bisherigen Eigentiimer der Wohnungsbestinde und dem Wohnungsun-
ternehmen als kiinftigem Leasingnehmer. Ebenso wie beim Sale-and-lease-back wird
zunichst durch Immobiliensachverstindige der Marktwert der Wohnungsbestidnde fest-
gestellt. Kommen alle Parteien zu einem positiven Ergebnis, veranlasst die Leasingob-
jektgesellschaft den Kauf der Wohnungsbestiande. Das Wohnungsunternehmen kann im
Folgenden die Wohnungsbestinde auf Basis eines Leasingvertrages uneingeschrankt wie
ein Eigentiimer nutzen und die einzelnen Wohnungen vermieten. Seinen Eigentumsan-
spruch sichert das Wohnungsunternehmen genauso wie beim Sale-and-lease-back und
Neubauleasing, indem es ein Ankaufsrecht vereinbart und dieses in das Grundbuch
eintragen lasst. Im Falle des Buy-and-lease benétigt das Wohnungsunternehmen grund-
satzlich kein Eigenkapital, um fremde Wohnungsbestinde wie ein Eigentiimer nutzen
zu kénnen. Die Abwicklung der gesamten Objektpriifung und der Kaufverhandlungen
tibernimmt die Leasingobjektgesellschaft.
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Neubauleasing

Gegenstand eines Neubauleasingvertrages sind ein Grundstiick (oder Erbbaurecht) und
neu zu errichtende Wohngebaude. Die Leasinggesellschaft gestaltet diese nach den Wiin-
schen des Wohnungsunternehmens. Dabei griindet die Leasinggesellschaft eine Lea-
singobjektgesellschaft, die das gesamte Projekt abwickelt. Dabei wird das Grundstiick
(oder Erbbaurecht) vom Wohnungsunternehmen oder einem Dritten zur Verfiigung
gestellt. Auf Wunsch wird das Wohnungsunternehmen von den Bauaufgaben entlastet.
Die Leasingobjektgesellschaft fungiert als Bauherrin und beauftragt eine Baumanagem-
entgesellschaft, die Wohngebaude nach den Wiinschen des Wohnungsunternehmens
(kiinftiger Leasingnehmer) zu planen und zu errichten. Die Baumanagementgesellschaft
sorgt dafiir, dass die Wohngebédude zu einem vereinbarten Zeitpunkt fertig gestellt wer-
den und ibernimmt alle Aufgaben der Projektsteuerung. In manchen Féllen iibernimmt
das Wohnungsunternehmen als Leasingnehmer die Planung und Errichtung der Woh-
nungsbestande im Rahmen eines Generaliibernehmervertrages fiir die Leasingobjektge-
sellschaft. Das Wohnungsunternehmen ist an den entstehenden Kosten fiir den Neubau
zunéchst nicht beteiligt. Die Investitionskosten deckt das Wohnungsunternehmen durch
die spitere Zahlung der Leasingraten ab und profitiert auf diese Weise von einer Line-
arisierung und verbesserten Kalkulierbarkeit seiner Ausgaben tiber die Nutzungsdau-
er der Wohnungsbestidnde. Neubauleasingvertriage ermoglichen in der Regel auch den
Einbezug von Férdermitteln. Die Wohngebdude werden beim Leasinggeber aktiviert, die
Bilanz des Wohnungsunternehmens wird demnach nicht um Grundstiick und Gebaude
bzw. das erforderliche Bankdarlehen verlingert. Die Liquiditit des Wohnungsunterneh-
mens bleibt erhalten und die zukiinftige finanzielle Belastung in Form von Leasingraten
ist langfristig kalkulierbar.

Formen des Immobilienleasing

Sale-and-Lease-back Buy-and-Lease Neubaulesing

Leasinggeber erwirbt ein
im Eigentum des zukiinf-
tigen Leasingnehmers
befindliches bebautes
Grundstiick zum Ver-
kaufswert (Ertragswert)

Leasinggeber erwirbt ein
Grundstiick mit einem
bestehenden Gebdude von
einem Dritten

Leasinggeber kauft ein
Grundstiick (vom Leasing-
nehmer oder von einem
Dritten) und bebaut dieses
nach Bedarf des Leasing-
nehmers

Auswirkungen des Immobilienleasings

Transaktionen im Immobilienleasing beriithren die bilanziellen und steuerlichen Vor-
gange beim Leasingnehmer (Wohnungsunternehmen) und Leasinggeber (Leasingob-
jektgesellschaft). In der konkreten Ausgestaltung des Immobilienleasingvertrages wird
nach eingehender Priifung unter Einbezug der Berater des Wohnungsunternehmens fest-
gelegt, welche bilanziellen und steuerlichen Ziele das Wohnungsunternehmen verwirk-
lichen kann bzw. wie das Immobilienleasing auf Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung
sowie die steuerliche Situation wirkt. Die Gestaltungsspielrdume sind sehr vielfaltig, so
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dass ein Immobilienleasingvertrag viele individuelle Anforderungen des Wohnungsun-
ternehmens beriicksichtigen kann.

Bilanzielle Auswirkungen

Die Auswirkungen von Immobilienleasingvertragen konnen sich auf unterschiedliche
Art und Weise sowohl direkt als auch indirekt im Jahresabschluss, d.h. in der Bilanz und
der Gewinn- und Verlustrechnung des Wohnungsunternehmens niederschlagen. Das
Deutsche Handelsgesetzbuch (HGB) behandelt einen Leasingvertrag grundsatzlich wie
einen Mietvertrag. Weitere gesetzliche Grundlage fiir die Zurechnung von Wirtschafts-
giitern beim Leasing ist die Abgabenordnung. Danach wirken Immobilienleasingvertra-
ge nach den gesetzlichen Vorschriften fiir das Wohnungsunternehmen als Off-Balance-
Sheet-Finanzierung. Dies bedeutet, dass sowohl das Leasingobjekt als auch die mit ihm
verbundenen Verbindlichkeiten beim Leasinggeber und nicht beim Wohnungsunterneh-
men bilanziert werden. Das Wohnungsunternehmen weist seine Leasingverpflichtungen
lediglich im Anhang des Jahresabschlusses aus. Die Tatsache, dass die Bilanz nicht von
der Leasingtransaktion betroffen ist, hat positive Auswirkungen auf die Vermégens- und
Finanzlage des Wohnungsunternehmens. Das Immobilienleasing verbessert Bilanz-
kennzahlen wie:

¢ die Eigenkapitalquote,

¢ die Liquiditat,

* den Verschuldungsgrad und

 die Anlagenintensitét

und damit letztlich in der Regel auch das Rating des Wohnungsunternehmens. Bekannt-
lich haben sich seit der Umsetzung der einschlidgigen EU-Richtlinien zu Beginn des Jah-
res 2007 die Eigenkapitalanforderungen an Unternehmen europaweit verschérft (Basel
II). Mit Hilfe eines Ratings schétzen Kreditinstitute das individuelle Ausfallrisiko ihrer
Kredite ein. Die Konditionen fiir Finanzierungen richten sich seither nach dem so ermit-
telten Risiko (risikoadjustiertes Pricing fiir Kreditzinsen). Immobilienleasing wirkt sich
in zweierlei Hinsicht positiv auf das Rating aus: Im Hinblick auf die qualitative Bewer-
tung demonstriert ein Wohnungsunternehmen als Leasingnehmer, dass es sie Unterneh-
mensentwicklung strategisch plant und zukunftsgerichtet steuert. Aus quantitativer Sicht
kénnen sich wie oben dargestellt ausgewéhlte betriebswirtschaftliche bzw. bilanzielle
Kennzahlen durch Immobilienleasing verbessern. Der Zugang zu glinstigen Krediten,
den sich ein Wohnungsunternehmen mit Hilfe eines guten Ratings erschlief3t, triagt dazu
bei, die eigene Investitionsfahigkeit langfristig zu sichern.

Anders wirkt Immobilienleasing in der Gewinn- und Verlustrechnung des Woh-
nungsunternehmens. Leasingraten gelten als Betriebsausgaben. Daher bucht das Woh-
nungsunternehmen diese unter sonstigem betrieblichem Aufwand. Im Gegensatz zu ei-
ner Finanzierung durch Eigenkapital, bei der nur die Abschreibung als Aufwand geltend
gemacht werden kann, sind die Leasingraten bis auf das eventuelle Mieterdarlehen voll
aufwandswirksam. Leasinggeber und Wohnungsunternehmen vereinbaren feste Zah-
lungsintervalle. Sofern nicht anders vom Leasingnehmer gewiinscht, ist der Zahlungsver-
lauflinear. In bestimmten Fillen ist es moglich, die Raten zu Beginn des Leasingvertrages
niedrig zu halten und sie erst spater zu erhohen. Dieser progressive Zahlungsverlauf, der
im Falle einer Eigeninvestition nicht méglich wire, sichert die Liquiditit des Wohnungs-
unternehmens wihrend der wirtschaftlich nicht einfachen Anlaufphase der Neuinvesti-
tion. Fallen vor Beginn des Leasingvertrages Sanierungs- oder Modernisierungskosten
fiir die Wohnungsbestidnde an, tragt diese iiblicherweise der Leasinggeber im Rahmen
der Gesamtinvestitionskosten. Dies gilt auch fiir entsprechende Kosten wéhrend der
Laufzeit des Leasingvertrages. Diese kann der Leasinggeber als nachtréigliche Erh6hung
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der Gesamtinvestitionskosten iibernehmen, ohne dass hierdurch die Gewinn- und Ver-
lustrechnung oder das Eigenkapital des Wohnungsunternehmens direkt betroffen sind.
Diese Kosten legt die Leasingobjektgesellschaft iiber entsprechend erhohte Leasingraten
auf die (verbleibende) Vertragslaufzeit um.

Steuerliche Auswirkungen

Die steuerlichen Auswirkungen des Immobilienleasings zeigen sich sowohl im Hinblick auf
die Ertragssteuern (Gewerbesteuer sowie Einkommen- und Korperschaftsteuer) als auch
bei den Verbrauchs- und Verkehrssteuern (Umsatz- und Grunderwerbsteuer). Vergleichbar
zu den bilanziellen Auswirkungen des Immobilienleasings, konnen auch die steuerlichen
Auswirkungen in Abhangigkeit von der Leasingform unterschiedlich ausfallen.

Jeder Unternehmer und jedes Unternehmen zahlt auf sein zu versteuerndes Einkom-
men eine Einkommensteuer (nach personlichem Steuersatz) oder Korperschaftsteuer, so-
fern nicht entsprechende Verlustvortrage genutzt werden konnen. Leasingraten (mit Aus-
nahme eines eventuellen Mieterdarlehensanteils) gelten als Betriebsausgabe. Sie sind zu
100 Prozent aufwandswirksam und reduzieren daher zu versteuernde Einkommen und
damit die zu zahlende Einkommens- bzw. Kérperschaftsteuer. Sofern das Wohnungsun-
ternehmen der so genannten Zinsschranke unterliegt, konnen aufgrund von Leasingver-
tragen nicht (oder teilweise) abzugsfahige Zinsaufwendungen in vollstindig abzugsfahi-
ge Leasingraten umgewandelt werden. In diesem Zusammenhang erscheint es sinnvoll,
eine eventuelle Zurechnung zum Konzern und damit eine eventuelle Belastung aus der
Zinsschranke durch den steuerlichen Berater des Wohnungsunternehmens priifen zu las-
sen. Bei einem Sale-and-lease-back-Vertrag werden durch das Wohnungsunternehmen in
der Regel stille Reserven gehoben, welche, sofern keine entsprechenden Verlustvortrige
genutzt werden konnen, ebenfalls eine Steuerpflicht auslosen. Da es jedoch verschiedene
Moglichkeiten gibt, die sofortige Versteuerung der stillen Reserven zu vermeiden, sollte
sich das Wohnungsunternehmen in Zusammenarbeit mit seinem steuerlichen Berater
und der ausgewéhlten Leasinggesellschaft beraten.

Die gewerbesteuerliche Behandlung von Immobilienleasingvertrigen hat sich im
Rahmen der Unternehmensteuerreform 2008 verdndert. Danach werden Leasingraten
heute dhnlich wie Zinsen fiir Fremdfinanzierungen behandelt. Wihrend alle Zinsauf-
wendungen zu 25 Prozent dem gewerbesteuerlichen Ergebnis eines Unternehmens hin-
zugerechnet werden, sind aufwandswirksame Leasingraten lediglich zu 65 Prozent von
der 25-prozentigen Hinzurechnung betroffen.

Grundsitzlich ist das Verleasen von Grundstiicken (oder Erbbaurechten) und Ge-
bauden von der Umsatzsteuer befreit. Die Leasingobjektgesellschaft muss daher keine
Umsatzsteuer auf ihre Einnahmen aus Leasingraten abfithren. Auf Antrag kann die
Leasingobjektgesellschaft jedoch zur Umsatzsteuer optieren. Dies ist insbesondere dann
interessant, wenn in dem Leasingobjekt umsatzsteuerpflichtige Umsitze erzielt wer-
den, d.h. wenn der Endnutzer umsatzsteuerpflichtig ist. Hierdurch wird insbesondere
die Moglichkeit eroffnet, bei Neubauten/Umbauten die Umsatzsteuer auf die Baukosten
durch Vorsteuerabzug zu neutralisieren.

Kauft eine Leasingobjektgesellschaft ein Grundstiick (oder Erbbaurecht) bzw. ein Ge-
bédude, dann muss sie nach den einschldgigen Vorschriften des Grunderwerbsteuergeset-
zes zunichst Grunderwerbsteuer zahlen. Diese Steuerpflicht gilt jedoch nicht, wenn das
Wohnungsunternehmen als Gesellschafter (Kommanditist) an der Leasingobjektgesell-
schaft beteiligt ist. In Abhdngigkeit der Beteiligung reduziert sich die Héhe der Grund-
erwerbsteuer. Dies spielt insbesondere bei Sale-and-lease-back-Vertragen eine Rolle, bei
denen das Wohnungsunternehmen eigene Wohnungsbestinde an die Leasingobjektge-
sellschaft verauflert.
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Zusammenfassung

Die Kenntnisse in der Wohnungswirtschaft itber die Rahmenbedingungen und die Mog-
lichkeiten des Immobilienleasings sind eher unvollstindig. Dabei bietet das Immobili-
enleasing auch fiir Wohnungsunternehmen, unabhingig von der Rechtsform, haufig
effiziente Wege zur Verbesserung der bilanziellen und finanzwirtschaftlichen Situation.
Insbesondere die Eigenkapitalquote kann spiirbar steigen und damit den Grundstein fiir
ein gesundes und nachhaltiges Unternehmenswachstum legen. Dies gilt gleichermaflen
tiir kleine und mittlere Wohnungsunternehmen mit einem Bestand bis zu 2.000 Wohn-
einheiten wie auch fiir grofle Wohnungsunternehmen. Immobilienleasing ist nicht nur
fiir Wohnungsbestande geeignet. Auch die zunehmenden Investitionen von Wohnungs-
unternehmen (insbesondere aufgrund der Gesellschafterauftrige) in Biiro- und Verwal-
tungsgebidude, Schulen und Kindergéirten oder in Pflegeheime lassen sich im Wege des
Immobilienleasings bilanzneutral realisieren.

Aufgrund der individuellen Vertragsgestaltung konnen die Vorteile des Immobilien-
leasings nicht nur fiir Wohnungsunternehmen in der Rechtsform der Kapitalgesellschaft
(mit oder ohne kommunalen Gesellschafterhintergrund), sondern auch fiir Wohnungs-
unternehmen in der Rechtsform der Genossenschaft nutzbar werden. Ebenso kénnen in
eingeschrankten Umfang auch steuerbefreite Vermietungsgenossenschaften Immobili-
enleasingvertrage schlieflen.

Wie bereits dargestellt, besteht ein Immobilienleasingengagement aus verschiede-
nen Einzelvertrigen, die optimal auf das Wohnungsunternehmen und seine Ziele zu-
zuschneiden sind. Dies ist eine wesentliche Aufgabe der vom Wohnungsunternehmen
auszuwihlenden Leasinggesellschaft. Sie muss die die steuerlichen und bilanziellen Rah-
menbedingungen und Planungen des Wohnungsunternehmens genau kennen. Die Ab-
stimmung der Vertragsinhalte erfordert ein umfassendes Know-how und eine enge Zu-
sammenarbeit der Fachleute. Grofe Leasinggesellschaften vereinen diese Kompetenzen
unter einem Dach und garantieren damit fachliche Qualitat und kurze Abstimmungs-
wege. In der Regel bereiten die Leasinggesellschaften das Gesamtvertragswerk vor und
stimmen dieses dann bis zur Unterschriftsreife mit dem Wohnungsunternehmen bzw.
dessen Beratern ab.

Eitel Kirchbach
Welche Méglichkeiten bestehen bei Sanierung/Modernisierung von Wohnungsbestan-

den? Wir berichten in den nichsten Ausgaben ausfiihrlich tiber Immobilienleasing fir
revitalisierungsbediirftige Wohnungsbestande.
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