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Von Herstellern werden heute neben Produktion, Gewahrleistung und Wartung weitere Dienst-
leistungen erwartet. Eine derartige Erganzung der Primarprodukte stellt dabei flr Hersteller ei-
ne horizontale Erweiterung der Wertschopfungskette dar. Dem Leasing kommt dabei eine be-
sondere Rolle zu. Als Vorteile sind zum Beispiel hohere Kundenloyalitat und Kundenbindung
sowie verstarkte Serviceintensitat zu nennen. Das Managen von Leasingricklaufern gewahr-
leistet daneben eine aktive Kontrolle des Gebrauchtmarktes und ermoglicht die strategische
Abstimmung beim Verkauf neuer Produkte. Infolgedessen hat sich das Leasinggeschaft bei
vielen Herstellern mittlerweile vom Neben- zum Kerngeschaft entwickelt und wird speziell auf-
grund der konstanten und planbaren Ergebnisbeitrage geschatzt.

Die in der Regel international tatigen Hersteller mit ange-
schlossenem Leasingbereich sehen sich durch die Globali-
sierung der Markte vor der Aufgabe, ihre Marktposition laufend
ausbauen zu miussen. Einen entscheidenden Wetthewerbsvor-
teil stellt dabei die bonitdtsmaBige Einstufung des Unterneh-
mens dar, die im Rahmen eines Ratings durch Ratingagenturen
und Banken erfolgt. Das Rating eines derart kombinierten Un-
ternehmens ist aber erfahrungsgemaB schwierig, da zwischen
klassischem Herstellergeschaft und Leasing starke Unterschie-
de in Geschaftsmodell, Steuerung und Berichterstattung beste-
hen. Dartiber hinaus weisen beide Bereiche vielfdltige 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 miissen, andererseits stehen die hierflr
notwendigen Informationen in der Regel nicht oder nicht in der
erforderlichen Qualitdt zur Verfiigung.

Der folgende Beitrag soll zunédchst die Besonderheiten des Her-
stellerleasings und den Informationsgehalt der Berichterstat-
tung beleuchten. Hiernach werden die spezifischen Aspekte
und Verfahren des Ratings von Herstellern mit Leasinggeschaft
dargestellt und kritisch gewtirdigt. AnschlieBend werden Alter-
nativen und Handlungsempfehlungen aufgezeigt, die eine wert-
orientierte Berichterstattung des Herstellerleasings qualitativ
verbessern und damit eine sachgerechte Analyse ermdoglichen.

HERSTELLER- VS. LEASINGGESCHAFT. Auch wenn der
klassische Herstellerbereich (das so genannte «Industriege-
schifty) und das Leasinggeschaft gemeinschaftlich die Steige-
rung des Gesamtunternehmenswertes verfolgen, sind die zu-
grundeliegenden Geschaftsmodelle doch unterschiedlich. Das
Industriegeschaft ist geprdagt von Einmal-Umsdtzen aus dem
Verkauf von Produkten und Ersatzteilen sowie der Instandhal-
tung und Aufbereitung der Objekte. Dagegen stehen beim Lea-
singgeschaft mehrjdhrige Zins-, Nachmiet- und Serviceertrage
im Vordergrund. Entsprechend unterscheiden sich auch die mit
den Grundgeschiften verbundenen Risiken: Das klassische In-
dustriegeschéft ist vornehmlich Produktions- und Gewahrleis-

Kredit & Rating Praxis 3]2009

tungsrisiken ausgesetzt, dagegen sind mit dem Leasinggeschaft
vor allem Bonitédts- und Restwertrisiken sowie bei einer nicht
fristenkongruenten Refinanzierung Zinsdnderungsrisiken ver-
bunden. Aus diesen verschiedenartigen Geschaftsinteressen re-
sultieren zwangsldufig Zielkonflikte. Wahrend der Vertrieb des
Herstellers vornehmlich am Absatz der produzierten Glter be-
ziehungsweise der Fabrikauslastung interessiert ist, stehen fiir
den Leasingbereich Kundenbonitidt und Zinsmarge im Fokus.
Diese unterschiedlichen Risiko- und Ertragsstrukturen sowie
Zielkonflikte von Industrie- und Leasinggeschaft machen daher
in der Regel eine separate Organisation, Steuerung und Bericht-
erstattung erforderlich. So findet zum Beispiel fir das klassi-
sche Herstellergeschift als Steuerungsgrofe tblicherweise die
«Rentabilitdt auf das Gesamtkapitaly («Return on Capital Em-
ployed», RoCE) Verwendung. Fiir das Leasinggeschift orientiert
man sich demgegentber vor allem unter IFRS im Wesentlichen
an der Kern-Kennzahl «Rentabilitdt auf das Eigenkapitaly («Re-
turn on Equity», RoE).

Die Separierung des Leasinggeschiftes vom klassischen Her-
stellergeschaft gestaltet sich in der Praxis oftmals schwierig,
denn Hersteller- und Leasingbereich sind aufgrund gegenseiti-
ger Abhdngigkeiten stark miteinander verzahnt. Dies ergibt sich
aufgrund der Absatzunterstiitzungsfunktion des Leasingge-
schifts. So erstreckt sich der wechselseitige Austausch von Lie-
ferungen und Leistungen Uber die gesamte Laufzeit des Lea-
singverhaltnisses, vom Beginn der Produktauslieferung tiber
die Wartung und Instandhaltung wéahrend der Vertragslaufzeit
bis hin zur Aufbereitung und Verwertung des Objektes am Ver-
tragsende. Gleichzeitig ist eine strategische Gesamtabstimmung
zwischen den Bereichen Neuproduktabsatz, Leasing-Neuge-
schaft und Gebrauchtgerdtegeschaft notwendig, ohne deren ei-
genstandige Profitcenterfunktion und Vergiitungsstrukturen zu
sehr zu beeintrachtigen.

Vor diesem Hintergrund stellt die externe Berichterstattung
von Herstellern mit Leasinggeschaft Analysten vor eine beson-
dere Herausforderung, insbesondere da die Informationen ftr
eine addquate Bewertung oftmals nicht ausreichen. So werden
von Herstellern zum Teil «Einheitsbilanzen» ohne Separierung
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des Leasinggeschiftes gezeigt, uneinheitliche Angaben zu den
Steuerungs- und KerngroBen des Leasinggeschiftes gemacht
und eine fir Leasinggesellschaften tibliche Substanzwertrech-
nung, die das aus dem jeweiligen Vertragsbestand resultieren-
de Wertschopfungspotenzial widerspiegelt, praktisch nie bei-
gefligt.

Bei so genannten «Einheitsbilanzeny ist das Bild durch die Ver-
mengung der beiden Tatigkeiten stark verzerrt, da das Leasing-
geschaft im Gegensatz zum Industriegeschaft durch eine hohe
Verschuldungsquote beziehungsweise geringe Eigenkapitalaus-
stattung gekennzeichnet ist. Ahnliche Verwerfungen ergeben
sich in der Erfolgs- und Cash-Flow-Rechnung: Wahrend Zinser-
trdge und -aufwendungen bei Herstellern grundsatzlich zum
nachrangigen Finanzbereich zdhlen, stellt insbesondere unter
IFRS das leasingtypische Zinsgeschift bei Leasinggesellschaf-
ten die operative Tatigkeit beziehungsweise das Kerngeschaft
dar. Auf Basis einer einheitlichen Berichterstattung laufen damit
die Bemithungen der Analysten um eine addquate Bewertung
des Hersteller- und Leasinggeschiftes hdufig ins Leere. Unab-
hdngig von diesen Verwerfungen infolge einer fehlenden Tren-
nung in der Berichterstattung bleibt auch die Frage offen, wie
das Leasinggeschaft und die damit verbundenen Risiken ohne
eine solche Trennung identifiziert und damit angemessen ge-
steuert werden konnen. Analysten behelfen sich in Fillen man-
gelnder Transparenz mit virtuellen Separierungsrechnungen.
Dabei sind jedoch Fehleinschatzungen aufgrund pauschaler An-
nahmen sowie der Komplexitiat der Einflussfaktoren meist un-
vermeidbar.

RATING VON HERSTELLERN MIT LEASINGGESCHAFT."

= Separierung von Hersteller- und Leasinggeschift im Ra-
tingprozess. Bei der Organisation der Leasingaktivitdten von
Herstellern ist zundchst zu unterscheiden zwischen einerseits
weitgehend unabhidngigen, rechtlich selbstindigen Gesell-
schaften («Finance Subsidiaries») und andererseits abhdngi-
gen, rechtlich und/oder wirtschaftlich selbstiandigen Einhei-
ten, die im wesentlichen den Absatz des Herstellers unter-
stiitzen,(«Captivesy). Bei Finance Subsidiaries kann das Ra-
ting grundsétzlich von dem des Herstellers abweichen, aller-
dings ist in der Praxis erfahrungsgemafB aufgrund der engen
Verflechtung des vom Hersteller produzierten Assets in der
Regel hochstens ein Unterschied von bis zu einer Ratingstufe
zu erwarten. Zwischen Hersteller und Captive wird dagegen
das Rating regelmdBig identisch sein, da das Ausfallrisiko der
Captive untrennbar mit dem Hersteller verbunden ist.
Da Finance Subsidiaries ex definitione separat geflihrt wer-
den und eigenstandig berichten, konnen die fiir Finanzinsti-
tutionen Ublichen BewertungsmaBstibe herangezogen wer-
den. Die folgenden Ausfiihrungen konzentrieren sich daher
auf Captives, da hier eine separate Bewertung aufgrund der
engen Beziehungen zum Hersteller hdufig Probleme bereitet.
Dartiber hinaus ist die Uberwiegende Mehrheit der Herstel-
lerleasingaktivitdten als Captives organisiert.
Leasing-Captive und Hersteller sind aus Ratingsicht als ein-
heitliches Geschiftsgebilde zu betrachten. Allerdings mussen
beide Bereiche getrennt voneinander bewertet werden, um
die Verschiedenartigkeit der Assets, welche in ihrer Verfii-
gungsmacht stehen, zu berticksichtigen. Insbesondere ist den
unterschiedlichen Risiko- und Ertragsstrukturen sowie den

vielschichtigen Wechselwirkungen zwischen den Unterneh-
mensteilen Rechnung zu tragen.

Die fiir eine separate Bewertung erforderlichen Informatio-
nen werden zundchst aus der externen Berichterstattung und
falls weitere Informationen zum Leasinggeschaft 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-
tivitditen von den Produktionsaktivitdten in eine «Pro-Forma-
Capitvey. Hierbei miissen zwangsldufig pauschale Annahmen
getroffen werden.

Bei der virtuellen Pro-Forma-Rechnung werden diejenigen
Positionen aus der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung,
die der Leasingtdtigkeit zugeordnet werden kénnen, heraus-
gelost. Hierflir wird zundchst ein Verschuldungsfaktor ermit-
telt, der unter Berticksichtigung der Qualitédt des Forderungs-
portfolios fiir das Handler- und Endkundengeschift geschétzt
wird und das jeweils erwartete, vorldufige Rating der Captive
widerspiegelt. Auf Basis dieses so geschitzten Verschul-
dungsgrades wird dann pauschal der notwendige Eigenkapi-
talbedarf berechnet, um die erforderliche Kreditwiirdigkeit zu
gewahrleisten. Die ermittelten Betrage sind schlieBlich - oh-
ne den Gesamtbestand an Schulden und Eigenkapital zu ver-
andern - im Iterationsverfahren zwischen Hersteller und
Captive so zu transferieren, dass sich am Ende Kreditqualitat
und Rating-Niveau der virtuellen Captive und des Herstellers
entsprechen. Daneben werden Ertrdge und Aufwendungen
anhand der relevanten Bilanzposten geschatzt.

Die auf diese Weise berechneten Posten werden von den Ge-
samtpositionen des Konzerns abgesetzt, um dadurch auch die
Kennzahlen fiir den Industriebereich zu erhalten. Da eine re-
lativ hohe Verschuldung bei Leasinggesellschaften Teil des
Geschéftsmodells darstellt, fiihrt eine Herauslosung und se-
parate Bewertung des Leasingbereiches regelmaBig zu einer
Verbesserung des Ratings gegeniiber einer Einheitsbewer-
tung ohne eine entsprechende Trennung.

Aufgrund der zahlreichen Annahmen bei der virtuellen Rech-
nung und den vielfdltigen Interdependenzen stellt sich jedoch
in der Praxis eine externe Separierung der Bereiche Leasing
und Industrie als schwierig dar. Sie fiihrt regelmaBig zu einer
inadaquaten Berlicksichtigung 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 Verwertungsgeschéft genannt, das in der Re-
gel wesentliche Ergebnisbeitrdge liefert und in besonderem
MaBe von speziellen Restwert-und Verlangerungsannahmen,
historischen Erfahrungswerten und der Qualitdt des Risiko-
managements abhdngt. Der Fehlbewertung beziehungsweise
erhohten Risikokosten kann der Hersteller durch eine Sepa-
rierung des Zahlenwerkes von Leasing- und Industrietatigkeit
vorbeugen. Allerdings miissen hierzu bestimmte organisato-
rische und steuerungstechnische Voraussetzungen erfiillt
sein, die nachfolgend noch erldutert werden.
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= Besondere Aspekte fiir das Rating von Herstellerleasing. getrieben wird, bei der weder als VergleichsmaBstab markt-
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Neben der separaten Darstellung des reinen Zahlenwerkes
spielen qualitative Faktoren eine entscheidende Rolle fur das
Rating. Grundsétzlich erstreckt sich die Analyse von Herstel-
lern mit Leasingtdtigkeiten — wie bei unabhdngigen Unter-
nehmen — auf deren Geschifts-, Kredit-, Markt- und Liquidi-
tatsrisiken und vor allem deren Verschuldungsratios und Pro-
fitabilitat. Daneben werden auch bilanzielle Fragestellungen
und Gestaltungsvarianten Kritisch analysiert. Um eine ange-
messene Bewertung zu erreichen, sind verschiedene Sonder-
Aspekte zu berlicksichtigen, die sich vor allem durch die enge
Verzahnung des Hersteller- und Leasingbereichs ergeben.
Hierauf soll im Folgenden ndher eingegangen werden.

Geschiftsrisiko. Der Unternehmenserfolg des Leasingberei-
ches ist stark durch das Geschéftsrisiko des Herstellers ge-
pragt. So ist die Captive in der Regel vom Produkt des Her-
stellers abhangig. Ihr Erfolg wird nicht unwesentlich von der
Markt- und Produktentwicklung des Herstellers zum Beispiel
infolge technologischer Verdnderungen, 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 tiber
die Captive finanzierten Umsatzerlose des Herstellers misst.
Die Penetrationsrate ist allerdings insbesondere im Kontext
von Quersubventionierungen zwischen Hersteller und Capti-
ve kritisch zu wiirdigen. So konnen Subventionsprogramme
des Herstellers, wie zum Beispiel Null-Zins-Finanzierungs-
angebote, die in der Regel nur iber die Captive exklusiv an-
geboten werden, deren Marktanteil kiinstlich in die Hohe
treiben. Daneben wird die Captive dadurch vor Wettbewerbs-
druck, wie ihn ein unabhdngiger Financial Services Bereich
erfahrt, geschiitzt. Auf der anderen Seite birgt der engere Ge-
schaftsfokus der Captive zusidtzliche Konzentrationsrisiken
in Bezug auf Objektarten, Kunden und die geografische
Streuung. Solchen Konzentrationsrisiken wird in der Praxis
hédufig 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 verdndern 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 zwangslaufig einem Konzentrationsrisiko, das
neben dem beschriebenen Objektrisiko vor allem auch ein er-
hohtes Kreditrisiko beinhaltet. Haufig wird das Geschaft tiber
spezielle Handler abgewickelt, die naturgemaB stark auf ein-
zelne Kunden, Regionen und Produkte fokussiert sind. End-
kundenportfolien sind dagegen regelmafig geringer konzen-
triert und damit weniger stark mit dem Geschéftserfolg des
Herstellers korreliert.

Fur eine Beurteilung des Kreditrisikos der Captive sind vor
diesem Hintergrund auch die Underwriting Standards zwi-
schen Captive und Hersteller kritisch zu analysieren. Hier
konnen Stresssituationen des Herstellers dazu fithren, dass
die Captive zu einer rein umsatzorientierten Vertragsab-
schlusspraxis mit den Handlern beziehungsweise Kunden
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tibliche Konditionen berticksichtigt 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 wiirdigen. Die Hersteller miissen
in der Lage sein, ihre ggf. bestehenden Verpflichtungen auch
im Rahmen eines Worst-Case Szenarios vollumfanglich zu er-
fiillen.

Daneben ist auch Herstellergarantien zugunsten der Captive
besonderes Augenmerk zu schenken. Derartige Garantien
sind tblicherweise als Voll- oder Teil-Garantien ausgestaltet
und in Form von Restwert-Garantien, Kaufvertragen tiber Lea-
singforderungen, First-Loss-Garantien und Leasingnehmer-
blirgschaften anzutreffen. Der Wert dieser Garantien kann
erheblich sein und ist vor dem Hintergrund der wirtschaftli-
chen Abhdngigkeit und Verflechtungen von Garantiegeber
und -nehmer kritisch zu wiirdigen.

Marktpreisrisiken. Wahrend in Bezug auf Marktrisiken im
reinen Herstellergeschaft hiaufig das Management von Wih-
rungsrisiken im Vordergrund steht, konzentriert sich das Ri-
sikomanagement des Leasingbereiches auf die Bewertung
und das effektive Management von Zinsanderungsrisiken
und Objektrisiken. Sofern keine fristenkongruente Refinan-
zierung erfolgt, sind im Rahmen eines angemessenen Ra-
tings auch Zinsanderungsrisiken und deren Einfluss auf das
Ergebnis und das Eigenkapital zu analysieren. Bei den Risiko-
minderungsstrategien ist bei Captives insbesondere zu be-
achten, dass Zinsanderungsrisiken nicht nur tiber derivative
Instrumente (zum Beispiel Swaps) sondern hdufig tiber den
Verkauf beziehungsweise die Verbriefung von Leasingforde-
rungen wesentlich reduziert werden konnen.

Daneben sind die Verwertungsrisiken von besonderer Be-
deutung. Ein Verwertungsrisiko besteht darin, dass am Ver-
tragsende der tatsdchlich erzielte Erlos 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 mog-
lichst hohen Anteil an den lukrativen Restwertergebnissen
erhalten und zusitzlich den Gebrauchtmarkt kontrollieren
mochte. Andererseits sind flr eine bilanzentlastende Wir-
kung beim Hersteller aber nach IFRS die Mehrheit der
Chancen und Risiken am Vertragsende dem Leasingbereich
zu Ubertragen. In diesem Spannungsfeld sind sowohl das Ri-
sikomanagement des Herstellers als auch der Captive zu be-
urteilen. Fir ein funktionsfahiges Risikomanagement sind
Instrumentarien erforderlich, die das Restwertrisikopotenzi-
al bewerten, d.h. zeitnah Vorsorge fiir zukiinftige Restwert-
verluste treffen beziehungsweise die gednderte Geschafts-
entwicklung in der Geschéftsplanung berticksichtigen kon-
nen. Dabei sollte insbesondere das Zusammenspiel von
Neuproduktabsatz und Gebrauchtobjektpreisen analysiert
werden. So lasst zum Beispiel aktuell die Senkung der Neu-
fahrzeugpreise in der Automobilbranche aufgrund mangeln-
der Nachfrage auch die Gebrauchtwagenpreise einbrechen
und fiihrt zu erheblichen Restwertrisiken im Leasingge-
schaft.
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® Liquiditatsrisiken. Zur Refinanzierung der Leasingobjekte

dienen neben Forderungsverkdufen und -verbriefungen typi-
scherweise kapitalmarktsensitive Instrumente bspw. Geld-
marktpapiere und ungesicherte Darlehen. Grundséatzlich sind
Leasinggesellschaften um eine fristenkongruente Refinanzie-
rung bemiht, jedoch kann es in Einzelfdllen oder bei be-
stimmten Marktsituationen dazu kommen, dass kurzfristige
Ausleihungen zur Finanzierung langlebiger Leasingobjekte
genutzt werden, was nicht nur bezliglich der Zinsdnderungs-
risiken sondern auch beziiglich des Wiedereindeckungsrisi-
kos kritisch zu analysieren ist.

Fir die Captives entstehen durch marktbezogene Finanzie-
rungsformen aufgrund ihrer Abhdngigkeit von den Herstel-
lerunternehmen héufig 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 Refinanzierungsmaglichkeiten zur Folge ha-
ben kann. Hierzu konnen 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 Liquiditatsquellen bewerten.
Die vielfdltigen Interdependenzen zwischen Captive und Her-
steller zwingen deshalb grundsétzlich zu einer konsolidierten
Beurteilung. Allerdings sollte bei der Captive der Grad der
Unabhéngigkeit von plotzlichen finanziellen Schwierigkeiten

des Herstellers berticksichtigt werden. Daneben spielt der
Grad der Verfligbarkeit von Liquiditatsreserven des Konzerns
eine wichtige Rolle. Hier kann die Captive oftmals aufgrund
von Herstellergarantien Zugang zu Liquiditdtsquellen erhal-
ten, die ihr ohne einen starken Hersteller versagt blieben.
Externe Verbriefungen und Verkdufe von Leasingforderun-
gen sind oft ein bedeutendes Funding-Instrument der Capti-
ves. Entsprechend konnen qualitativ hochwertige Forderun-
gen in Kombination mit etablierten ABS- und Héndlerkredit-
mérkten das Liquiditdtsrisiko der Captive signifikant redu-
zieren. Als kritische Erfolgsfaktoren gelten dabei die Standar-
disierung der Leasingvertrdage, die Qualitdt des historischen
Datenmaterials, zum Beispiel beziiglich der Ausfallquoten,
und eine einwandfreie IT-technische Abwicklung. Auf der an-
deren Seite kann sich eine zu hohe Abhdngigkeit von Ver-
briefungen auch negativ auswirken. So stehen Unternehmen,
die stark am Verbriefungsmarkt tatig sind, unter besonderem
Druck, notleidende Forderungen aus Verbriefungstransaktio-
nen zurlickzukaufen, um nicht am Markt ihre Kredit- und
Glaubwlirdigkeit einzubiiBen.

Verschuldungsgrad. Im Zusammenhang mit der Liquiditats-
sicherung spielt auch der Verschuldungsgrad eine wichtige
Rolle fiir das Rating. Bei der Beurteilung der Verschuldung ei-
ner Captive ist die finanzpolitische Strategie des Herstellers
von besonderer Bedeutung. Diese Strategie entscheidet letzt-
lich Gber Kapitalausstattung der Captive, Upstream-Leistungen
an die Konzernmutter, wie zum Beispiel Ausschiittungen und
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Sonderzahlungen, sowie etwaige Einlagen und Kapitalspritzen.
Allerdings sind bestehende Einschrankungen der finanziellen
Verfligungsmacht des Herstellers, zum Beispiel in Form von
Covenants durch Kreditvereinbarungen, zu berlcksichtigen.

® Profitabilitiat. Trotz der engen Verzahnung zwischen Lea-
sing- und Industriegeschaft sind — wie bereits oben beschrie-
ben - die Profitabilitat und Ergebnistrends der beiden Berei-
che sehr unterschiedlich. Die Umsatzerlose und speziell der
Reingewinn der Captive sind aufgrund des Glattungseffekts
des Leasingportfolios in der Regel weniger volatil als die Er-
gebnisverldufe des Industriegeschifts, bei dem die Umsdtze in
der Regel direkt von den verkauften Stiickzahlen abhdngen.
Daneben miissen das Leasingneugeschift und die Verkaufs-
zahlen des Herstellers nicht unbedingt gleichlaufen. Bei
schwachen Absatzzahlen versucht der Hersteller iiber das Ab-
satzvehikel Leasing zum Beispiel tiber Niedrigzinsangebote
das Geschift zu beleben, was zu einer Steigerung des Leasing-
volumens flihren kann. Zusétzlich erhalt der Leasingbereich
hierflir Subventionen, die die Ergebnisentwicklung vom Her-
steller abkoppeln. Wahrend die Captive in vielen Fallen weni-
ger empfindlich auf industriespezifische Faktoren reagiert als
ihre Hersteller-Mutter, konnen andere Marktfaktoren entge-
gen gesetzte Effekte nach sich ziehen: So ist der Leasingbe-
reich deutlich anfalliger auf Zinssatzanderungen, Konsumkre-
ditzyklen und Wettbewerbsverdnderungen im Finanzsektor.

® Bilanzierung. Sowohl nach den Regeln der internationalen
Rechnungslegung (IFRS) als auch zukliinftig nach deutschem
Handelsrecht (Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz/BilMoG)
sind Leasing-Captives von Herstellern grundsétzlich voll zu
konsolidieren, soweit sie unter ihrer Kontrolle stehen und we-
sentliche Chancen und Risiken bei der Hersteller-Mutter ver-
bleiben.?
Unabhdngig 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 prisentierte Separie-
rung vor allem vor dem Hintergrund der vielschichtigen In-
terdependenzen und Leistungsverrechnungen hdufig intrans-
parent. So bestehen weiterhin zahlreiche Moglichkeiten fiir
die beteiligten Bereiche, die Ergebnisse der Berichterstattung
zu gestalten, auch wenn fiir eine ordnungsgemaBle Segment-
berichterstattung der FremdvergleichsmaBstab fiir konzern-
interne Transaktionen heranzuziehen ist. Bei lediglich virtu-
ellen Separierungsrechnungen ergeben sich daher flr den
Analysten aufgrund héaufig pauschaler Annahmen Unwégbar-
keiten und erhebliche Unsicherheitsfaktoren, die es zu wiirdi-
gen gilt. Konzerninterne Lieferungs- und Leistungsverrech-
nungen spielen deshalb eine besondere Rolle fir die Bewer-
tung des Unternehmens und seiner Unternehmensteile.
Bei den konzerninternen Transaktionen ist zundchst auf die
Incentivierungsmodelle des Herstellers zur Absatzforderung,
wie zum Beispiel Niedrigzins-Leasingangebote, zu achten.
Als Ausgleich werden der Captive in der Regel hohere Rabat-
te beim Fahrzeugeinkauf beziehungsweise Verkaufsforde-
rungszuschiisse gewahrt, die das Ergebnis des Leasinghe-
reichs wesentlich beeinflussen konnen. Wichtig fir die Be-
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wertung ist, dass die Bepreisung der Endkunden-Leasingver-
trage letztlich losgelost vom Absatzinteresse erfolgt und ent-
sprechend bilanziert wird.

Besonderes Augenmerk ist auch auf die Restwertvereinba-
rungen zu richten. Die unter IFRS gewlinschte bilanzentlas-
tende Wirkung beim Hersteller sowie die damit verbundene
sofortige Umsatzrealisierung kann sowohl bei rechtlich selb-
standigen Captives als auch bei lediglich wirtschaftlicher
Trennung in der Segmentberichterstattung nur erreicht wer-
den, wenn die wesentlichen Chancen und Risiken auf den
Leasingbereich iibergegangen sind. Hierzu sind in der Praxis
Risk-Sharing-Vertrage verbreitet, die nach einer gewissen
Formel die Chancen und Risiken aus der Verwertung vertei-
len.? Als Gestaltungsmaoglichkeit dienen hierbei zum Leasing-
vertragsende hdufig die Verkehrswerte, zu denen der Herstel-
ler den Gegenstand zuriicknimmt oder — sofern der Hersteller
als Kommissionar im Namen der Captive den Gegenstand
vermarktet - die Aufarbeitungskosten, die auf uniibliche
Schwankungen und Fremdvergleichbarkeit hin zu untersu-
chen sind. Eine faktische Abschopfung 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-
sachlichen 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
Uber die zugrundeliegende Leasingvertragslaufzeit gewdhrt
werden.

EMPFEHLUNGEN FUR DIE BERICHTERSTATTUNG VON
HERSTELLERLEASING. Der Informationsbedarf eines Inves-
tors und damit auch der Analysten ist umso groBer, je diversifi-
zierter ein Unternehmen ist und je heterogener die einzelnen
Geschiftsbereiche aufgestellt sind. Insbesondere bei Indus-
trieunternehmen mit Leasingtétigkeit sind derartige Informatio-
nen von erheblicher Bedeutung, da Leasing im Vergleich zur tra-
ditionellen Herstellertdtigkeit vollig andere Risiko- und Chan-
censtrukturen aufweist. Die zwischen dem Hersteller- und Lea-
singgeschaft existierenden Unterschiede in Geschaftsmodell,
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 Kerngeschiftes Leasing
sollte in einem in sich geschlossenen Rechenwerk, bestehend
aus Bilanz, Erfolgs- und Cash-Flow-Rechnung sowie erganzen-
den Anhangsangaben erfolgen.

Héufig wird mit dem Hinweis auf eine konzerneinheitliche «Ge-
samtproduktsteuerungy auf eine derartige Separierung verzichtet.
Das ist jedoch kritisch zu betrachten. Ohne eine solche Trennung
kann es flir wesentliche Geschaftsbereiche mit unterschiedlichen
Risiko- und Ertragsstrukturen zu Fehlsteuerungen kommen, da
keine verlasslichen Finanzinformationen vorliegen und somit
auch kein sachgerechtes (Risiko-)Controlling moglich ist. Dies
kann bei einer unsachgemaBen Analyse auch zur Fehleinschit-
zung der zuklnftigen Risiken und Chancen des betreffenden Un-
ternehmens und damit zukiinftig zu hoheren Risikokosten fiihren.
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Bei der Abbildung des Leasinggeschiftes in einem separaten

Rechenwerk sind fiir Zwecke der Steuerung und zur externen

Berichterstattung unserer Einschdtzung nach insbesondere fol-

gende Pramissen zu beachten:

® Separate und eigenstandige Organisation beziehungsweise
Steuerung des Leasingbereiches (insbesondere Trennung von
Vertriebs- und Kreditentscheidung)

= Angemessene Verrechnungspreise zwischen Hersteller- und
Leasingbereich («Dealing-at-Arm’s-Lengthy)

® Ausreichend tiefe Ermittlung der Bilanz- und Ergebnisgrofen
aus dem Leasinggeschéft

m Keine Erfassung leasingfremder Ergebnisbestandteile (zum
Beispiel Produktionsmarge, Absatzunterstiitzung)

Unabhédngig davon, ob die Trennung des Industrie- und Leasing-
bereiches vom Unternehmen selbst prasentiert oder in virtuel-
len Nebenrechnungen eines Analysten vorgenommen werden,
wird die Vermogens-, 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 Wertschopfung einer Leasinggesellschaft
abzubilden. Dies liegt vor allem an dem asynchronen Verlauf
zwischen (linearen) Leasingraten-Erlosen und (in Teilen degres-
siv) zu verrechnenden Aufwendungen mit daraus resultieren-
den Aufwandsvorldaufen beziehungsweise Ertragsnachldufen.
Die so genannte «Substanzwertrechnung»* schlieft diese Infor-
mationslicke, indem zukiinftige Ertrdge und Aufwendungen
des jeweiligen Vertragsbestands in einer Ergdnzungsrechnung
mit einbezogen werden. Das Ziel besteht darin, alle zukiinftigen
Gewinnwirkungen aus dem Leasingvertragsbestand in einer
GroBe, dem so genannten «Substanzwerty zu verdichten. Hierbei
werden stille Reserven ermittelt, die zusammen mit dem ausge-
wiesenen Eigenkapital in das 6konomische Eigenkapital einge-
hen und somit auch das Risikodeckungspotenzial darstellen.

Fiir das Ergebnis einer Periode ist allerdings nicht die Gesamt-
substanz zum Stichtag entscheidend, sondern deren Verdnde-
rung zwischen zwei Betrachtungsstichtagen, in der Regel zwei
Jahresabschlussstichtagen. Diese Verdnderung weist den jewei-
ligen Beitrag der Periode zur Substanz aus beziehungsweise
den Beitrag zu den Ergebnissen zukinftiger Erfolgsrechnungen

aus noch schwebenden Leasinggeschaften. Demgegentber zeigt
die klassische Gewinn- und Verlustrechnung das realisierte Er-
gebnis der laufenden Periode, dessen wirtschaftliche Grundla-
gen groBtenteils in vorangegangenen Perioden gelegt wurden
beziehungsweise das mit zusétzlichen Aufwendungen und Er-
tragen die Ergebnisse zukiinftiger Perioden beeinflusst. Die
Summe aus der Verdnderung des Substanzwertes und dem Ge-
winn gemaB Gewinn- und Verlustrechnung ergibt den betriebs-
wirtschaftlichen Periodenerfolg.

Mit einer Substanzwertrechnung werden fiir die externe Be-
richterstattung notwendige Zusatzinformationen hinsichtlich
der Ergebnissituation, zuklnftiger Ertragspotenziale und der
Risikotragfahigkeit des Leasinggeschifts gegeben. Wird die
Substanzwertrechnung im Rahmen der Unternehmensplanung
und -steuerung um geplante Neugeschaftserwartungen erganzt,
bildet sie neben dem betriebswirtschaftlichen Ergebnis auch
den zukiinftigen Liquiditdtsbedarf im Zeitablauf ab. Dieses Mo-
dell ist nicht nur als Managementinformationssystem fiir Capti-
ves interessant, sondern kann auch im Rahmen des Ratings
wertvolle Dienste leisten.

Die Substanzwertrechnung bietet folglich auch fiir herstellerbe-
zogene Leasingeinheiten eine sinnvolle Ergdnzung, um die tat-
sachliche Wertschopfung des Leasinggeschiftes beurteilen zu
konnen.® Aufgrund der engen Verzahnung zwischen dem klas-
sischen Herstellergeschaft und den Leasingaktivititen 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
herstellerabhdngigen und herstellerunabhdngigen Leasingge-
sellschaften ermoglicht. Insgesamt ist die Substanzwertrech-
nung nach BDL-Schema als wichtige Ergdnzung der externen
Berichterstattung auch flir Hersteller mit Leasinggeschaft sinn-
voll, um eine Fehleinschdtzung durch Analysten zu vermeiden.
Neben der Substanzwertrechnung ist die Angabe von aussage-
kraftigen Kennzahlen zum Leasinggeschéft 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 zukiinf-
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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-
aktivitaten zu erhalten. Im Rahmen der vorgenannten Kennzah-
lenermittlung wird die Verdnderung des Substanzwertes als Be-
standteil des «0konomischen Kapitalsy berticksichtigt, um den
leasingtypischen Besonderheiten bei der Bilanzierung auch im
Rahmen der Kennzahlenermittlung gerecht zu werden.®

FAZIT UND AUSBLICIK. Das Rating von Herstellern mit Lea-
singgeschaft stellt Analysten vor eine besondere Herausforde-
rung, da die beiden Bereiche vollig unterschiedliche Risiko- und
Ertragsstrukturen sowie komplexe Interdependenzen aufweisen
und die zur Verfiigung stehenden Informationen oftmals unzu-
reichend sind. Vor diesem Hintergrund wurden von den Rating-
agenturen virtuelle Separierungsrechnungen entwickelt, die
den konzernspezifischen Verrechnungen und Besonderheiten
des Leasinggeschidftes aufgrund der pauschalen Annahmen al-
lerdings nur teilweise gerecht werden. Zur Vermeidung von
Fehleinschatzungen und damit u.U. tberhohten Risikokosten
empfiehlt sich deshalb fiir Hersteller eine Separierung des Lea-
singgeschaftes in einem in sich geschlossenen Rechenwerk, be-
stehend aus Bilanz, Ergebnis- und Cash-Flow-Rechnung sowie
erganzende Anhangsangaben. Diese Jahresabschlussinforma-
tionen sollten neben leasingspezifischen Kennzahlen um eine
Substanzwertrechnung ergianzt werden, die der Besonderheit
des Leasinggeschafts Rechnung tragt. Unabhangig von der Pra-
sentation beziehungsweise Ermittlung des separaten Zahlen-
werkes sind bei dem Rating von Herstellerleasing stets auch
qualitative Aspekte von Bedeutung, die die besonderen Abhdn-
gigkeiten von Hersteller- und Leasinggeschift berticksichtigen.
Die im Rahmen des im Marz 2009 verdffentlichten Diskussions-
papiers zur Neuregelung der Bilanzierung von Leasingverhdltnis-
sen wird beziiglich der Aussagekraft der Berichterstattung von
Herstellerleasingunternehmen tendenziell keine Verbesserung
bringen. Die danach vorgesehenen unterschiedlichen Regelungen
zur Leasingnehmer- und Leasinggeberbilanzierung fithren zu ei-
ner erhohten Komplexitit bei der Bilanzerstellung. Leasingneh-
mer sollen demnach die zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen als
Verbindlichkeit passivieren, wiahrend Leasinggeber weiterhin zwi-
schen Finance- und Operating Leasing zu unterscheiden haben.”
Off-Balance-Losungen werden dadurch fiir Leasingnehmer nicht
mehr moglich sein. Auch bei Herstellern mit Leasingaktivtitaten
wird es zu einer erhohten Komplexitat in der Bilanzierung kom-
men, insbesondere sofern sie iiber Sale and Lease Back-Konstruk-
tionen verfligen, 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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