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Substanzwertrechnung und
Risikotragfahigkeit

Substanzwertrechnung als Instrument der Erfolgsmessung

UNIV.-PROF. DR. THOMAS HARTMANN-WENDELS

Der nachfolgende Beitrag fuf3t auf einem Festvortrag des
Autors anlésslich des Symposiums zum 30-jdhrigen Beste-
hen des Forschungsinstituts fiir Leasing an der Universitit zu
Koln.» Das Problemfeld, wie die Risikotragfihigkeit und die
Substanzwertrechnung ausgestaltet sein miissen, damit sie
den aufsichtlichen Zwecken gentigen, wird hier aus Sicht der

Wissenschaft beleuchtet.

Die Substanzwertrechnung wurde
von der Leasing-Praxis entwickelt, um
den Aussagegehalt des Jahresabschlus-
ses zu erhohen.? Der handelsrechtli-
che Jahresiiberschuss ist fiir die Beur-
teilung des Periodenerfolgs einer
Leasing-Gesellschaft hiufig wenig
aussagekriftig. So werden Anlauf-
kosten sofort aufwandswirksam ver-
bucht, obwohl es sich 6konomisch
gesehen um Investitionsauszahlungen
handelt, denen spitere Einzahlungen
in Form von Leasing-Raten gegen-
iiberstehen. Hinzu kommt: Die
Summe aus Abschreibungen und Zin-
sen verlaufen degressiv, die verein-
nahmten Leasing-Raten fallen dage-
gen in der Regel gleichmiflig tiber die
Zeit verteilt an.

Dies kann insbesondere bei einer
degressiven Abschreibung in den ers-
ten Jahren der Vertragslaufzeit zu
einem Jahresfehlbetrag fithren, ob-
wohl der Vertragsbestand Ertrag
bringt. Den Anfangsverlusten stehen
nidmlich entsprechend hohere Ge-
winne in spiteren Perioden gegen-
iiber, wodurch der Totalgewinn tiber
die gesamte Vertragslaufzeit korrekt
erfasst wird. Das Ziel einer Perioden-
erfolgsrechnung liegt darin, diesen
Totalerfolg 6konomisch sinnvoll ein-
zelnen Perioden zuzurechnen. Bezo-
gen auf einen Leasing-Vertrag mit

konstanten Leasing-Raten wiirde man
dementsprechend erwarten, dass in
jeder Periode ein positiver Uberschuss
ausgewiesen wird, sofern der Leasing-
Vertrag insgesamt Erfolg verspricht.
Genau diese Korrektur leistet die Sub-
stanzwertrechnung.

Risikotragfdhigkeit

Seitdem  Leasing-Gesellschaften
einer eingeschrinkten Bankenaufsicht
unterliegen und unter anderem die
Mindestanforderungen fiir das Risiko-
management (MaRisk) zu beachten
haben, kommt der Substanzwertrech-
nung noch eine ganz andere Aufgabe
zu. Im Rahmen der Risikotrag-
fahigkeitsrechnung miissen Leasing-
Gesellschaften nachweisen, dass sie die
wesentlichen Risiken durch das Risiko-
deckungspotenzial laufend abdecken.
Fir diesen Nachweis belassen die
MaRisk den Instituten grundsitzlich
Methodenfreiheit, die allerdings dort
ihre Grenzen findet, wo die Verfahren
in Willkiir und Inkonsistenz abgleiten.

So verlangen die MaRisk, alle we-
sentlichen Risiken zu erfassen und die
Risikotragfahigkeit unter dem Gebot
einer vorsichtigen Betrachtung zu er-
mitteln. Als potenzielle Risiken miis-
sen sowohl erwartete wie auch un-

erwartete Verluste Beriicksichtigung
finden, das Risikodeckungspotenzial
ist demnach konservativ zu ermitteln.
Das der Risikotragfihigkeit innewoh-
nende Vorsichtsprinzip leitet sich aus
den Zielsetzungen der Bankenaufsicht
ab. Ein Hauptziel besteht im Schutz
der Gldubiger vor Vermogensverlus-
ten, was im Insolvenzfall durch genii-
gend Haftungsmasse gewihrleistet ist,
mit der die Anspriiche der Glidubiger
erfiillt werden konnen. Diese Zielset-
zung reicht aber nicht aus, wie die Fi-
nanzmarktkrise gezeigt hat. Insbeson-
dere bei groflen Instituten kann eine
Insolvenz das gesamte Finanzsystem
destabilisieren. Hier muss die Zielset-
zung darin bestehen, den Eintritt der
Insolvenz zu verhindern. Dement-
sprechend fordern die MaRisk, dass
die zur Messung der Risikotragfihig-

1) Gehalten am 19. November 2014.

2) Siehe Bundesverband Deutscher Leasing-Un-
ternehmen: Substanzwertrechnung fiir Lea-
sing-Gesellschaften unter HGB und IFRS, Au-
gust 2010.
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Tabelle 1: Konsistente Ableitung der Risikodeckungsmasse

Ableitung des Going concern
Risikodeckungs- Fortfiilhrungsansatz
potenzials Stakeholder-Schutz

Gone concern
Liquidationsansatz
Glaubigerschutz

Risikodeckungsmasse
= Risikodeckungspotenzial —
Séule-I-Kapitalanforderung

Risikodeckungsmasse =
Vermdgenswerte bei
Liquidation

Bilanz-/GuV-orientiert | Konsistent

Korrekturen erforderlich

Inkonsistent

Ubergang flieBend « bei Banken

wertorientiert

Gesellschaften?

Quelle: Eigene Darstellung

« auch bei Leasing-

konsistent

keit eingesetzten Methoden nicht nur
im Insolvenzfall (gone concern) den
Schutz der Gldubiger gewihrleisten,
sondern auch die Fortfithrung des In-
stituts sicherstellen (going concern).
Dies geht iiber den Gldubigerschutz
hinaus, letztlich sollen hier neben den
Eigentiimern alle anderen Stakehol-
der, die von der Insolvenz einer Bank
und sich einer daraus entwickelnden
Finanzkrise betroffen wiren, ge-
schiitzt werden.”

Es soll an dieser Stelle keine ni-
here Betrachtung erfolgen, ob das fiir
grofle,  systemrelevante  Banken
durchaus sinnvolle Aufsichtsziel der
Insolvenzvermeidung auf alle Banken
und auf andere Finanzdienstleister
ausgedehnt werden soll. Aus ord-
nungspolitischer Sicht erscheint es
zumindest bedenklich, die Insolvenz
fiir eine gesamte Branche ausschlie-
Ben zu wollen. Ungeachtet dieser Be-
denken fordern die MaRisk die Si-
cherstellung der Risikotragfihigkeit
sowohl fiir den Fall der Fortfithrung
(going concern) als auch fiir den Li-
quidationsfall (gone concern).

Grundsatz der Konsistenz

Die Unterscheidung in Fort-
fithrungs- und Liquidationsfall hat
Konsequenzen fiir die konsistente
Messung der Risiken und des Risiko-
deckungspotenzials. So soll der Schutz
der Glidubigeranspriiche im Liquidati-
onsfall auch bei Eintritt extrem selte-
ner Ereignisse gewihrleistet sein. Folg-
lich muss zum Beispiel bei Verwendung

des Value-at-Risk als Risikomafl das
Konfidenzniveau entsprechend hoch
angesetzt werden. Das Risikode-
ckungspotenzial wiederum soll das im
Liquidationsfall zur Befriedigung der
Gldubigeranspriiche verfiigbare Ver-
mogen abbilden. Dieses leitet sich aus
dem Barwert der kiinftigen Zahlungs-
einginge ab. Im Fortfithrungsfall da-
gegen geht es darum, dass auch nach
dem Eintritt unerwarteter Verluste ge-
niigend Risikodeckungspotenzial vor-
handen ist, um die Fortfithrung der
Geschiftstitigkeit zu ermoglichen.
Dies wirft die Frage auf, wie hoch das
fiir die Sicherstellung der Fortfithrung
notwendige Risikodeckungspotenzial
festgelegt werden soll. Bei Banken ent-
spricht dies regelmif3ig der regulatori-
schen Kapitalanforderung der Séule I,
deren Einhaltung fiir die Fortfithrung
der Bankgeschifte notwendig ist. Da
diese Anforderungen fiir Leasing-
Gesellschaften jedoch nicht gelten,
fehlt es an einem Konzept, wie diese
Risikodeckungsmasse bestimmt wer-
den kann.”

Der Grundsatz der Konsistenz be-
zieht sich darauf, dass das Risikode-
ckungspotenzial fiir den Fortfiith-
rungs- und den Liquidationsansatz
unterschiedlich bemessen wird. Da es
im Liquidationsfall um den Wert des
Vermogens geht, der zur Befriedigung
der Gldubigeranspriiche zur Verfi-
gung steht, muss das Risikodeckungs-
potenzial wertorientiert —abgeleitet
werden. Fiir den Going-Concern-An-
satz dagegen verlangt die Bankenauf-
sicht eine bilanzorientierte Bemessung
des Risikodeckungspotenzials, da auch

die Saule-I-Kapitalanforderungen aus
Bilanzgroflen hergeleitet werden.”)
Dieses Argument trifft allerdings nicht
auf Leasing-Gesellschaften zu, welche
die Sdule-I-Kapitalanforderungen nicht
zu beachten haben. Ob auf Leasing-
Gesellschaften ebenfalls zutrifft, dass
nur eine bilanzorientierte Herleitung
des Risikodeckungspotenzials mit
dem Fortfiihrungsansatz kompatibel
ist, ldsst sich nur dann kliren, wenn
ein Konzept vorliegt, wie das zur Fort-
fithrung notwendige Kapital bestimmt
werden kann. Die Grenzen zwischen
einem bilanz- und einem wertorien-
tierten Ansatz flieflen (sieche Tabelle
1). Durch Korrektur der Buchwerte
um stille Lasten und stille Reserven
kommt man zu den bendtigten
Marktwerten fiir den Liquidationsan-
satz. Die Moglichkeit, Buchwerte
durch geeignete Korrekturen in
Marktwerte tiberzuleiten, erweist sich
fiir eine konsistente Risikosteuerung
als hilfreich, da bei zwei voneinander
getrennten Systemen die Gefahr ein-
ander widersprechender Steuerungs-
impulse bestiinde.

Kapitalermittlung

Die Substanzwertrechnung leistet
die Uberleitung vom bilanz- zum
wertorientierten Ansatz. Zur Be-
trachtung dient hier ein einfaches
Leasing-Beispiel, wie in Tabelle 2 auf
Seite 59 dargestellt.

Angenommen es handelt sich um
einen erlasskonformen Leasing-Ver-

3) Die Bundesbank spricht hier vom Eigentii-
merschutz. Bei Banken, die zu grof sind, als
dass man sie insolvent werden lassen konnte,
geht es aber vor allem auch um den Schutz des
Steuerzahlers vor den Folgen einer Finanz-
krise. Siehe Deutsche Bundesbank: Bank-
interne Methoden zur Ermittlung und Sicher-
stellung der Risikotragfihigkeit und ihre
bankaufsichtliche Bedeutung, in: Monatsbe-
richt Midrz 2013, S. 31-45.

4) Siehe Henneberger, M.; Puls, D.-U.: Risiko-
tragfahigkeitskonzepte bei Leasing-Gesell-
schaften, in: Finanzierung, Leasing, Factoring,
61.Jg., 2014, S. 196-200; Bauer, C.; FaBhauer,
J.: Die Priifung der Substanzwertrechnung
nach IDW PS 810, in: Finanzierung, Leasing,
Factoring, 61.]Jg., 2014, S. 189-195.

5) Siehe Deutsche Bundesbank: Bankinterne Me-
thoden zur Ermittlung und Sicherstellung der
Risikotragfihigkeit und ihre bankaufsichtliche
Bedeutung, in: Monatsbericht Mirz 2013, S.
31-45.
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trag, bei dem der Leasing-Geber das . - -
Objekt aktiviert: Der Uberschuss der Tabelle 2: Beispiel eines Leasing-Vertrags
Leasing-Raten iiber die Verwaltungs- Anschaffungskosten in Euro 100000,00
kgsten und Zinsen w1r(.1 vollends zur Anlaufkosten in Euro 10000,00
Tilgung des Refinanzierungskredits — -
verwendet. Dies fithrt zu einer Bilanz Gesamte Investitionskosten in Euro 110000,00
und Gewi.nn— und Verlustrechnung Jahrliche Verwaltungskosten in Euro 480,00
(GuV), wie in Tabelle 3 dargestellt: Kalkulierter Restwert (= Restbuchwert nach vier Jahren) in Euro 20000,00
Laufzeit in Jahren vier
Durch die Anlaufkosten, die nach Refinanzierungszins (effektiv) 3,00 %
HGB-Rechnungslegung nicht akti- (Brutto-)Marge 150 %
viert werden diirfen, entsteht zu- — — — :
nichst ein Verlust; in den folgenden Implizierter jéhrlicher Leasing-Zinssatz 4,50 %
: . s ~ Jahrliche nachschiissige Leasing-Rate in Euro 25986,93
Jahren wird stets ein positiver Jahres g g
iiberschuss erzielt. Dies verdeutlicht Uberschuss nach VenNaltungskosten in Euro 25506,93

noch einmal: Die bilanzielle Abbil-
dung von Leasing-Vertrigen weist
keinen sinnvollen Periodenerfolg aus
und eignet sich so nicht als Basis fiir
eine Risikotragfihigkeitsberechnung.
Da am Ende der Laufzeit ein Uber-
schuss von 2905,50 Euro verbleibt,
erscheint das Leasing-Verhiltnis zwar
vorteilhaft, die bilanzielle Abbildung
erweckt aber den Eindruck, als wire
zu Beginn des Vertrags die Risikotrag-
fihigkeit nicht mehr gegeben. Diese
Fehleinschitzung wird umso deut-
licher, wenn man im Sinne einer
wertorientierten Ermittlung der Risi-
kotragfihigkeit eine barwertige Er-
mittlung des Vermoégens vornimmt
(siehe Tabelle 4, Seite 60). Die Aktiva
setzen sich in diesem Fall aus dem
Barwert der Leasing-Raten und dem
Barwert des kalkulierten Restwerterlo-
ses zusammen. Nach Beendigung des
Vertrags und Verduflerung des Lea-
sing-Objekts zum kalkulierten Rest-
wert verbleibt wiederum ein Uber-
schuss in Hohe von 2 905,50 Euro.

Beide Berechnungsarten — die bi-
lanzorientierte wie auch die wert-
orientierte — ergeben denselben Total-
erfolg, grofle Unterschiede bestehen
aber in der Verteilung dieses Total-
erfolgs auf die einzelnen Perioden.
Wihrend die bilanzorientierte Be-
trachtung zunichst einen massiven
Verlust ausweist, dem dann spiter
hohe Periodenerfolge gegeniiberste-
hen, zeigt die wertorientierte Ermitt-

6) Siehe Hartmann-Wendels, T.; Pfingsten, A
Weber, M.: Bankbetriebslehre, 6. Aufl., Berlin
etal. 2015, S. 671-674.

Quelle: Eigene Darstellung

lung unmittelbar bei Vertragsab-
schluss einen Erfolg in Hohe von
2581,50 Euro (,day-one-gain® in der
Terminologie der IFRS). Dies ent-
spricht dem Kapitalwert des Leasing-
Verhiltnisses, das man in der Ter-
minologie der bankbetrieblichen
Kalkulation als Konditionsbeitrags-
barwert bezeichnet.?

Die ausgewiesenen Ertrige in den
spiteren Perioden setzen sich aus den
Leasing-Einnahmen und aus der Bar-
wertzunahme des Restwerts zusam-

men. Als Aufwendung ist neben den
Zinskosten auch die Abschreibung auf
den Barwert der kiinftigen Leasing-
Vertrage anzusetzen. Den so ermittel-
ten Periodenerfolg erhilt man auch als
Verzinsung auf den Barwert zu Beginn
der Periode, er entspricht damit dem
okonomischen beziehungsweise kapi-
taltheoretischen Gewinn.

Den zu Beginn des Leasing-Ver-
trags ausgewiesenen Kapitalwert kann
man als einen heute verfiigbaren
Uberschuss interpretieren. Er kann als

Tabelle 3: Bilanzielle Ermittlung der Risikodeckungsmasse

(Angaben in Euro)

Aktiva 00 01 02 03 04*
Kasse 2905,50
Leasing-Objekt 100000,00 80 000,00 60 000,00 40000,00 0,00
Passiva

Verbindlichkeiten| 110000,00 87793,07 64919,94 41360,61 0,00
Eigenkapital —-10000,00 -7793,07 -4919,94 -1360,81 2905,50

* nach Verduflerung des Leasing-Objekts

GuV 01 02 03 04
Leasing-Ertrag 25986,93 25986,93 25986,93 25986,93
Verkaufserl6s 0,00
Abschreibung 20000,00 20000,00 20000,00 20000,00
Anlaufkosten 10000,00

Verwaltungsaufwand 480,00 480,00 480,00 480,00
Zinsaufwand 3300,00 2633,79 1947,60 1240,82
Jahrestiberschuss —-7793,07 2873,14 3559,33 4266,11

Quelle: Eigene Darstellung
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Tabelle 4: Wertorientierte Ermittlung des Risikodeckungspotenzials

(Angaben in Euro)

Aktiva 00 01 02 03 04*
Kasse 2905,50
E::gsg\?:rirags 94811,76| 72149,19| 4880673 | 24764,01 0,00
iBzz:tA\I/:Ztrt erliss 17769,74| 18302,83| 18851,92| 1941748 0,00
Y. Aktiva 112581,50| 90452,02| 67658,65| 44181,48| 290550
Passiva
Verbindlichkeiten 110000,00| 87793,07| 64919,94| 41360,61 0,00
Ef:i't‘:m’;t;' = 2581,50| 2658,95| 273872| 2820,88| 2905,50
Y Passiva 112581,50| 90452,02| 67658,65| 44181,48| 2905,50
* nach Verduflerung des Leasing-Objekts
Guv 01 02 03 04
Ertrage
Leasing-Ertrag 2598693 | 25986,93| 25986,93| 2598693
Zuschreibung Restwerterls 533,09 549,08 565,56 582,52
Y Ertrige 26040,02| 26056,01| 26072,49| 4608945
Aufwand
Abschreibung Leasing-Vertrag 22662,58 | 23342,45| 24042,73| 24764,01
Zinsaufwand 3300,00| 263379| 194760| 1240,82
Jahresiiberschuss 77,45 79,77 82,16 84,63
00 01 02 03 04
Eag:i't‘:m’:ﬁ' = 2581,50| 2658,95| 273872 2820,88| 2905,50
Jahrestiberschuss =
Zinsen auf den_ 2581,50| 265895| 273872| 2820,88
Barwert zu Beginn *3 % *3 % * 3 0% *3 %
der Periode = dko- =7745 =79,77 =82,16 =84,63
nomischer Gewinn

Quelle: Eigene Darstellung

Uberschuss heute verfiigbar gemacht
werden, indem entweder ein Kredit in
Hohe von 112581,50 Euro, also in
Hohe des Kapitalwerts, zusitzlich
zur Anfangsinvestition aufgenommen
wird und der den Investitionsbetrag
iibersteigende Betrag ausgeschiittet
wird, oder indem der Leasing-Vertrag

7) Siehe ausfiihrlicher hierzu Bundesverband
Deutscher Leasing-Unternehmen: Substanz-
wertrechnung  fiir  Leasing-Gesellschaften
unter HGB und IFRS, August 2010.

Werden die Zinszahlungen dagegen auf der
Basis der Leasing-Investition zuziiglich An-
laufkosten, aber ohne Kapitalwert berechnet,
so erhalten wir den Endwert. Diesen kann
man durch Diskontierung wiederum in den
Kapitalwert transformieren.

8

=

zum Barwert verduflert wird. In die-
sem Sinne stellt der Kapitalwert das
Risikodeckungspotenzial fiir den Li-
quidationsfall dar.

Substanzwert als Bindeglied

Die Uberleitung des bilanziell er-
mittelten Risikodeckungspotenzials
zum wertorientiert ermittelten erhilt
man, indem man zum bilanziell er-
mittelten Eigenkapital den Substanz-
wert hinzuaddiert. Auf diese Weise
kann man beide Betrachtungsweisen
miteinander verzahnen, ohne beide

Rechnungssysteme parallel einsetzen
zu miissen.

Bei der Substanzwertrechnung
werden der Summe der kiinftigen Er-
trige in Form von Leasing-Raten und
Restwerterlgsen die Summe der kiinf-
tigen Aufwendungen gegentiberstellt.
Fiir die Ermittlung des Substanzwerts
werden zwei Methoden vorgeschla-
gen, die Bruttomethode und die
Nettomethode.” Wihrend in die
Substanzwertberechnung nach der
Nettomethode alle Zahlungen (Lea-
sing-Raten, Restwerterlose, zahlungs-
wirksame  Verwaltungsaufwendun-
gen) barwertig eingehen, werden in
der Bruttomethode alle Zahlungsgro-
Ben zum Nominalwert angesetzt und
die Zinseffekte dadurch berticksich-
tigt, indem die Zinsen explizit als Auf-
wandsgrofle erfasst werden.

Die Bruttomethode steht damit
der an der Rechnungslegung orien-
tierten Ermittlung des Eigenkapitals
und der Periodenerfolge niher, wih-
rend die Nettomethode sich stirker
an der kapitaltheoretischen Vorge-
hensweise orientiert. Beide Methoden
fithren aber bei konsistenter Anwen-
dung zum selben Ergebnis. Dies sei
anhand des Beispiels demonstriert
(siehe Tabelle 5 und Tabelle 6, Seite
61).

Die Brutto- wie die Nettomethode
berticksichtigt als Aufwendungen die
Summe der kiinftigen Abschreibun-
gen. Bei der Bruttomethode wird
zusitzlich die Summe der kiinftigen
Zinszahlungen als Aufwand angesetzt,
bei der Nettomethode entfillt dieser
Posten, da alle Zahlungen barwertig
eingehen. Brutto- und Nettomethode
fithren nur dann zum selben Ergeb-
nis, wenn bei der Bruttomethode die
Zinszahlungen auf der Basis einer
(fiktiven) Kreditaufnahme in Hohe
des Barwertes aller kiinftigen Zahlun-
gen, das heiflt in Hohe der Anschaf-
fungsauszahlungen (einschliefSlich An-
laufkosten) zuziiglich des Kapitalwerts,
berechnet werden.® Diese Bedingung
ergibt sich aus der Interpretation des
Kapitalwerts als ein heute potenziell
ausschiittbarer Uberschuss.

FLF 2/2015
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Das betriebswirtschaftliche Eigen-
kapital, das als Risikodeckungspoten-
zial im Liquidationsansatz zur Verfii-
gung steht, erhilt man, indem man
die bilanzielle Betrachtung und die
Substanzwertberechnung zusammen-
fasst (siehe Tabelle 7, Seite 62). Hier-
bei kommen grundsitzlich zwei Vor-
gehensweisen in Betracht. Zum einen
ldsst sich das Risikodeckungspoten-
zial bilanzorientiert als Summe aus
bilanziellem FEigenkapital und Sub-
stanzwert ermitteln, zum anderen ist
eine GuV-orientierte Uberleitung
moglich, indem man die Verinderung
des Substanzwertes zum Jahresiiber-
schuss als Verinderung des Eigenka-
pitals hinzuaddiert. Dies ergibt den
6konomischen Gewinn, der die Ver-
dnderung des Kapitalwerts angibt.

Wird der 6konomische Gewinn
dem betriebswirtschaftlichen Eigen-
kapital am Ende der Vorperiode hin-
zuaddiert, ergibt dies das betriebs-
wirtschaftliche  Eigenkapital — der
laufenden Periode. Die bilanzorien-
tierte wie auch die GuV-orientierte
Vorgehensweise fithren zum selben
Ergebnis (siehe Tabelle 8, Seite 62).

Risikotragfahigkeit im
Fortfiihrungsfall

Die Substanzwertrechnung dient
ebenso fiir die Ermittlung der perio-
dischen Risikotragfihigkeit im Rah-
men einer Going-Concern-Perspek-
tive. Hier ist zunichst festzulegen,
welcher Kapitalbetrag als notwendig
fir die Unternehmensfortfithrung
angesehen werden soll und damit
nicht als Risikodeckungsmasse im
Fortfithrungsfall zur Verfiigung steht.
Anders als bei Banken, bei denen die-
ser Betrag durch die Siule-I-Kapi-
talanforderungen vorgegeben ist, gibt
es fiir Leasing-Gesellschaften keinen
regulatorisch vorgegebenen Betrag,
stattdessen sollten hier betriebswirt-
schaftliche Uberlegungen im Vorder-
grund stehen.

Eine sehr konservative Vorgehens-
weise bestiinde darin, zu verlangen,
dass das betriebswirtschaftliche Eigen-

Tabelle 5: Substanzwertberechnung nach der Nettomethode

(Angaben in Euro)

Kiinftige Ertrdge 00 o1 02 03 04
Barwert

Leasing-Raten 9659597 | 73506,92| 4972520| 2523003 0,00
Barwert Restwert 17769,74| 18302,83| 18851,92| 1941748 0,00
Kiinftige

Aufwendungen

Summe kiinftiger 100 000,00| 80000,00| 60000,00| 40000,00| 20 000,00
Abschreibungen

Anlaufkosten 10 000,00

Leasing-Substanz 436571 1180975| 857712| 464750 0,00
Barwert Verwaltungs- | ; 7g, 51| | 35773 918,47 466,02 0,00
aufwand

Substanzwert 2581,50| 10452,02| 765865 4 181,48 0,00

Quelle: Eigene Darstellung

kapital zu Beginn des Leasing-Verhlt-
nisses, also der Kapitalwert des Lea-
sing-Vertrags, erhalten bleiben soll. In
diesem Fall stiinde nur der 6konomi-
sche Gewinn als Risikodeckungsmasse
einer Periode zur Verfiigung.” Dabei
erhohen in einer Periode nicht zur
Abdeckung von Verlusten oder fiir
Ausschiittungszwecke verwendete
Gewinne die Risikodeckungsmasse in
spiteren Perioden. Daneben kann

9) Siehe Bundesverband Deutscher Leasing-Un-
ternehmen: Anwendungshinweise zur Umset-
zung der Risikotragfihigkeitsrechnung, Okto-
ber 2010.

man aber auch den gesamten Uber-
schuss aus dem Leasing-Vertrag oder
Teile davon tiber die Laufzeit als Risi-
kodeckungspotenzial verteilen. Hier
liegt der Gedanke zugrunde, dass die
Fortfiihrung solange sichergestellt ist,
wie sich die Verluste auffangen lassen,
ohne den Vertragsbestand oder Teile
davon liquidieren zu miissen. Hin-
sichtlich der Art der Verteilung des Ka-
pitalwerts auf die einzelnen Perioden
gibt es mehrere Moglichkeiten.

Nahe liegend wire zunichst, den
gesamten Uberschuss gleichmifig

Tabelle 6: Substanzwertberechnung nach der Bruttomethode

(Angaben in Euro)

Kiinftige Ertrage 00 o1 02 03 04
Leasing-Raten 103 947,71 |77 960,78 |51973,86 |25986,93 |0,00
RestwerterlGse 20 000,00 |20000,00 |20000,00 |20000,00 |20000,00
Kiinftige

Aufwendungen

Summe kiinftiger 100 000,00 | 80 000,00 |60 000,00 |40 000,00 |20 000,00
Abschreibungen

Anlaufkosten 10 000,00

Kiinftiger 9 446,21 6 068,76 3 355,20 1 325,44 0,00
Zinsaufwand

Leasing-Substanz 4 501,50 11892,02 |8618,65 4 661,48 0,00
Kiinftige Verwaltungs- | 1 920,00 1 440,00 960,00 480,00 0,00
aufwendungen

Substanzwert 2 581,50 10 452,02 |7 658,65 4 181,48 0,00

Quelle: Eigene Darstellung
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Tabelle 7: Ermittlung des betriebswirtschaftlichen Eigenkapitals durch
eine bilanzorientierte Uberleitung (Angaben in Euro)

00 01 02 03 04
Sg) e'fl'f’a';zii‘;:'es 0,00| -7793,07| -4919,94| -1360,61| 2 905,50
(2) Substanzwert 2581,50| 10452,02| 7658,65| 4 181,48 0,00
S&;ﬂ(ﬁl;(gi)gfﬁﬁggﬁz‘l"’irt' 2581,50| 2658,95| 273872| 2820,88| 290550

Quelle: Eigene Darstellung

iiber die Laufzeit des Leasing-Vertrags
als Risikodeckungspotenzial zu vertei-
len. Mithilfe der Annuititenmethode
lisst sich dieser Betrag leicht ermitteln.
Hier gilt wiederum, dass in Vorperio-
den nicht in Anspruch genommene
und nicht anderweitig (zum Beispiel
fiir Ausschiittungen) verwendete Be-
trige das Risikodeckungspotenzial in
nachfolgenden Perioden erhéhen. Ta-
belle 9 zeigt, wie das Projekt finanziert
werden muss, damit in jeder Periode
der gleichmiflige Betrag in Hohe von
694,49 Euro als Risikodeckungspoten-
zial zur Verfiigung steht.

Eine weitere Moglichkeit besteht
darin, den Kapitalwert des Leasing-
Vertrages in der Weise zu verteilen,
dass in jeder Periode ein konstanter
Prozentsatz auf das im Vertrag ge-
bundene Kapital als Risikodeckungs-
potenzial zur Verfiigung steht. Das
Ausmaf3 unerwarteter Verluste verhalt
sich proportional zum ausstehenden
Forderungsbetrag aus dem Leasing-
Vertrag, was fiir diese Vorgehensweise
spricht. Den konstanten Prozentsatz
erhilt man durch Verrentung des Ka-
pitalwerts des Leasing-Vertrages.!”
Die Verrentungsbasis entspricht der
Summe der Barwerte der Rest-
schuld in den einzelnen Perioden
(=295734,06 Euro). Der Quotient aus
dem Kapitalwert des Leasing-Vertra-
ges und der Verrentungsbasis ergibt
die durchschnittliche Gewinnmarge,
die der Leasing-Vertrag abwirft; im
Beispiel 0,87 Prozent. Die Multiplika-
tion der Marge mit dem gebundenen

10) Siehe zur Vorgehensweise: Hartmann-Wen-
dels, T.; Pfingsten, A.; Weber, M.: Bankbe-
triebslehre, 6. Aufl,, Berlin et al. 2015, S. 674—
676.

Kapital ergibt den Betrag, der jeder Pe-
riode als Risikodeckungsmasse zuge-
ordnet wird (Tabelle 10, Seite 63).

Das Beispiel macht deutlich: Die
Ermittlung des Risikodeckungspoten-
zials muss im Fortfithrungsfall mit
der Refinanzierung des Leasing-Ver-
trages kompatibel sein, da durch die
zu leistenden Zins- und Tilgungszah-
lungen bestimmt wird, wie hoch der
Netto-Zahlungsiiberschuss einer Pe-
riode ausfillt. Im Beispiel wird der
Leasing-Vertrag vollstindig durch
Fremdkapital refinanziert. Erfolgt die

Refinanzierung teilweise durch Ei-
genkapital, erhohen die ersparten
Zins- und Tilgungszahlungen das
Risikodeckungspotenzial, da mit dem
Eigenkapital keine zwingenden Zah-
lungsverpflichtungen einhergehen.

Beriicksichtigung von
Kreditrisiken

Alle wesentlichen Risiken werden
in die Bemessung der Risikotragfihig-
keit einbezogen, wie die MaRisk es
verlangen. Dazu gehoren in jedem
Fall Adressausfall-, Restwert-, Zinsin-
derungs- und operationelle Risiken,
sofern in groferem Umfang grenz-
iiberschreitendes Leasing betrieben
wird, konnen gegebenenfalls noch
Fremdwihrungsrisiken — hinzukom-
men. Da in die Substanzwertberech-
nung kiinftige Ein- und Auszahlun-
gen eingehen, beeinflussen schlagend
werdende Risiken die Hohe des Sub-
stanzwerts und damit das betriebs-
wirtschaftliche Eigenkapital. Damit
stellt sich die Frage, inwieweit Risiken

Tabelle 8: Ermittlung des betriebswirtschaftlichen Eigenkapitals durch
eine GuV-orientierte Uberleitung (Angaben in Euro)

00 o1 02 03 04
1) Jahresiiberschuss GuV 0,00| -7793,07| 2873,14| 355933 | 4266,11
(

gi)b\slgﬁ'z‘v‘f’z’rfc‘gsg des 2581,50| 7870,52| -2793,37| -3477,17| -4 181,48

g@;éﬁzl:d(‘g Gewinn 2 581,50 77,45 79,77 82,16 84,63

Eiegt::f:;‘i’t';tl“hafﬂ'd’es 2581,50| 265895| 273872| 2820,88| 2 905,50

Quelle: Eigene Darstellung

Tabelle 9: Risikodeckungspotenzial bei gleichmaBiger Verteilung des
Uberschusses (Angaben in Euro)

Cashflow vor Tilgung und Zinsen 25506,93| 25506,93| 25506,93| 45 506,93
Zinsen 3 300,00 2 654,63 1 989,89 1 305,22
CF vor Tilgung, nach Zinsen 22 206,93 | 22852,30| 2351704 | 44201,71
Tilgung 21512,43 22 157,81 22 822,54 | 4350722
Risikodeckungspotenzial 694,49 694,49 694,49 694,49
Restschuld 88 48757 | 66 329,76 | 4350722 0,00

Quelle: Eigene Darstellung
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als Minderung des Substanzwertes
und damit als Minderung des Risiko-
deckungspotenzials erfasst werden
sollen oder inwieweit sie Bestandteil
des Risikoprofils sind. Eine konsis-
tente Vorgehensweise besteht darin,
alle kinftigen Einzahlungen mit
ihrem Erwartungswert anzusetzen.

Im Hinblick auf Adressausfall-
risiken bedeutet dies: Der erwartete
Verlust wird als Produkt aus ausste-
hendem Forderungsbetrag, Ausfall-
wahrscheinlichkeit und Verlustquote
von den erwarteten Leasing-Einnah-
men abgezogen und schmalert somit
die Risikodeckungsmasse. Im Liquida-
tionsansatz ist dabei der erwartete
Verlust tiber die gesamte Laufzeit des
Leasing-Vertrags (lifetime-expected-
credit-loss) anzusetzen, da auch die
erwarteten Leasing-Einnahmen iiber
die gesamte Laufzeit in die Barwerter-
mittlung eingehen.

Im Fortfithrungsansatz dagegen
muss der erwartete Verlust fiir die
nichste Periode (12-month-expec-
ted-credit-loss) angesetzt werden, da
hier nur die periodischen Ertrige be-
trachtet werden. In das Risikoprofil
gehen die unerwarteten Verluste ein,
das heifdt diejenigen, welche den
erwarteten Verlust tbersteigen. Zur
Ermittlung der unerwarteten Verluste
koénnen gestresste Ausfallwahrschein-
lichkeiten und/oder gestresste Ver-
lustquoten dienen.!” Von dem so
ermittelten Betrag wird dann der er-
wartete Verlust subtrahiert, da dieser
vom Risikodeckungspotenzial bereits
abgezogen wurde. Alternativ kann
auch der auf internen Ratings basie-
rende Ansatz zur Ermittlung der re-
gulatorischen Kapitalanforderung fiir
Kreditrisiken Verwendung finden.
Dieser Ansatz verwendet ebenfalls ge-
stresste  Ausfallwahrscheinlichkeiten,
zusitzlich fliefen hier aber — regula-
torisch vorgegebene — Asset-Korrela-
tionen mit ein, um Diversifikationsef-
fekte zu beriicksichtigen.'?

Restwertrisiken bekommen Rele-
vanz, wenn der Leasing-Nehmer bis
zum Vertragsende nicht ausfillt, bei
vorzeitigem Ausfall dagegen gehen die

Tabelle 10: Risikodeckungspotenzial bei margenkonstanter Verteilung
des Uberschusses (Angaben in Euro)

Cash Flow vor Tilgung und Zinsen 25506,93| 25506,93| 25506,93| 45 506,93
Zinsen 3 300,00 2 663,27 2 001,65 1314,21
CF vor Tilgung, nach Zinsen 2220693 | 22843,65| 2350528 | 4419272
Tilgung 21224,19| 22054,09| 22914,67| 4380705
Risikodeckungspotenzial 982,74 789,57 590,60 385,67
Restschuld 88 775,81 66 721,73 | 43 807,05 0,00

Quelle: Eigene Darstellung

Erlose aus der Verwertung des Lea-  fristenkongruenten Refinanzierung

sing-Objekts in die Verlustquote mit
ein.' Zur Schitzung von Restwert-
risiken lassen sich Daten tiiber die
Verwertungsertrige ordnungsgeméf
abgewickelter Leasing-Vertrige he-
ranziehen. Zusitzlich sind zu bertick-
sichtigen: Restwertgarantien, Andie-
nungsrechte sowie Kaufoptionsrechte.

Bewertung von
Zinsanderungsrisiken

Zinsinderungsrisiken entstehen
immer dann, wenn das Leasing-Port-
folio nicht laufzeitkongruent refinan-
ziert wird. Im Rahmen der Substanz-
wertrechnung sind bei Anwendung
der Nettomethode alle kiinftigen Zah-
lungen mit den laufzeitkongruenten
Spot-Rates zu diskontieren. Die Spot-
Rates geben die jihrliche Verzinsung
einer (fiktiven) Nullkuponanleihe mit
einer bestimmten Restlaufzeit an. Bei
Anwendung der Bruttomethode ent-
sprechen die anzusetzenden Zinsen
den einjihrigen Forward-Rates und
damit den Zinssitzen, zu denen ein
(fiktives) Zinstermingeschéft mit ein-
jahriger Laufzeit abgeschlossen wer-
den konnte. Damit wird der Leasing-
Vertrag fir die Ermittlung des
Risikodeckungspotenzials  zunichst
so kalkuliert, als ob er fristenkongru-
ent refinanziert werden wiirde. Jede
Abweichung von der fristenkongru-
enten Finanzierung erbringt ein er-
wartetes Ergebnis in Hohe von Null,
in diesem Sinne entsprechen die lauf-
zeitkongruent ermittelten Zinskosten
den erwarteten Zinskosten.'¥ Weicht
die gewihlte Finanzierung von der

ab, so lassen sich die daraus resultie-
renden Zinsinderungsrisiken mithilfe
von Simulationsrechnungen schitzen.
Alternativ kénnte auf die regulatori-
schen Anrechnungsfaktoren fiir Zins-
dnderungsrisiken von Handelsbuch-
positionen zuriickgegriffen werden.

In dhnlicher Weise wie Zinsinde-
rungsrisken konnen Fremdwihrungs-
risiken Beriicksichtigung finden. Bei
der Ermittlung der Risikodeckungs-
masse sind die kiinftigen, in fremder
Wihrung anfallenden Zahlungen mit
dem Terminwechselkurs umzurech-
nen. Damit errechnet sich der Bar-
wert des Vertrages zunichst so, als ob
alle Fremdwihrungsrisiken abgesi-
chert wiirden. Abweichungen von die-
ser Strategie haben wiederum ein er-
wartetes Ergebnis in Hohe von Null.
Werden  Fremdwihrungszahlungen
nicht abgesichert, so sind die damit
verbundenen Risiken entweder durch
Simulationsrechnungen oder durch
Riickgriff auf regulatorische Ansitze
zu beriicksichtigen. <«

11) Siehe Bundesverband Deutscher Leasing-Un-
ternehmen: Anwendungshinweise zur Umset-
zung der Risikotragfihigkeitsrechnung, Okto-
ber 2010, S. 29-31. Zur Ermittlung gestresster
Verlustquoten siehe Hartmann-Wendels, T.;
Honal, M.: Do Economic Downturns Have an
Impact on the Loss Given Default of Mobile
Lease Contracts? — An Empirical Study for the
German Leasing Market, in: Kredit und Kapi-
tal, 43.]g., 2010, S. 65-96.

12) Siehe Hartmann-Wendels, T.; Pfingsten, A.;
Weber, M.: Bankbetriebslehre, 6. Auflage, Ber-
lin et al. 2015, S. 533-536.

13) Siehe Hartmann-Wendels, T.; Miller, P.; Tows,
E.: Loss Given Default for leasing: Parametric
and nonparametric estimations, in: Journal of
Banking and Finance, Vol. 40, 2014, S. 364-375.

14) Siehe Hartmann-Wendels, T.; Gumm-Heufien,
M.: Zur Diskussion um die Marktzinsmethode:
Viel Lairm um Nichts?, in: Zeitschrift fiir Be-
triebswirtschaft, 64. Jg., 1994, S. 1285-1301.
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