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Die in der Regel international tätigen Hersteller mit ange-

schlossenem Leasingbereich sehen sich durch die Globali-

sierung der Märkte vor der Aufgabe, ihre Marktposition laufend

ausbauen zu müssen. Einen entscheidenden Wettbewerbsvor-

teil stellt dabei die bonitätsmäßige Einstufung des Unterneh-

mens dar, die im Rahmen eines Ratings durch Ratingagenturen

und Banken erfolgt. Das Rating eines derart kombinierten Un-

ternehmens ist aber erfahrungsgemäß schwierig, da zwischen

klassischem Herstellergeschäft und Leasing starke Unterschie-

de in Geschäftsmodell, Steuerung und Berichterstattung beste-

hen. Darüber hinaus weisen beide Bereiche vielfältige und kom-

plexe Interdependenzen auf. So stehen Analysten vor der He-

rausforderung, aufgrund der unterschiedlichen Risiko- und Er-

tragsstrukturen den Hersteller- und Leasingbereich einerseits

separat bewerten zu müssen, andererseits stehen die hierfür

notwendigen Informationen in der Regel nicht oder nicht in der

erforderlichen Qualität zur Verfügung.

Der folgende Beitrag soll zunächst die Besonderheiten des Her-

stellerleasings und den Informationsgehalt der Berichterstat-

tung beleuchten. Hiernach werden die spezifischen Aspekte

und Verfahren des Ratings von Herstellern mit Leasinggeschäft

dargestellt und kritisch gewürdigt. Anschließend werden Alter-

nativen und Handlungsempfehlungen aufgezeigt, die eine wert-

orientierte Berichterstattung des Herstellerleasings qualitativ

verbessern und damit eine sachgerechte Analyse ermöglichen.

HERSTELLER- VS. LEASINGGESCHÄFT. Auch wenn der

klassische Herstellerbereich (das so genannte «Industriege-

schäft») und das Leasinggeschäft gemeinschaftlich die Steige-

rung des Gesamtunternehmenswertes verfolgen, sind die zu-

grundeliegenden Geschäftsmodelle doch unterschiedlich. Das

Industriegeschäft ist geprägt von Einmal-Umsätzen aus dem

Verkauf von Produkten und Ersatzteilen sowie der Instandhal-

tung und Aufbereitung der Objekte. Dagegen stehen beim Lea-

singgeschäft mehrjährige Zins-, Nachmiet- und Serviceerträge

im Vordergrund. Entsprechend unterscheiden sich auch die mit

den Grundgeschäften verbundenen Risiken: Das klassische In-

dustriegeschäft ist vornehmlich Produktions- und Gewährleis-

tungsrisiken ausgesetzt, dagegen sind mit dem Leasinggeschäft

vor allem Bonitäts- und Restwertrisiken sowie bei einer nicht

fristenkongruenten Refinanzierung Zinsänderungsrisiken ver-

bunden. Aus diesen verschiedenartigen Geschäftsinteressen re-

sultieren zwangsläufig Zielkonflikte. Während der Vertrieb des

Herstellers vornehmlich am Absatz der produzierten Güter be-

ziehungsweise der Fabrikauslastung interessiert ist, stehen für

den Leasingbereich Kundenbonität und Zinsmarge im Fokus.

Diese unterschiedlichen Risiko- und Ertragsstrukturen sowie

Zielkonflikte von Industrie- und Leasinggeschäft machen daher

in der Regel eine separate Organisation, Steuerung und Bericht-

erstattung erforderlich. So findet zum Beispiel für das klassi-

sche Herstellergeschäft als Steuerungsgröße üblicherweise die

«Rentabilität auf das Gesamtkapital» («Return on Capital Em-

ployed», RoCE) Verwendung. Für das Leasinggeschäft orientiert

man sich demgegenüber vor allem unter IFRS im Wesentlichen

an der Kern-Kennzahl «Rentabilität auf das Eigenkapital» («Re-

turn on Equity», RoE).

Die Separierung des Leasinggeschäftes vom klassischen Her-

stellergeschäft gestaltet sich in der Praxis oftmals schwierig,

denn Hersteller- und Leasingbereich sind aufgrund gegenseiti-

ger Abhängigkeiten stark miteinander verzahnt. Dies ergibt sich

aufgrund der Absatzunterstützungsfunktion des Leasingge-

schäfts. So erstreckt sich der wechselseitige Austausch von Lie-

ferungen und Leistungen über die gesamte Laufzeit des Lea-

singverhältnisses, vom Beginn der Produktauslieferung über

die Wartung und Instandhaltung während der Vertragslaufzeit

bis hin zur Aufbereitung und Verwertung des Objektes am Ver-

tragsende. Gleichzeitig ist eine strategische Gesamtabstimmung

zwischen den Bereichen Neuproduktabsatz, Leasing-Neuge-

schäft und Gebrauchtgerätegeschäft notwendig, ohne deren ei-

genständige Profitcenterfunktion und Vergütungsstrukturen zu

sehr zu beeinträchtigen.

Vor diesem Hintergrund stellt die externe Berichterstattung

von Herstellern mit Leasinggeschäft Analysten vor eine beson-

dere Herausforderung, insbesondere da die Informationen für

eine adäquate Bewertung oftmals nicht ausreichen. So werden

von Herstellern zum Teil «Einheitsbilanzen» ohne Separierung
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des Leasinggeschäftes gezeigt, uneinheitliche Angaben zu den

Steuerungs- und Kerngrößen des Leasinggeschäftes gemacht

und eine für Leasinggesellschaften übliche Substanzwertrech-

nung, die das aus dem jeweiligen Vertragsbestand resultieren-

de Wertschöpfungspotenzial widerspiegelt, praktisch nie bei-

gefügt. 

Bei so genannten «Einheitsbilanzen» ist das Bild durch die Ver-

mengung der beiden Tätigkeiten stark verzerrt, da das Leasing-

geschäft im Gegensatz zum Industriegeschäft durch eine hohe

Verschuldungsquote beziehungsweise geringe Eigenkapitalaus-

stattung gekennzeichnet ist. Ähnliche Verwerfungen ergeben

sich in der Erfolgs- und Cash-Flow-Rechnung: Während Zinser-

träge und -aufwendungen bei Herstellern grundsätzlich zum

nachrangigen Finanzbereich zählen, stellt insbesondere unter

IFRS das leasingtypische Zinsgeschäft bei Leasinggesellschaf-

ten die operative Tätigkeit beziehungsweise das Kerngeschäft

dar. Auf Basis einer einheitlichen Berichterstattung laufen damit

die Bemühungen der Analysten um eine adäquate Bewertung

des Hersteller- und Leasinggeschäftes häufig ins Leere. Unab-

hängig von diesen Verwerfungen infolge einer fehlenden Tren-

nung in der Berichterstattung bleibt auch die Frage offen, wie

das Leasinggeschäft und die damit verbundenen Risiken ohne

eine solche Trennung identifiziert und damit angemessen ge-

steuert werden können. Analysten behelfen sich in Fällen man-

gelnder Transparenz mit virtuellen Separierungsrechnungen.

Dabei sind jedoch Fehleinschätzungen aufgrund pauschaler An-

nahmen sowie der Komplexität der Einflussfaktoren meist un-

vermeidbar. 

RATING VON HERSTELLERN MIT LEASINGGESCHÄFT.1 

� Separierung von Hersteller- und Leasinggeschäft im Ra-
tingprozess. Bei der Organisation der Leasingaktivitäten von

Herstellern ist zunächst zu unterscheiden zwischen einerseits

weitgehend unabhängigen, rechtlich selbständigen Gesell-

schaften («Finance Subsidiaries») und andererseits abhängi-

gen, rechtlich und/oder wirtschaftlich selbständigen Einhei-

ten, die im wesentlichen den Absatz des Herstellers unter-

stützen,(«Captives»). Bei Finance Subsidiaries kann das Ra-

ting grundsätzlich von dem des Herstellers abweichen, aller-

dings ist in der Praxis erfahrungsgemäß aufgrund der engen

Verflechtung des vom Hersteller produzierten Assets in der

Regel höchstens ein Unterschied von bis zu einer Ratingstufe

zu erwarten. Zwischen Hersteller und Captive wird dagegen

das Rating regelmäßig identisch sein, da das Ausfallrisiko der

Captive untrennbar mit dem Hersteller verbunden ist. 

Da Finance Subsidiaries ex definitione separat geführt wer-

den und eigenständig berichten, können die für Finanzinsti-

tutionen üblichen Bewertungsmaßstäbe herangezogen wer-

den. Die folgenden Ausführungen konzentrieren sich daher

auf Captives, da hier eine separate Bewertung aufgrund der

engen Beziehungen zum Hersteller häufig Probleme bereitet.

Darüber hinaus ist die überwiegende Mehrheit der Herstel-

lerleasingaktivitäten als Captives organisiert.

Leasing-Captive und Hersteller sind aus Ratingsicht als ein-

heitliches Geschäftsgebilde zu betrachten. Allerdings müssen

beide Bereiche getrennt voneinander bewertet werden, um

die Verschiedenartigkeit der Assets, welche in ihrer Verfü-

gungsmacht stehen, zu berücksichtigen. Insbesondere ist den

unterschiedlichen Risiko- und Ertragsstrukturen sowie den

vielschichtigen Wechselwirkungen zwischen den Unterneh-

mensteilen Rechnung zu tragen.

Die für eine separate Bewertung erforderlichen Informatio-

nen werden zunächst aus der externen Berichterstattung und

falls weitere Informationen zum Leasinggeschäft erforderlich

sind, direkt vom Hersteller im Rahmen von Befragungen er-

hoben. Sind die erforderlichen Daten nicht oder in nicht aus-

reichendem Umfang vorhanden, erfolgt im Rahmen des Ra-

tings eine virtuelle Abgrenzung (Separierung) der Leasingak-

tivitäten von den Produktionsaktivitäten in eine «Pro-Forma-

Capitve». Hierbei müssen zwangsläufig pauschale Annahmen

getroffen werden. 

Bei der virtuellen Pro-Forma-Rechnung werden diejenigen

Positionen aus der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung,

die der Leasingtätigkeit zugeordnet werden können, heraus-

gelöst. Hierfür wird zunächst ein Verschuldungsfaktor ermit-

telt, der unter Berücksichtigung der Qualität des Forderungs-

portfolios für das Händler- und Endkundengeschäft geschätzt

wird und das jeweils erwartete, vorläufige Rating der Captive

widerspiegelt. Auf Basis dieses so geschätzten Verschul-

dungsgrades wird dann pauschal der notwendige Eigenkapi-

talbedarf berechnet, um die erforderliche Kreditwürdigkeit zu

gewährleisten. Die ermittelten Beträge sind schließlich – oh-

ne den Gesamtbestand an Schulden und Eigenkapital zu ver-

ändern – im Iterationsverfahren zwischen Hersteller und

Captive so zu transferieren, dass sich am Ende Kreditqualität

und Rating-Niveau der virtuellen Captive und des Herstellers

entsprechen. Daneben werden Erträge und Aufwendungen

anhand der relevanten Bilanzposten geschätzt.

Die auf diese Weise berechneten Posten werden von den Ge-

samtpositionen des Konzerns abgesetzt, um dadurch auch die

Kennzahlen für den Industriebereich zu erhalten. Da eine re-

lativ hohe Verschuldung bei Leasinggesellschaften Teil des

Geschäftsmodells darstellt, führt eine Herauslösung und se-

parate Bewertung des Leasingbereiches regelmäßig zu einer

Verbesserung des Ratings gegenüber einer Einheitsbewer-

tung ohne eine entsprechende Trennung.

Aufgrund der zahlreichen Annahmen bei der virtuellen Rech-

nung und den vielfältigen Interdependenzen stellt sich jedoch

in der Praxis eine externe Separierung der Bereiche Leasing

und Industrie als schwierig dar. Sie führt regelmäßig zu einer

inadäquaten Berücksichtigung der leasingtypischen Beson-

derheiten im Rahmen des Ratingprozesses. So wird insbeson-

dere in Anlehnung an die klassische Darlehensvergabe ver-

einfachend eine Zinsmarge auf das gesamte Portfolio unter-

stellt, was aber der vielschichtigen Zusammensetzung von

Leasingportfolien mit speziellen, auf den Leasingnehmer zu-

geschnittenen, Leasingvereinbarungen und Risiko-/Chancen-

strukturen nicht gerecht werden kann. Als Beispiel sei das

Nachmiet- und Verwertungsgeschäft genannt, das in der Re-

gel wesentliche Ergebnisbeiträge liefert und in besonderem

Maße von speziellen Restwert- und Verlängerungsannahmen,

historischen Erfahrungswerten und der Qualität des Risiko-

managements abhängt. Der Fehlbewertung beziehungsweise

erhöhten Risikokosten kann der Hersteller durch eine Sepa-

rierung des Zahlenwerkes von Leasing- und Industrietätigkeit

vorbeugen. Allerdings müssen hierzu bestimmte organisato-

rische und steuerungstechnische Voraussetzungen erfüllt

sein, die nachfolgend noch erläutert werden. 
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� Besondere Aspekte für das Rating von Herstellerleasing.
Neben der separaten Darstellung des reinen Zahlenwerkes

spielen qualitative Faktoren eine entscheidende Rolle für das

Rating. Grundsätzlich erstreckt sich die Analyse von Herstel-

lern mit Leasingtätigkeiten – wie bei unabhängigen Unter-

nehmen – auf deren Geschäfts-, Kredit-, Markt- und Liquidi-

tätsrisiken und vor allem deren Verschuldungsratios und Pro-

fitabilität. Daneben werden auch bilanzielle Fragestellungen

und Gestaltungsvarianten kritisch analysiert. Um eine ange-

messene Bewertung zu erreichen, sind verschiedene Sonder-

Aspekte zu berücksichtigen, die sich vor allem durch die enge

Verzahnung des Hersteller- und Leasingbereichs ergeben.

Hierauf soll im Folgenden näher eingegangen werden.

� Geschäftsrisiko. Der Unternehmenserfolg des Leasingberei-

ches ist stark durch das Geschäftsrisiko des Herstellers ge-

prägt. So ist die Captive in der Regel vom Produkt des Her-

stellers abhängig. Ihr Erfolg wird nicht unwesentlich von der

Markt- und Produktentwicklung des Herstellers zum Beispiel

infolge technologischer Veränderungen, sich wandelnder Mo-

detrends oder auch neuer gesetzlicher Regelungen bestimmt. 

Ein wichtiger Indikator ist in diesem Bereich die Finanzie-

rungs-/Leasing-Penetrationsrate, welche den Anteil der über

die Captive finanzierten Umsatzerlöse des Herstellers misst.

Die Penetrationsrate ist allerdings insbesondere im Kontext

von Quersubventionierungen zwischen Hersteller und Capti-

ve kritisch zu würdigen. So können Subventionsprogramme

des Herstellers, wie zum Beispiel Null-Zins-Finanzierungs -

angebote, die in der Regel nur über die Captive exklusiv an-

geboten werden, deren Marktanteil künstlich in die Höhe

treiben. Daneben wird die Captive dadurch vor Wettbewerbs-

druck, wie ihn ein unabhängiger Financial Services Bereich

erfährt, geschützt. Auf der anderen Seite birgt der engere Ge-

schäftsfokus der Captive zusätzliche Konzentrationsrisiken

in Bezug auf Objektarten, Kunden und die geografische

Streuung. Solchen Konzentrationsrisiken wird in der Praxis

häufig zum Beispiel durch ein gezieltes Flottenmanagement

gegengesteuert, zum Beispiel in dem auch Produkte anderer

Hersteller in das gemanagte Portfolio einbezogen werden,

zum Beispiel um deren Werthaltigkeit zu verändern oder um

bei Neukunden fremde Produkte sukzessive durch herstel-

lereigene zu ersetzen.

� Kreditrisiko. Aufgrund der engen Anbindung an den Her-

steller unterliegen Captives mit ihrem sehr fokussierten As-

set Portfolio zwangsläufig einem Konzentrationsrisiko, das

neben dem beschriebenen Objektrisiko vor allem auch ein er-

höhtes Kreditrisiko beinhaltet. Häufig wird das Geschäft über

spezielle Händler abgewickelt, die naturgemäß stark auf ein-

zelne Kunden, Regionen und Produkte fokussiert sind. End-

kundenportfolien sind dagegen regelmäßig geringer konzen-

triert und damit weniger stark mit dem Geschäftserfolg des

Herstellers korreliert. 

Für eine Beurteilung des Kreditrisikos der Captive sind vor

diesem Hintergrund auch die Underwriting Standards zwi-

schen Captive und Hersteller kritisch zu analysieren. Hier

können Stresssituationen des Herstellers dazu führen, dass

die Captive zu einer rein umsatzorientierten Vertragsab-

schlusspraxis mit den Händlern beziehungsweise Kunden

getrieben wird, bei der weder als Vergleichsmaßstab markt-

übliche Konditionen berücksichtigt werden, noch ein damit

einhergehendes risikoorientiertes Pricing der Ausfallrisiken

erfolgt. In diesem Zusammenhang sind daher auch die Fi-

nanzierungsvereinbarungen (Covenants) zwischen der Cap-

tive und dem Hersteller zu würdigen. Die Hersteller müssen

in der Lage sein, ihre ggf. bestehenden Verpflichtungen auch

im Rahmen eines Worst-Case Szenarios vollumfänglich zu er-

füllen.

Daneben ist auch Herstellergarantien zugunsten der Captive

besonderes Augenmerk zu schenken. Derartige Garantien

sind üblicherweise als Voll- oder Teil-Garantien ausgestaltet

und in Form von Restwert-Garantien, Kaufverträgen über Lea-

singforderungen, First-Loss-Garantien und Leasingnehmer-

bürgschaften anzutreffen. Der Wert dieser Garantien kann

 erheblich sein und ist vor dem Hintergrund der wirtschaftli-

chen Abhängigkeit und Verflechtungen von Garantiegeber

und -nehmer kritisch zu würdigen. 

� Marktpreisrisiken. Während in Bezug auf Marktrisiken im

reinen Herstellergeschäft häufig das Management von Wäh-

rungsrisiken im Vordergrund steht, konzentriert sich das Ri-

sikomanagement des Leasingbereiches auf die Bewertung

und das effektive Management von Zinsänderungsrisiken

und Objektrisiken. Sofern keine fristenkongruente Refinan-

zierung erfolgt, sind im Rahmen eines angemessenen Ra-

tings auch Zinsänderungsrisiken und deren Einfluss auf das

Ergebnis und das Eigenkapital zu analysieren. Bei den Risiko-

minderungsstrategien ist bei Captives insbesondere zu be-

achten, dass Zinsänderungsrisiken nicht nur über derivative

Instrumente (zum Beispiel Swaps) sondern häufig über den

Verkauf beziehungsweise die Verbriefung von Leasingforde-

rungen wesentlich reduziert werden können.

Daneben sind die Verwertungsrisiken von besonderer Be-

deutung. Ein Verwertungsrisiko besteht darin, dass am Ver-

tragsende der tatsächlich erzielte Erlös aus der Verwertung

des Leasingobjektes den vertraglich kalkulierten Restwert

unterschreitet. In der Praxis existieren oftmals so genannte

«Residual-Sharing-Vereinbarungen» zwischen Hersteller

und Captive, in denen einerseits der Hersteller einen mög-

lichst hohen Anteil an den lukrativen Restwertergebnissen

erhalten und zusätzlich den Gebrauchtmarkt kontrollieren

möchte. Andererseits sind für eine bilanzentlastende Wir-

kung beim Hersteller aber nach IFRS die Mehrheit der

Chancen und Risiken am Vertragsende dem Leasingbereich

zu übertragen. In diesem Spannungsfeld sind sowohl das Ri-

sikomanagement des Herstellers als auch der Captive zu be-

urteilen. Für ein funktionsfähiges Risikomanagement sind

Instrumentarien erforderlich, die das Restwertrisikopotenzi-

al bewerten, d. h. zeitnah Vorsorge für zukünftige Restwert-

verluste treffen beziehungsweise die geänderte Geschäfts-

entwicklung in der Geschäftsplanung berücksichtigen kön-

nen. Dabei sollte insbesondere das Zusammenspiel von

Neuproduktabsatz und Gebrauchtobjektpreisen analysiert

werden. So lässt zum Beispiel aktuell die Senkung der Neu-

fahrzeugpreise in der Automobilbranche aufgrund mangeln-

der Nachfrage auch die Gebraucht wagenpreise einbrechen

und führt zu erheblichen Restwertrisiken im Leasingge-

schäft.
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� Liquiditätsrisiken. Zur Refinanzierung der Leasingobjekte

dienen neben Forderungsverkäufen und -verbriefungen typi-

scherweise kapitalmarktsensitive Instrumente bspw. Geld-

marktpapiere und ungesicherte Darlehen. Grundsätzlich sind

Leasinggesellschaften um eine fristenkongruente Refinanzie-

rung bemüht, jedoch kann es in Einzelfällen oder bei be-

stimmten Marktsituationen dazu kommen, dass kurzfristige

Ausleihungen zur Finanzierung langlebiger Leasingobjekte

genutzt werden, was nicht nur bezüglich der Zinsänderungs-

risiken sondern auch bezüglich des Wiedereindeckungsrisi-

kos kritisch zu analysieren ist. 

Für die Captives entstehen durch marktbezogene Finanzie-

rungsformen aufgrund ihrer Abhängigkeit von den Herstel-

lerunternehmen häufig besondere Risiken. So wird zum Bei-

spiel ein Einbruch der finanziellen oder operativen Perfor-

mance des verbundenen Herstellers auch die Kapitalmarkt-

konditionen der Captive beeinflussen, was einen nachhaltig

negativen Effekt auf das Ergebnis aber gegebenenfalls auch

auf alternative Refinanzierungsmöglichkeiten zur Folge ha-

ben kann. Hierzu können bereits Reputationsrisiken oder

auch so genannte «Headline Risks», d. h. Risiken aus negati-

ven Schlagzeilen, ausreichen. Das Rating muss deshalb ins-

besondere die Diversifizierung des Funding sowie die Risiken

der verschiedenen potentiellen Liquiditätsquellen bewerten.

Die vielfältigen Interdependenzen zwischen Captive und Her-

steller zwingen deshalb grundsätzlich zu einer konsolidierten

Beurteilung. Allerdings sollte bei der Captive der Grad der

Unabhängigkeit von plötzlichen finanziellen Schwierigkeiten

des Herstellers berücksichtigt werden. Daneben spielt der

Grad der Verfügbarkeit von Liquiditätsreserven des Konzerns

eine wichtige Rolle. Hier kann die Captive oftmals aufgrund

von Herstellergarantien Zugang zu Liquiditätsquellen erhal-

ten, die ihr ohne einen starken Hersteller versagt blieben.

Externe Verbriefungen und Verkäufe von Leasingforderun-

gen sind oft ein bedeutendes Funding-Instrument der Capti-

ves. Entsprechend können qualitativ hochwertige Forderun-

gen in Kombination mit etablierten ABS- und Händlerkredit-

märkten das Liquiditätsrisiko der Captive signifikant redu-

zieren. Als kritische Erfolgsfaktoren gelten dabei die Standar-

disierung der Leasingverträge, die Qualität des historischen

Datenmaterials, zum Beispiel bezüglich der Ausfallquoten,

und eine einwandfreie IT-technische Abwicklung. Auf der an-

deren Seite kann sich eine zu hohe Abhängigkeit von Ver-

briefungen auch negativ auswirken. So stehen Unternehmen,

die stark am Verbriefungsmarkt tätig sind, unter besonderem

Druck, notleidende Forderungen aus Verbriefungstransaktio-

nen zurückzukaufen, um nicht am Markt ihre Kredit- und

Glaubwürdigkeit einzubüßen. 

� Verschuldungsgrad. Im Zusammenhang mit der Liquiditäts-

sicherung spielt auch der Verschuldungsgrad eine wichtige

Rolle für das Rating. Bei der Beurteilung der Verschuldung ei-

ner Captive ist die finanzpolitische Strategie des Herstellers

von besonderer Bedeutung. Diese Strategie entscheidet letzt-

lich über Kapitalausstattung der Captive, Upstream-Leistungen

an die Konzernmutter, wie zum Beispiel Ausschüttungen und
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Sonderzahlungen, sowie etwaige Einlagen und Kapitalspritzen.

Allerdings sind bestehende Einschränkungen der finanziellen

Verfügungsmacht des Herstellers, zum Beispiel in Form von

Covenants durch Kreditvereinbarungen, zu berücksichtigen.

� Profitabilität. Trotz der engen Verzahnung zwischen Lea-

sing- und Industriegeschäft sind – wie bereits oben beschrie-

ben – die Profitabilität und Ergebnistrends der beiden Berei-

che sehr unterschiedlich. Die Umsatzerlöse und speziell der

Reingewinn der Captive sind aufgrund des Glättungseffekts

des Leasingportfolios in der Regel weniger volatil als die Er-

gebnisverläufe des Industriegeschäfts, bei dem die Umsätze in

der Regel direkt von den verkauften Stückzahlen abhängen.

Daneben müssen das Leasingneugeschäft und die Verkaufs-

zahlen des Herstellers nicht unbedingt gleichlaufen. Bei

schwachen Absatzzahlen versucht der Hersteller über das Ab-

satzvehikel Leasing zum Beispiel über Niedrigzinsangebote

das Geschäft zu beleben, was zu einer Steigerung des Leasing-

volumens führen kann. Zusätzlich erhält der Leasingbereich

hierfür Subventionen, die die Ergebnisentwicklung vom Her-

steller abkoppeln. Während die Captive in vielen Fällen weni-

ger empfindlich auf industriespezifische Faktoren reagiert als

ihre Hersteller-Mutter, können andere Marktfaktoren entge-

gen gesetzte Effekte nach sich ziehen: So ist der Leasingbe-

reich deutlich anfälliger auf Zinssatzänderungen, Konsumkre-

ditzyklen und Wettbewerbsveränderungen im Finanzsektor. 

� Bilanzierung. Sowohl nach den Regeln der internationalen

Rechnungslegung (IFRS) als auch zukünftig nach deutschem

Handelsrecht (Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz/BilMoG)

sind Leasing-Captives von Herstellern grundsätzlich voll zu

konsolidieren, soweit sie unter ihrer Kontrolle stehen und we-

sentliche Chancen und Risiken bei der Hersteller-Mutter ver-

bleiben.2

Unabhängig von dieser bilanziellen Betrachtungsweise

macht eine wertorientierte Berichterstattung in der Regel eine

Trennung der Bereiche Industrie und Leasing aufgrund der

unterschiedlichen Risiko- und Ertragsstrukturen erforderlich.

Allerdings ist eine vom Unternehmen präsentierte Separie-

rung vor allem vor dem Hintergrund der vielschichtigen In-

terdependenzen und Leistungsverrechnungen häufig intrans-

parent. So bestehen weiterhin zahlreiche Möglichkeiten für

die beteiligten Bereiche, die Ergebnisse der Berichterstattung

zu gestalten, auch wenn für eine ordnungsgemäße Segment-

berichterstattung der Fremdvergleichsmaßstab für konzern-

interne Transaktionen heranzuziehen ist. Bei lediglich virtu-

ellen Separierungsrechnungen ergeben sich daher für den

Analysten aufgrund häufig pauschaler Annahmen Unwägbar-

keiten und erhebliche Unsicherheitsfaktoren, die es zu würdi-

gen gilt. Konzerninterne Lieferungs- und Leistungsverrech-

nungen spielen deshalb eine besondere Rolle für die Bewer-

tung des Unternehmens und seiner Unternehmensteile.

Bei den konzerninternen Transaktionen ist zunächst auf die

Incentivierungsmodelle des Herstellers zur Absatzförderung,

wie zum Beispiel Niedrigzins-Leasingangebote, zu achten.

Als Ausgleich werden der Captive in der Regel höhere Rabat-

te beim Fahrzeugeinkauf beziehungsweise Verkaufsförde-

rungszuschüsse gewährt, die das Ergebnis des Leasingbe-

reichs wesentlich beeinflussen können. Wichtig für die Be-

wertung ist, dass die Bepreisung der Endkunden-Leasingver-

träge letztlich losgelöst vom Absatzinteresse erfolgt und ent-

sprechend bilanziert wird.

Besonderes Augenmerk ist auch auf die Restwertvereinba-

rungen zu richten. Die unter IFRS gewünschte bilanzentlas-

tende Wirkung beim Hersteller sowie die damit verbundene

sofortige Umsatzrealisierung kann sowohl bei rechtlich selb-

ständigen Captives als auch bei lediglich wirtschaftlicher

Trennung in der Segmentberichterstattung nur erreicht wer-

den, wenn die wesentlichen Chancen und Risiken auf den

Leasingbereich übergegangen sind. Hierzu sind in der Praxis

Risk-Sharing-Verträge verbreitet, die nach einer gewissen

Formel die Chancen und Risiken aus der Verwertung vertei-

len.3 Als Gestaltungsmöglichkeit dienen hierbei zum Leasing-

vertragsende häufig die Verkehrswerte, zu denen der Herstel-

ler den Gegenstand zurücknimmt oder – sofern der Hersteller

als Kommissionär im Namen der Captive den Gegenstand

 vermarktet – die Aufarbeitungskosten, die auf unübliche

Schwankungen und Fremdvergleichbarkeit hin zu untersu-

chen sind. Eine faktische Abschöpfung der Ergebnisse (Ris-

ken und Chancen) durch den Hersteller kann nicht nur aus bi-

lanzieller Sicht sondern auch im Hinblick auf die Steuerung

und das Risikomanagement problematisch sein, da die tat-

sächlichen Risiken nicht richtig identifiziert und damit nicht

korrekt gesteuert werden.

Daneben kann auch der Cash Flow durch konzerninterne Ver-

rechnungen beeinflusst sein, indem zum Beispiel Subventio-

nen entweder einmalig zu Vertragsbeginn oder aber verteilt

über die zugrundeliegende Leasingvertragslaufzeit gewährt

werden. 

EMPFEHLUNGEN FÜR DIE BERICHTERSTATTUNG VON

HERSTELLERLEASING. Der Informationsbedarf eines Inves-

tors und damit auch der Analysten ist umso größer, je diversifi-

zierter ein Unternehmen ist und je heterogener die einzelnen

Geschäftsbereiche aufgestellt sind. Insbesondere bei Indus-

trieunternehmen mit Leasingtätigkeit sind derartige Informatio-

nen von erheblicher Bedeutung, da Leasing im Vergleich zur tra-

ditionellen Herstellertätigkeit völlig andere Risiko- und Chan-

censtrukturen aufweist. Die zwischen dem Hersteller- und Lea-

singgeschäft existierenden Unterschiede in Geschäftsmodell,

Steuerung und Berichterstattung sowie die komplexen Wechsel-

wirkungen zwischen den beiden Bereichen machen eine sepa-

rate Berichterstattung erforderlich, um die jeweils eingegange-

nen Risiken und bestehenden Chancen zu identifizieren und zu

steuern. Die separate Abbildung des Kerngeschäftes Leasing

sollte in einem in sich geschlossenen Rechenwerk, bestehend

aus Bilanz, Erfolgs- und Cash-Flow-Rechnung sowie ergänzen-

den Anhangs angaben erfolgen. 

Häufig wird mit dem Hinweis auf eine konzerneinheitliche «Ge-

samtproduktsteuerung» auf eine derartige Separierung verzichtet.

Das ist jedoch kritisch zu betrachten. Ohne eine solche Trennung

kann es für wesentliche Geschäftsbereiche mit unterschiedlichen

Risiko- und Ertragsstrukturen zu Fehlsteuerungen kommen, da

keine verlässlichen Finanzinformationen vorliegen und somit

auch kein sachgerechtes (Risiko-)Controlling möglich ist. Dies

kann bei einer unsachgemäßen Analyse auch zur Fehleinschät-

zung der zukünftigen Risiken und Chancen des betreffenden Un-

ternehmens und damit zukünftig zu höheren Risikokosten führen. 
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Bei der Abbildung des Leasinggeschäftes in einem separaten

Rechenwerk sind für Zwecke der Steuerung und zur externen

Berichterstattung unserer Einschätzung nach insbesondere fol-

gende Prämissen zu beachten:

� Separate und eigenständige Organisation beziehungsweise

Steuerung des Leasingbereiches (insbesondere Trennung von

Vertriebs- und Kreditentscheidung)

� Angemessene Verrechnungspreise zwischen Hersteller- und

Leasingbereich («Dealing-at-Arm’s-Length») 

� Ausreichend tiefe Ermittlung der Bilanz- und Ergebnisgrößen

aus dem Leasinggeschäft 

� Keine Erfassung leasingfremder Ergebnisbestandteile (zum

Beispiel Produktionsmarge, Absatzunterstützung)

Unabhängig davon, ob die Trennung des Industrie- und Leasing-

bereiches vom Unternehmen selbst präsentiert oder in virtuel-

len Nebenrechnungen eines Analysten vorgenommen werden,

wird die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage einer Leasingge-

sellschaft auf Basis der klassischen Jahresabschlussinformatio-

nen nur unzureichend widergespiegelt. Die Erfolgsrechnung

vermag aufgrund des Periodisierungszwangs und der spezifi-

schen Bilanzierungs- und Bewertungsregeln nur einen Aus-

schnitt der gesamten Wertschöpfung einer Leasinggesellschaft

abzubilden. Dies liegt vor allem an dem asynchronen Verlauf

zwischen (linearen) Leasingraten-Erlösen und (in Teilen degres-

siv) zu verrechnenden Aufwendungen mit daraus resultieren-

den Aufwandsvorläufen beziehungsweise Ertragsnachläufen.

Die so genannte «Substanzwertrechnung»4 schließt diese Infor-

mationslücke, indem zukünftige Erträge und Aufwendungen

des jeweiligen Vertragsbestands in einer Ergänzungsrechnung

mit einbezogen werden. Das Ziel besteht darin, alle zukünftigen

Gewinnwirkungen aus dem Leasingvertragsbestand in einer

Größe, dem so genannten «Substanzwert» zu verdichten. Hierbei

werden stille Reserven ermittelt, die zusammen mit dem ausge-

wiesenen Eigenkapital in das ökonomische Eigenkapital einge-

hen und somit auch das Risikodeckungspotenzial darstellen.

Für das Ergebnis einer Periode ist allerdings nicht die Gesamt-

substanz zum Stichtag entscheidend, sondern deren Verände-

rung zwischen zwei Betrachtungsstichtagen, in der Regel zwei

Jahresabschlussstichtagen. Diese Veränderung weist den jewei-

ligen Beitrag der Periode zur Substanz aus beziehungsweise

den Beitrag zu den Ergebnissen zukünftiger Erfolgsrechnungen

aus noch schwebenden Leasinggeschäften. Demgegenüber zeigt

die klassische Gewinn- und Verlustrechnung das realisierte Er-

gebnis der laufenden Periode, dessen wirtschaftliche Grundla-

gen größtenteils in vorangegangenen Perioden gelegt wurden

beziehungsweise das mit zusätzlichen Aufwendungen und Er-

trägen die Ergebnisse zukünftiger Perioden beeinflusst. Die

Summe aus der Veränderung des Substanzwertes und dem Ge-

winn gemäß Gewinn- und Verlustrechnung ergibt den betriebs-

wirtschaftlichen Periodenerfolg.

Mit einer Substanzwertrechnung werden für die externe Be-

richterstattung notwendige Zusatzinformationen hinsichtlich

der Ergebnissituation, zukünftiger Ertragspotenziale und der

Risikotragfähigkeit des Leasinggeschäfts gegeben. Wird die

Substanzwertrechnung im Rahmen der Unternehmensplanung

und -steuerung um geplante Neugeschäftserwartungen ergänzt,

bildet sie neben dem betriebswirtschaftlichen Ergebnis auch

den zukünftigen Liquiditätsbedarf im Zeitablauf ab. Dieses Mo-

dell ist nicht nur als Managementinformationssystem für Capti-

ves interessant, sondern kann auch im Rahmen des Ratings

wertvolle Dienste leisten.

Die Substanzwertrechnung bietet folglich auch für herstellerbe-

zogene Leasingeinheiten eine sinnvolle Ergänzung, um die tat-

sächliche Wertschöpfung des Leasinggeschäftes beurteilen zu

können.5 Aufgrund der engen Verzahnung zwischen dem klas-

sischen Herstellergeschäft und den Leasingaktivitäten ist es al-

lerdings wie bereits dargelegt erforderlich, dass zwischen die-

sen Bereichen eine klare Trennung existiert. Damit wird auch

eine Vergleichbarkeit der Substanzwertrechnungen zwischen

herstellerabhängigen und herstellerunabhängigen Leasingge-

sellschaften ermöglicht. Insgesamt ist die Substanzwertrech-

nung nach BDL-Schema als wichtige Ergänzung der externen

Berichterstattung auch für Hersteller mit Leasinggeschäft sinn-

voll, um eine Fehleinschätzung durch Analysten zu vermeiden. 

Neben der Substanzwertrechnung ist die Angabe von aussage-

kräftigen Kennzahlen zum Leasinggeschäft ebenfalls wichtiger

Bestandteil einer wertorientierten Berichterstattung. Sofern Her-

steller den Leasingbereich getrennt darstellen, fehlen in der Re-

gel Kernkennzahlen wie «Return on Equity» (RoE) oder «Cost In-

come Ratio» (CIR). Ein Vergleich mit Wettbewerbern wird auf-

grund dieser uneinheitlichen Berichterstattung stark erschwert.

Auch wenn die Regeln des IFRS 8 zur Segmentberichterstattung

hier ein individuelles Vorgehen zulassen, empfiehlt sich zukünf-
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tig eine Orientierung an den vom Bundesverband Deutscher

Leasing-Unternehmen (BDL) empfohlenen Kennzahlen, um eine

bessere Vergleichbarkeit zwischen den verschiedenen Leasing-

aktivitäten zu erhalten. Im Rahmen der vorgenannten Kennzah-

lenermittlung wird die Veränderung des Substanzwertes als Be-

standteil des «ökonomischen Kapitals» berücksichtigt, um den

leasingtypischen Besonderheiten bei der Bilanzierung auch im

Rahmen der Kennzahlenermittlung gerecht zu werden.6

FAZIT UND AUSBLICK. Das Rating von Herstellern mit Lea-

singgeschäft stellt Analysten vor eine besondere Herausforde-

rung, da die beiden Bereiche völlig unterschiedliche Risiko- und

Ertragsstrukturen sowie komplexe Interdependenzen aufweisen

und die zur Verfügung stehenden Informationen oftmals unzu-

reichend sind. Vor diesem Hintergrund wurden von den Rating-

agenturen virtuelle Separierungsrechnungen entwickelt, die

den konzernspezifischen Verrechnungen und Besonderheiten

des Leasinggeschäftes aufgrund der pauschalen Annahmen al-

lerdings nur teilweise gerecht werden. Zur Vermeidung von

Fehleinschätzungen und damit u.U. überhöhten Risikokosten

empfiehlt sich deshalb für Hersteller eine Separierung des Lea-

singgeschäftes in einem in sich geschlossenen Rechenwerk, be-

stehend aus Bilanz, Ergebnis- und Cash-Flow-Rechnung sowie

ergänzende Anhangsangaben. Diese Jahresabschlussinforma-

tionen sollten neben leasingspezifischen Kennzahlen um eine

Substanzwertrechnung ergänzt werden, die der Besonderheit

des Leasinggeschäfts Rechnung trägt. Unabhängig von der Prä-

sentation beziehungsweise Ermittlung des separaten Zahlen-

werkes sind bei dem Rating von Herstellerleasing stets auch

qualitative Aspekte von Bedeutung, die die besonderen Abhän-

gigkeiten von Hersteller- und Leasinggeschäft berücksichtigen.

Die im Rahmen des im März 2009 veröffentlichten Diskussions-

papiers zur Neuregelung der Bilanzierung von Leasingverhältnis-

sen wird bezüglich der Aussagekraft der Berichterstattung von

Herstellerleasingunternehmen tendenziell keine Verbesserung

bringen. Die danach vorgesehenen unterschiedlichen Regelungen

zur Leasingnehmer- und Leasinggeberbilanzierung führen zu ei-

ner erhöhten Komplexität bei der Bilanzerstellung. Leasingneh-

mer sollen demnach die zukünftigen Zahlungsverpflichtungen als

Verbindlichkeit passivieren, während Leasinggeber weiterhin zwi-

schen Finance- und Operating Leasing zu unterscheiden haben.7

Off-Balance-Lösungen werden dadurch für Leasingnehmer nicht

mehr möglich sein. Auch bei Herstellern mit Leasingaktivtitäten

wird es zu einer erhöhten Komplexität in der Bilanzierung kom-

men, insbesondere sofern sie über Sale and Lease Back-Konstruk-

tionen verfügen, da sie danach sowohl als Leasingnehmer als auch

Leasinggeber fungieren. Eine angemessene Separierung wird so-

mit auch vor diesem Hintergrund von zentraler Bedeutung sein.
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