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Seit Liingerem stoflen die internationalen Leasing-
standards IAS 17 und FAS 13 auf Kritik. Bemdngelt
werden u. a. die fehlende Abbildung der mit Opera-
ting-Leasing verbundenen Verpflichtungen in der
Bilanz des Leasingnehmers, die unterschiedliche
bilanzielle Behandlung von Operating-Leasing und
Finanzierungsleasing angesichts vergleichsweise ge-
ringer Unterschiede der zugrunde liegenden Sachver-
halte und die vor diesem Hintergrund vermuteten
Gestaltungsspielrdume. Die internationalen Stan-
dardsetter IASB und FASB streben deshalb in der
zweiten Jahreshilfte 2011 eine grundlegende Reform
der Leasingbilanzierung an.

1. Problemstellung

Im Mirz 2009 haben die Standardsetter ein Diskus-
sionspapier verdffentlicht, in dem sie den aktuellen
Stand ihrer Reformiiberlegungen darstellen und
der interessierten Offentlichkeit Gelegenheit zur
Stellungnahme bis zum 17. 7. 2009 gegeben haben.!
Das Reformvorhaben betrifft zunichst nur Leasing-
nehmer, die nach IFRS oder US-GAAP bilanzieren.
Die Komplexitiat der Leasingbilanzierung wird
durch die Verwendung unterschiedlicher Bilanzie-
rungskonzepte fiir Leasingnehmer und Leasingge-
ber somit zunehmen und ist der meist diskutierte
Kritikpunkt an dem aktuellen Diskussionspapier.
Grundsitzlich ist festzuhalten, dass die Standard-
setter derzeit noch keine endgiiltigen Entscheidun-
gen getroffen haben. Allerdings wird mittlerweile
nicht mehr ernsthaft damit gerechnet, dass die an-

gestrebte Konzeption noch einmal verworfen wird.
Einen Uberblick tiber den aktuellen Zeitplan gibt
Abb. 1.

Zukiinftig soll die Unterscheidung zwischen
Operating-Leasing und Finanzierungsleasing
aufgegeben werden. Stattdessen sollen alle Miet-
und Leasingverhiltnisse, dhnlich dem Finanzie-
rungsleasing, erfasst werden. Im Ergebnis schlagen
sich damit grundsitzlich alle Nutzungsiiberlas-
sungsverhiltnisse in der Bilanz des Leasingnehmers
nieder. Das bedeutet insbesondere, dass auch die
klassischen Mietverhiltnisse, die bisher als Opera-
ting-Leasing auflen vor bleiben, zukiinftig bilanziell
erfasst wiirden. Hierzu geh6ren bspw. auch Immo-
bilien- und Kurzfrist-Mietvertridge sowie das Flot-
tenmanagement.

Die moglichen Auswirkungen zeigt eine Analyse
der Geschiftsberichte der in Deutschland, Oster-
reich und Schweiz borsenotierten Unternehmen:
Derzeit sind ca. 120 Mrd. Euro als ,,Sonstige finan-
zielle Verpflichtungen aus Operatingleasing® im An-
hang angegeben.? Damit werden etwa 85 % aller
Leasingverhiltnisse auf3erhalb der Bilanz gefiihrt.
Auch wenn es sich um die Bruttoleasingzahlungen
vor deren Diskontierung handelt, ist unter Bertick-
sichtigung der geplanten Anderungen tendenziell
von einem noch hoheren Bilanzansatz auszugehen.?

2. Oberblick iiber die geplanten Neuregelungen

Nach dem aktuellen Vorschlag des TASB* hat der
Leasingnehmer zukiinftig das Recht auf Nutzung
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Tab. 1: Internationale Lea-
singbilanzierung: IAS 17/
FAS 13 vs. Discussion Paper
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des Leasingobjekts iiber die Vertragslaufzeit als Ver-
mogenswert zu aktivieren (sog. ,Right-of-Use-
Ansatz“) und die korrespondierenden zukiinftigen
Zahlungsverpflichtungen als Verbindlichkeit zu
passivieren. Der Ansatz der Verpflichtung aus dem
Leasingverhiltnis ist zum Barwert vorgesehen, wo-
bei die Abzinsung mit dem Grenzfremdkapitalzins-
satz des Leasingnehmers erfolgen soll. Die Erstbe-
wertung des right-of-use asset ist zu Anschaffungs-
kosten vorzunehmen und entspricht der angesetz-
ten Verpflichtung aus dem Leasingverhiltnis. Die
Folgebewertung ergibt sich aus den fortgefiihrten
Anschaffungskosten, wobei das right-of-use asset re-
gelmiflig auf Wertminderung zu testen ist. Derzeit
erwigen die Standardsetter analog dem bestehen-
den Finanzierungsleasing, das beim Leasingnehmer
aktivierte Nutzungsrecht linear abzuschreiben, die
passivierte Verbindlichkeit jedoch finanzmathema-
tisch unter Beriicksichtigung des abnehmenden
Zinsanteils der Leasingraten aufzuldsen (sog. ,de-
linked approach®).

Die Bestimmung der Vertragsdauer erfolgt
nach den Vorstellungen von IASB/FASB im Rah-
men der Erstbewertung der Leasingverpflichtung
auf Basis der aus Sicht des Leasingnehmers wahr-
scheinlichsten Vertragsdauer (most-likely ap-
proach). In die Beurteilung sollen insbesondere
auch Laufzeit- und Kiindigungsoptionen einbezo-
gen werden. Der Leasingnehmer hat nachfolgend
zu jedem Bilanzstichtag unter Beriicksichtigung der
dann vorliegenden Umstinde eine Uberpriifung
der Vertragsdauer vorzunehmen und die Bilanzan-
sdtze von right-of-use asset sowie Verpflichtung ent-
sprechend anzupassen. Damit er6ffnet die Bestim-
mung der Vertragsdauer aber auch zwangsliufig er-
hebliche Ermessensspielriume fiir den Bilanzieren-
den bei der Erstellung des Jahresabschlusses.

Sog. bedingte Leasingraten, wie z. B. nutzungs-
abhingige und indexbasierte Raten, sollen entgegen
der bisherigen Regelung zukiinftig in die Leasing-
zahlungen und die Bewertung der Leasingposition
einbezogen werden. Hier sind ebenfalls die wahr-
scheinlichen Verpflichtungen auszuweisen, wobei
das IASB die Methode der gewichteten Wahr-
scheinlichkeiten bevorzugt, wihrend das FASB auf
die Zahlungen mit der hochsten Wahrscheinlichkeit
abstellt. Fiir Restwertgarantien gelten die gleichen
Prinzipien, d. h., sie sind als Verpflichtung und
wahrscheinlichkeitsbasiert anzusetzen. Hier war
bislang der Maximalbetrag mafigebend.

Eine zusammenfassende Ubersicht iiber die we-
sentlichen Unterschiede der bisherigen und der
neuen Leasingbilanzierung ist in Tab. 1 dargestellt.

3. Analyse der konomischen Auswirkungen

Die beschriebene Bilanzverlingerung fithrt zu-
néchst zu einer Erhohung der Verschuldung bzw.
Verschlechterung der Solvabilititskennzahlen
(z. B. Verschuldungsgrad bzw. debt-to-equity ratio).
Daneben ist mit der Erhohung der kurzfristigen
Verbindlichkeiten eine Verringerung der Liquidi-
tatskenngroflen verbunden, und die Erhohung der
Aktiva konnte eine Beeintrachtigung der Rendite-
kennzahlen (z. B. Gesamtkapitalrentabilitit) nach
sich ziehen. Auf der anderen Seite ergeben sich auch
positive Effekte, vor allem auf die Erfolgsrechnung
und Ertragskennzahlen: Wihrend nach geltendem
Recht die Leasingraten fiir Operating-Leasing in
voller Hohe das operative Ergebnis belasten, ist zu-
kiinftig der Leasingaufwand als Summe aus linearer
Abschreibung des right-of-use asset und degressiv
verlaufendem Zinsaufwand auszuweisen. Die Ab-
schreibung verringert dabei das operative Ergebnis;
der Zinsaufwand ist Teil des Finanzergebnisses.

Kriterien

Leasingvertrags

Klassifizierung des

IAS 17 / FAS 13

Ja (OL und FL)

Discussion Paper

Nein

Leasingvertrags

Bilanzansatz des

OL: Nein
FL: Ja

Ja, alle Leasingverhaltnisse

Laufzeit des
Leasingvertrags

Wahrscheinliche Laufzeit
(qualitative Beurteilung)

Wahrscheinlichste Laufzeit
(genaue Quantifizierung)

Interner Zinsfuf3 oder

Diskontierung der
Leasingverpflichtung

Grenzfremdkapitalzinssatz

Grenzfremdkapitalzinssatz

Bedingte Mietzahlungen
= Leasingverpflichtung

Nein, nur ausnahmsweise

IASB: Ja, Erwartungswert
FASB: )a, wahrscheinlichster Wert

Restwertgarantien
= Leasingverpflichtung

Ja, maximaler Erfiillungsbetrag

IASB: Ja, Erwartungswert
FASB: )Ja, wahrscheinlichster Wert

Laufende Uberpriifung
der Bewertung

Nein, nur bei Triggering Event

Ja, in jeder Berichtsperiode

Laufende Anpassung der
Bilanzposten

Nein

IASB: Ja, laufend
FASB: Ja, fallweise

OL = Operating-Leasing
FL = Finanzierungsleasing
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Durch diese Aufteilung wird es vergleichsweise zu
einer Verbesserung des operativen Ergebnisses
(EBIT bzw. EBITA/EBITDA) kommen. Die darge-
stellten Effekte, hauptsichlich auf die Verbindlich-
keiten (,,Verschuldungseffekt) sowie das operative
Ergebnis und die Zinsaufwendungen (,EBIT-
Effekt“), haben auch eine Verinderung relevanter
Bewertungsmultiplikatoren, wie z. B. Enterprise Va-
lue (EV) zu operativem Ergebnis (EBIT), zur Folge.
Die Gesamtauswirkungen konnen allerdings auf-
grund der teilweisen Gegenldufigkeit der Effekte so-
wie der Vielschichtigkeit der Faktoren nur im Ein-
zelfall genau quantifiziert werden.’ Es ist aber damit
zu rechnen, dass bei lang laufenden Leasingverein-
barungen, wie z. B. im Immobilien- und Anlagen-
leasing, aufgrund des relativ geringen Zinsanteils in
der Leasingrate der negative Verschuldungseffekt
gegeniiber dem positiven EBIT-Effekt tendenziell
iiberwiegen wird.

Aus Ratingsicht werden insbesondere Messgro-
Ben der Financial Performance, wie z. B. FFO/Debt,
Debt/EBITDA und Interest Coverage, von den neu-
en Regeln beeinflusst. Allerdings ist zu beachten,
dass die Ratingagenturen bereits in der Vergangen-
heit Adjustierungen fiir Operating-Leasingvertrige
vorgenommen haben.® Dabei werden in der Bilanz
durch die Anwendung sog. Multiplikatoren auf die
aktuellen Leasingzahlungen fiktive Verbindlichkei-
ten berticksichtigt und in der Ergebnisrechnung die
Leasingaufwendungen pauschal in operative und
zinswirksame Aufwendungen zerlegt. Diese Multi-
plikatormethode ist vor allem aufgrund ihrer pau-
schalen und teilweise praxisfernen Primissen in die
Kritik geraten und fithrt tendenziell zu einer Uber-
bewertung der Verbindlichkeiten, da sie das Stich-
tagsprinzip unbeachtet lisst. Die Auswirkungen auf
das Rating der Leasingnehmer diirften daher von
der Tendenz her moderat ausfallen.’

Mit Geldgebern vereinbarte ,,loan covenants®,
d. h. bestimmte vom Kreditnehmer einzuhaltende
Konditionen, kénnen ebenfalls betroffen sein, da
sie regelmiflig an die externe und/oder interne Be-
richterstattung ankniipfen (z. B. EBIT, Verschul-
dungsgrad). Die Auswirkungen der Verletzung sol-
cher Covenants konnen von erginzenden Bewer-
tungen, wie z. B. Due Diligence, tiber eine Erho-
hung der Zinskosten bis hin zur Vertragskiindigung
reichen.

Der angedachte Right-of-Use-Ansatz fiihrt ne-
ben den genannten Effekten auf die interne und ex-
terne Berichterstattung zu einer héheren Komple-
xitit und deutlichem Bilanzierungsmehrauf-
wand. So sind bspw. Wahrscheinlichkeiten von Ver-
tragslaufzeiten (z. B. Verlingerungsoption, Kiindi-
gungsoption, Kaufoption) und Leasingzahlungen
(z. B. bedingte Zahlungen, Restwertgarantien) zu
bewerten, die der Einschitzung zugrunde liegenden
Pramissen laufend zu tiberpriifen sowie gegebenen-
falls Bewertungen bzw. Bilanzansitze anzupassen.
Anwender haben demzufolge insbesondere ihre
rechnungslegungsrelevanten IT-Prozesse zu analy-
sieren und den Anforderungen des neuen Stan-
dards anzupassen.

So sind bei der Datenbeschaffung und -verar-
beitung zahlreiche zusitzliche Parameter tiber das
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gesamte Leasingportfolio zu erheben (z. B. Hiufig-
keit und Griinde der Austibung von Verlingerungs-
optionen und vorzeitigen Beendigungen, Restwert-
ergebnisse, nutzungsabhiangige Mehr-/Minderzah-
lungen). Vor allem die Beschaffung historischen
Datenmaterials wird fir den Anwender schwierig
sein, da er sich in der Vergangenheit mit den auf3er-
bilanziellen Verpflichtungen in der Regel nicht be-
sonders beschaftigt hat. Die Bedeutung dieser In-
formationen sollte aber nicht unterschitzt werden,
besonders fiir die Ableitung der Vorjahreswerte, die
Wahrscheinlichkeitseinschdtzungen und Bewer-
tungsfragen sowie — last but not least — fiir Struktu-
rierungszwecke. So wird der Leasingnehmer bei
umfangreicheren Leasingportfolien zukiinftig
praktisch ein Leasingverwaltungssystem vorhalten
miissen, wie es tblicherweise nur von Leasingge-
sellschaften eingesetzt wird. Hierbei ist fiir jedes
einzelne Objekt (,,lease by lease®) ein right-of-use as-
set im Anlagevermogen mit einer entsprechenden
Verbindung zu der zugrunde liegenden Verbind-
lichkeit zu fihren. Als besondere Herausforderun-
gen fiir das Reporting gelten dabei z. B. die Abbil-
dung von Teilzugingen und Teilabgingen, varia-
blen Mietstromen und Vertragsinderungen. Dane-
ben stellt die Aufteilung der Leasingzahlungen in ei-
nen Finanzierungs- und Serviceteil den Leasing-
nehmer vor weitere Schwierigkeiten, da diese ibli-
cherweise vom Leasinggeber nicht separat gezeigt
werden. Sofern zusitzliche Informationen vom
Leasinggeber geliefert werden miissen, wird dies
zusitzliche Kosten fiir den Leasingnehmer verursa-
chen.

Aufgrund der vielschichtigen Auswirkungen
empfiehlt es sich, frithzeitig mit der Quantifizie-
rung potenzieller Effekte auf Bilanz, Erfolgs- und
Cashflow-Rechnung sowie der Optimierung des
Leasingportfolios zu beginnen. Bereits laufende
Leasingvertrige sind eventuell anzupassen bzw. neu
zu strukturieren; die Notwendigkeit und Ausiibung
von Optionen sollte tiberpriift werden. Mitarbeiter
sind in Schulungen und mit entsprechenden Tools
auf die geinderten Rahmenbedingungen vorzube-
reiten.

4. Fazit

Die geplante neue Leasingnehmerbilanzierung hat
umfangreiche Auswirkungen auf die interne und
externe Berichterstattung sowie die Unternehmens-
prozesse der Leasingnehmer. Sie wird dazu fiihren,
dass Leasingvertrige nicht mehr auflerhalb der Bi-
lanz dargestellt werden konnen und sich die Ver-
schuldungs-, Kapital- und Ertragsrelationen we-
sentlich verandern. Daneben ergeben sich fiir die
Leasingnehmer umfangreiche Anforderungen an
die laufende Bewertung der Leasingvertrige bzw.
Nutzungsrechte. Das erh6ht die Komplexitit und
damit die Kosten der Bilanzierung.

Das Diskussionspapier von IASB und FASB
enthilt noch eine Reihe offener Fragen, die bis zur
endgiiltigen Versffentlichung des Standards geklart
werden miissen. Bis heute haben sich die Boards
auch noch keine abschlieBende Meinung dariiber
gebildet, ob die zukiinftige Leasinggeberbilanzie-
rung bereits in den Standardentwurf aufgenommen

Der angedachte Right-
of-Use-Ansatz fiihrt ne-
ben den genannten Ef-
fekten auf die interne
und externe Berichter-
stattung zu einer héhe-
ren Komplexitdt und
deutlichem Bilanzie-
rungsmehraufwand.

Die geplante neue Lea-
singnehmerbilanzierung
wird dazu flihren, dass
Leasingvertrdge nicht
mehr auBerhalb der Bi-
lanz dargestellt werden
kénnen und sich die Ver-
schuldungs-, Kapital-
und Ertragsrelationen
wesentlich verdndern.
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werden soll. Daraus ergiben sich insbesondere Pro-
bleme, wenn Unternehmen — gegebenenfalls in un-
terschiedlichen Konzernteilen — sowohl als Leasing-
nehmer als auch als Leasinggeber titig sind. Die
Entscheidung hiertiber ist in einer der nachsten Sit-
zungen der Boards geplant. Davon und von den
Auswirkungen der bis zum 17. 7. 2009 eingegan-
genen Kommentierungen wird die endgiiltige Aus-
gestaltung des Standards abhéngen.

Anmerkungen 6

! Vgl. IASB, Discussion Paper DP/2009/1 March 2009
Leases Preliminary Views, http://www.iasb.org/NR/
rdonlyres/FF3A33DB-E40D-4125-9ABD-9AF51EB92627/
0/DP LeasesPreliminaryViews.pdf, Stand April 2009.

In einer von der FAS AG durchgefiihrten Studie wurden
die Geschiftsberichte per 31. 12. 2007 der Unternehmen, 7
die im deutschen Prime und General Standard, im oster-
reichischen ATX sowie im schweizerischen SMI gelistet
sind, untersucht.

Eine Studie der Investmentgesellschaft Bear Stearns aus
dem Jahr 2006 kommt zu dhnlichen Ergebnissen fiir den

2

amerikanischen Markt: Ein Ansatz der operating leases
wiirde zu einer Erhohung der Gesamtverschuldung der im
S&P 500 gelisteten Unternehmen von iiber 315 Mrd. US-
Dollar fithren. Fiir Non-Financial-S&P-500-Unternehmen
errechnet Bear Stearns eine Zunahme der Gesamtverschul-
dung um ca. 17 %. Vgl. Bear Stearns, Equity Research,
2006, 1 ff.

Die nachfolgende Darstellung basiert auf dem vorldufigen
Diskussionsstand, wie er sich aus dem Diskussionspapier
vom Mirz 2009 ergibt.

Vgl. auch die Studie von Giersberg/Vigtle, Bilanzielle Aus-
wirkungen der Adjustierung von Operating-Leasingver-
hiltnissen, Finanz Betrieb 2007, 431.

Vgl. Moody s Investor Service, Moody’s Approach to Glo-
bal Standard Adjustments in the Analysis of Financial
Statements for Non-Financial Corporations — Part I, Feb-
ruary 2006; StandardePoors Ratings Direct, Corporate
Ratings Criteria — Operating Lease Analytics, 9. 6. 2005
und 2006.

Sofern der Leasingnehmer gleichzeitig auch Leasinggeber
ist, wie z. B. in den bei Herstellern beliebten Sale-Lease-
back-Sublease-Konstruktionen, kénnen sich gravierende-
re Auswirkungen ergeben. Vgl. hierzu Nemet/Adolph, Her-
stellerleasing als Herausforderung fiir Analysten, Kredit &
Rating Praxis 3/2009, 8 ff.
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