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Die Leasingbranche kann seit ihrem fast 
50-jährigen Bestehen1) in Deutschland  
auf eine Erfolgsgeschichte zurückblicken. 
 Leasing hat sich neben dem klassischen 
Bankkredit zu einer wichtigen Finanzie-
rungsalternative entwickelt und etabliert. 
Wesentliche Treiber waren vor allem steuer-
liche Überlegungen – Leasingraten konnten 
voll als Betriebsausgaben vom steuer lichen 
Gewinn abgezogen werden. Überdies er-
schien Leasing attraktiv, weil die üblichen 
Vertragskonstruktionen zu Off-Balance-Lö-
sungen und damit zu einer verbesserten Ka-
pitalstruktur führten. Ein weiterer Vorzug: 
Leasing schont die Liquidität, da kein An-
schaffungsvorgang erforderlich ist und die 
Kosten durch gleichbleibende Leasing raten 
gleichmäßig und kalkulierbar verlaufen.

Schwierige wirtschaftliche 
Rahmenbedingungen

Diese Erfolgsgeschichte konnte bis 2008 
fortgeschrieben werden. In 2009 ging das 
Neugeschäft allerdings um rund 24,0 Pro-
zent zurück, die Leasingquote reduzierte 
sich von 16,1 Prozent auf 14,4 Prozent2), 
was in engem Zusammenhang mit der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise steht. Neben 
zunehmenden Bonitätsschäden sowie dem 
Restwerteverfall auf den Gebrauchtmärk-
ten steht die Leasingbranche erstmals auch 
Refinanzierungsschwierigkeiten gegenüber. 
Diese sind die Folge der teilweise restrik-
tiven Kreditvergabepolitik der Banken auf-
grund der Finanzkrise sowie des Wegfalls 
alternativer Refinanzierungsinstrumente 
wie beispielsweise ABS-Anleihen. Die Lea-
singbranche kann so ihre Funktion als 
wichtiger Investitionsfinanzierer des Mit-
telstands in einer Phase potenzieller wirt-
schaftlicher Erholung nur unter Schwierig-
keiten erfüllen. Dies ist problematisch, da 
Leasing laut verschiedenen Studien3) be-
sonders von wachstumsorientierten Unter-
nehmen nachgefragt wird. 

In diesem schwierigen Umfeld, das durch 
einen zunehmenden Kostendruck geprägt 
ist, kam es für die Leasingbranche zu er-
heblichen gesetzlichen Änderungen, die 
sich unmittelbar auf die Geschäftsmodelle 
und ihr Verhältnis zu Refinanzierungspart-
nern, deren Bonitätsbeurteilung und damit 
das Rating auswirken kann. 

Leasing unter „Bankenaufsicht“  
(„KWG light“)

Durch die Unternehmenssteuerreform 
2008 wurde die gewerbesteuerliche Hinzu-
rechnung (§ 8 GewStG) geändert, sodass 
der Zinsanteil aus Mieten, Pachten, 
Leasing raten der Leasingnehmer unabhän-

gig von der gewerbesteuerlichen Behand-
lung des Leasinggebers der Gewerbesteuer 
zu unterwerfen ist. Damit ging ein steuer-
licher Vorteil des Leasings weitgehend 
 verloren und es kam zu einer Doppel-
besteuerung, da die Refinanzierungsauf-
wendungen des Leasinggebers, ebenfalls 
der Gewerbesteuer zu unterwerfen sind.

Um diese Doppelbesteuerung zu beseitigen 
sowie eine Gleichstellung gegenüber Kre-
ditinstituten zu erreichen, deren Refinan-
zierungsaufwendungen durch das soge-
nannte „Bankenprivileg“ (§ 19 GewStDV) 
nicht der Gewerbesteuer unterliegen, hat 
der Gesetzgeber Leasinggesellschaften, die 
Finanzierungsleasing betreiben, im Rah-
men des Jahressteuergesetzes (JStG 2009) 
in den Anwendungsbereich des § 19 
GewStDV einbezogen. Im Gegenzug müs-
sen sich solche Finanzierungsleasingunter-
nehmen einer eingeschränkten Aufsicht 
(„KWG light“) unterziehen. Dieses Privileg 
greift allerdings nur unter der Bedingung, 
dass das Unternehmen „ausschließlich“ Fi-
nanzierungsleasinggeschäft betreibt. Be-
reits ein nicht als Finanzierungsleasing 
klassifizierter Vertrag hätte dazu geführt, 
dass trotz der Aufsichtspflicht das gewer-
besteuerliche Privileg nicht greift. Auf-
grund der damit verbundenen, erheblichen 
Abgrenzungsschwierigkeiten wäre diese 
Regelung ins Leere gelaufen oder nur un-
ter deutlichen Unternehmensrestrukturie-
rungen umsetzbar gewesen. 

In vielen Fällen hätte eine Doppelbesteue-
rung nicht vermieden werden können, 
wenn der Bundesrat nicht im Rahmen des 
„Gesetzes zur Umsetzung steuerlicher EU-
Vorgaben sowie zur Änderung steuerlicher 
Vorschriften“ (März 2010) einer Nachbes-
serung des § 19 GewStDV zugestimmt 
 hätte. Danach kann zukünftig bei den Lea-
singgesellschaften eine Hinzurechnung des 
Refinanzierungsaufwands (§ 8 Nr. 1 Buch-
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und EDV erhebliche Belastungen ins Haus 
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telbar gewollt. Dennoch seien weitreichen­
de Anpassungen sowohl bei der Geschäfts­
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vermeidbar. Richtig genutzt allerdings 
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erweiterte Möglichkeiten etwa beim Risi­
komanagement – und damit nicht zuletzt 
bei der immer schwieriger werdenden Re­
finanzierung. (Red.)
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stabe a GewStG) unterbleiben, soweit die-
ser unmittelbar auf Finanzdienstleistungen 
(§ 1 Abs. 1a KWG) entfällt und soweit diese 
Umsätze mindestens 50 Prozent der ge-
samten Finanzdienstleistungen umfassen. 

Herausforderungen an Organisation  
und EDV

Auch wenn damit die gewerbesteuerliche 
Gleichstellung mit den Kreditinstituten 
weitgehend umgesetzt werden konnte, hat 
die Unterstellung unter die Bankenaufsicht 
doch erhebliche Konsequenzen.4) Finan-
zierungsleasingunternehmen unterliegen 
aufgrund der Ausnahmevorschrift des § 2 
Abs. 7 KWG zwar keinen Mindesteigenka-
pitalanforderungen (Solvabilitätsverord-
nung/SolvV) oder der Anzeigepflicht von 
Großkrediten (§ 13 KWG), gleichwohl füh-
ren die verbleibenden Regelungen zu or-
ganisatorischen und EDV-technischen  
Herausforderungen. Zu nennen sind hier 
insbesondere die Millionenkreditanzeigen 
(§ 14 KWG), vor allem aber die besonderen 
organisatorischen Pflichten (§ 25a KWG). 
Deren Ausgestaltung wird über die Min-
destanforderungen an das Risikomanage-
ment (MaRisk) konkretisiert.

Die Aufsicht hat – mit Hinweis auf die Ge-
staltungs- und Ermessenspielräume der 
MaRisk – auf besondere Erleichterungen 
für die Leasingbranche verzichtet. Damit 
wird zum einen der Heterogenität der Lea-
singbranche Rechnung getragen. Diese ist 
geprägt durch eine Unternehmensvielfalt, 
sowohl bezüglich der Größe als auch ihrer 
jeweiligen Geschäfts- und Vertragsmodelle 
und der damit verbundenen Detaillierung 
der Geschäftsorganisation und -prozesse. 
Neben großen, vielfach bank- oder herstel-
lernahen Gesellschaften wird das Finanzie-
rungsleasing häufig von kleinen und mit-
telständischen Unternehmen betrieben, 
sodass ein für Leasinggesellschaften ein-
heitlicher MaRisk-Standard nicht zweck-
mäßig ist. Zum anderen entspricht eine 
solche Umsetzung auch der inneren Logik 
der MaRisk. Diese sind dem „Prinzip der 
doppelten Proportionalität“5) folgend stets 
unter Berücksichtigung von Art, Umfang, 
Komplexität und Risikogehalt des Ge-
schäfts umzusetzen. Das heißt auch, dass 
sie sich am institutsspezifischen Risikopro-
fil und den betriebswirtschaftlichen Not-
wendigkeiten zu orientieren haben.

In engem Zusammenhang mit den beson-
deren organisatorischen Pflichten stehen 

auch die verschärften Anforderungen zur 
Umsetzung eines Geldwäschepräventions-
systems (§ 9 GwG), die trotz des anerkann-
ten, geringen Geldwäscherisikos im Lea-
singgeschäft ebenso umsetzen sind wie die 
internen Sicherungsmaßnahmen zur Ver-
hinderung betrügerischer Handlungen zum 
Nachteil der Institute (§ 25 c KWG).

Dem Gesetzgeber ist im Sinne einer „Auf-
sicht mit Augenmaß“6) in weiten Teilen 
eine moderate Umsetzung der aufsichts-
rechtlichen Regelungen gelungen. Dennoch 
stehen gerade kleine und mittelständische 
Gesellschaften vor Herausforderungen, die 
sich finanziell niederschlagen. Auch vor 
diesem Hintergrund sollte durch intensi-
ven, konstruktiven Dialog zwischen Praxis, 
Aufsicht und Wissenschaft sichergestellt 
werden, dass sowohl die bereits bestehen-
den vor allem aber auch geplante auf-
sichtsrechtliche Neuregelungen zukünftig 
stets unter dem Blickwinkel leasingtypi-
scher Besonderheiten analysiert werden. 

MaRisk und Risikotragfähigkeit bei 
Leasinggesellschaften 

Die MaRisk-Umsetzung ist eine zentrale 
Anforderung der neuen aufsichtsrecht-
lichen Regelungen für Finanzierungsleasing-
unternehmen. Herzstück ist neben einer 
angemessenen Dokumentation der Ge-
schäfts- und Risikostrategie die Forderung 
nach einem geeigneten Risikosteuerungs- 
und -controllingprozess, der grundsätzlich 
auch eine Interne Revision vorschreibt. Die-
se soll eine adäquate Identifizierung, Be-
wertung, Steuerung sowie Kommunikation 
aller relevanten Risiken (Adressenausfall-, 
Marktpreis-, Liquiditäts- und operationel-
len Risiken) und Risikokonzentrationen, si-
cherstellen. Letztere ergeben sich gerade 
im Leasinggeschäft durch die Fokussierung 
zum Beispiel auf bestimmte Objekt- und 
Kundengruppen.

Erfolgreiche, gut organisierte Finanzie-
rungsleasingunternehmen verfügen bereits 
seit jeher über ein gelebtes Risikomanage-
mentsystem, das den Anforderungen der 
MaRisk entspricht.7) Dabei ist zu berück-
sichtigen, dass die MaRisk stets auch die 
institutsspezifischen Besonderheiten und 
das jeweilige Risikoprofil abzubilden haben 
– Umsetzung, Organisation und Überwa-
chung risikominimierende Maßnahmen 
spielen eine wesentliche Rolle. Gerade im 
Leasinggeschäft können Adressen- und 
leasingtypische Objektrisiken über Ver-

tragsgestaltungen, Forfaitierungen, Rest-
wertgarantien, Rückkaufgarantien et cete-
ra häufig überwälzt werden. 

Objekt-Management als Erfolgsfaktor

Daneben spielt die Objekt-(Asset-)Perspek-
tive eine wichtige Rolle. Aufgrund der 
 Eigentümerstellung sind Leasingunterneh-
men in der Lage im Schadensfall, dem 
Kunden gegenüber ihr Aussonderungsrecht 
geltend machen. Damit haben sie zum 
 einen ein Druckmittel gegenüber dem In-
solvenzverwalter zur Fortführung des Lea-
singvertrages im Sanierungsfall, da es sich 
bei den betroffenen Gütern häufig um be-
triebsnotwendige Vermögensgegenstände 
handelt. Dies führt gerade im EDV-Bereich 
dazu, dass es wider Erwarten zu keinen 
nennenswerten Ausfällen kommt. Die Qua-
lität und Flexibilität der Verwertungsein-
heiten bei Leasinggesellschaften, die in 
diesem Zusammenhang auch verschiedens-
te vor allem für den Gebrauchtgütermarkt 
relevante Dienstleistungen anbieten oder 
auch Auktionsplattformen nutzen, mini-
miert potenzielle Verwertungsrisiken.

Aufgrund des Aussonderungsrechts kön-
nen sie darüber hinaus Objekte zeitnah 
verwerten. Neben der besonderen Objekt-
expertise, die bei fungiblen Objekten eine 
gute Verwertung ermöglichen, führt auch 
diese schnelle Verwertung erfahrungsge-
mäß zu vergleichsweise höheren Recovery-
Rates beziehungsweise niedrigeren LGDs. 
Infolgedessen gehört die Qualität des Ob-
jekts (Asset) Management, das heißt des 
Prozesses von der Auswahl des zweck-
mäßigen Leasingobjekts beziehungsweise 
bei der damit verbundenen Beratung bei 
 Vertragsanbahnung, über die laufende  
Objektwertüberwachung bis hin zur Ver-
wertung neben der klassischen Bonitäts-
prüfung zu den wichtigsten Komponenten 
eines Risikomanagements.

Steigende Prozessanforderungen

Die ersten Umsetzungserfahrungen insbe-
sondere im Zusammenhang mit den  MaRisk 
haben ein überwiegend zufriedenstellen-
des Bild ergeben. Häufig besteht in der 
Praxis ein Nachholbedarf, was die Qualität 
der Dokumentation der Prozesse im Risiko-
management und das Berichtswesen be-
trifft. Daneben stellen aber auch die An-
forderungen an eine Interne Revision viele 
Unternehmen vor neue Aufgaben, da ein 
solches prozessunabhängiges Überwa-
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chungs instrument in vielen kleinen und 
mittelständischen Leasingunternehmen 
häu fig noch nicht existiert.

Die Anforderung nach einem angemesse-
nen Risikotragfähigkeitskonzept fordert 
die Leasingbranche ebenfalls. Die Risiko-
tragfähigkeit beziehungsweise das -poten-
zial eines Leasingunternehmens ist eine der 
zentralen Steuerungsgrößen und stellt, 
unabhängig von der Nichtanwendbarkeit 
der Eigenkapitalanforderungen für Lea-
singunternehmen, eine wesentliche An-
forderung der MaRisk dar. Eine Ableitung 
des Risikodeckungspotenzials allein aus 
 Bilanzwerten ist bei Leasinggesellschaften 
aufgrund der handelsrechtlichen Bilanzie-
rungsvorschriften allerdings nicht zweck-
mäßig. Während Aufwendungen im Zu-
sammenhang mit der Anschaffung der 
Leasingobjekte zu Beginn der Vertragslauf-
zeit und deren (teilweise degressiven) Ab-
schreibung in früheren Perioden auf-
wandswirksam zu erfassen sind, werden 
zukünftige Ertragsanteile sowie Ergebnisse 
aus der Objektverwertung aufgrund des 
handelsrechtlichen Realisationsprinzips 
häu fig erst in Folgeperioden beziehungs-
weise zum Vertragsende ausgewiesen. 

Im Ergebnis führen diese asynchronen Er-
trags- und Aufwandsverläufe unter HGB 
zu  einem leasingtypischen Aufwandsvor-
lauf. Gerade junge Unternehmen, die zu-
nächst einen Vertragsbestand aufbauen 
oder Leasingunternehmen mit stark stei-
gendem Neugeschäft, sind von diesem Ef-
fekt, der sich folgerichtig auch im Eigen-
kapital und einer damit einhergehenden 
scheinbaren Unterkapitalisierung wider-
spiegelt, betroffen. 

Substanzwertrechnung und 
Risikotragfähigkeit

Ein adäquates, die bilanziellen und leasing-
typischen Besonderheiten abbildendes Ins-
trument stellt die Substanzwertrechnung 
dar: Der Substanzwert misst den Barwert-
überschuss. Basis sind zukünftige Erträge 
nach Abzug der Aufwendungen, die aus 
der Abwicklung des zum Betrachtungszeit-
punkt bereits fest kontrahierten Vertrags-
bestands resultieren. Ergänzt um das bi-
lanzielle Eigenkapital werden damit das 
Wertschöpfungs- und das Risikodeckungs-
potenzial eines Leasingunternehmens ab-
gebildet – künftige Ertragspotenziale ein-
schließlich der stillen Reserven (Lasten) 
können ermittelt werden. Ergänzt man zu-

Abbildung 1: Risikotragfähigkeitskonzept für eine Leasinggesellschaft

dem den jeweiligen Jahresüberschuss um 
die Substanzwerteveränderung innerhalb 
einer Periode, kann das tatsächliche be-
triebswirtschaftliche Ergebnis des Leasing-
unternehmens errechnet werden.

Zur Vereinheitlichung der Ermittlung sowie 
besseren Vergleichbarkeit zwischen den 
Leasingunternehmen hat der Bundesver-
band Deutscher Leasing-Unternehmen e. V. 
(BDL) unter aktiver Unterstützung von Ban-
ken 2003 ein standardisiertes Verfahren zur 
Ermittlung des Substanzwertes erarbeitet, 
das in 2010 aktualisiert und um eine IFRS-
Perspektive erweitert worden ist.8)

Die Substanzwertrechnung entspricht 
weitgehend der Bewertungslogik, wie sie 
bei der Ermittlung eines wertorientierten 
Reinvermögens im Rahmen der Risikotrag-
fähigkeitskonzepte von Banken zur An-
wendung kommt. Ihre Integration in das 
Risikotragfähigkeitskonzept dient der Er-
mittlung eines für Leasinggesellschaften 
aussagefähigen ökonomischen Kapitals, 
das zur Steuerung der Risikolage herange-
zogen werden kann.

Zwar hat die Substanzwertrechnung – wie 
alle wertorientierten Verfahren – ihre me-
thodischen Grenzen dort, wo Risiken (zum 
Beispiel Liquiditätsrisiken), die kurzfristig 
schlagend werden, abgedeckt werden 
müssen. Gleichwohl ist die Substanzwert-
rechnung ein hilfreiches Instrument zur 
Ermittlung des ökonomischen Eigenkapi-
tals, das zur Deckung zukünftiger Risiken 
zur Verfügung steht. Die Substanz-

wertrechnung kann zudem – sofern sie 
um dynamische Komponenten wie zum 
 Beispiel die Neu geschäftsplanung, Cash-
Flows aus ihrer Auflösung beziehungswei-
se Veränderungen oder auch sonstigen Fi-
nanzierungs- und Investitionstätigkeiten 
ergänzt wird – zu einem zentralen Ele-
ment sowohl einer Liquiditätssteuerung 
als auch Gesamt-Leasingsteuerung ausge-
baut werden.9)

Zentrale Bausteine eines Ratings für 
Leasinggesellschaften

Vor dem Hintergrund der aktuellen Refi-
nanzierungsbedingungen für die Leasing-
branche ist eine transparente Kommunika-
tion mit den Banken entscheidend. Gerade 
die Leasingbranche steht aufgrund der bi-
lanziellen Verwerfungen unter HGB, aber 
auch aufgrund der besonderen Bedeutung 
der Objekt-Perspektive häufig vor dem 
Problem, dass eine allein auf Basis des Jah-
res- und Konzernabschlusses ausgerichtete 
Würdigung der wirtschaftlichen Situation 
nicht sachgerecht ist. Dies kann daher nur 
unter Berücksichtigung des Gesamtbildes 
des Unternehmens erfolgen. Für den ex-
ternen Ratingprozess bedeutet dies, dass 
 neben finanziellen Aspekten (Finanzrating) 
auch qualitative Faktoren wie zum Beispiel 
die Unternehmensführung und -entwick-
lung, die Qualität des Risikomanagements 
und damit auch die Umsetzung der  MaRisk 
sowie vor allem die Objekt-Perspektive 
angemessen gewürdigt werden müssen. 
Dies stellt Banken und Ratingagenturen 
teilweise vor Herausforderungen.10)
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Abbildung 2: Bausteine eines Ratings im Leasing

Der bilanziellen Besonderheiten des Lea-
singgeschäfts kommt beim Substanzwert 
und insbesondere betriebswirtschaftlichen 
Ergebnis eine ganz besondere Rolle zu. 
 Beide Komponenten ermöglichen erst eine 
sachgerechte Analyse der wirtschaftlichen 
Verhältnisse eines Leasingunternehmens – 
sie werden als Ergänzungsrechnung von 
Banken mit Leasingerfahrung bei der Jah-
resabschlussanalyse eingefordert. Darüber 
hinaus sollten beide Komponenten auch in 
die üblichen Vermögens-, Finanz- und Er-
tragskennzahlen integriert werden, um  
den betriebswirtschaftlichen Gegebenhei-
ten eines Leasingunternehmens gerecht zu 
werden.11) So sollte bei der Ermittlung zum 
Beispiel eines Return on Equity (RoE) nicht 
nur die Substanzwertveränderung als Be-
standteil des Jahresergebnisses im Zähler, 
sondern auch der Substanzwert als be-
triebswirtschaftliches Eigenkapital im Nen-
ner berücksichtigt werden. Viele leasing-
erfahrene Banken haben bereits vor Jahren 
ihre Analyse- und Ratingtools und damit 
auch ihr Finanzrating um den Substanz-
wert und das betriebswirtschaftliche Er-
gebnis erweitert. Er wird darüber hinaus 
als wichtige Kenngröße auch bei der Be-
stimmung eines „Loan Covenants“ hinzu-
gezogen.

Das qualitative Rating drückt die Qualität 
der Unternehmensleitung und insbeson-
dere der Effektivität und Effizienz des  
Risikomanagementsystems aus. Aufgrund 
der MaRisk sind Leasingunternehmen auf-
sichtsrechtlich verpflichtet noch stärker 
auf eine angemessene Umsetzung dieser 
betriebswirtschaftlich notwendigen Anfor-
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derungen zu achten. Dies hat dazu geführt, 
dass interne Prozesse mittels „Self-Assess-
ments“ teilweise überarbeitet, neu kon-
zipiert und dokumentiert wurden. Die 
 MaRisk einschließlich deren Überprüfung 
im Rahmen der Jahresabschlussprüfungen 
tragen maßgeblich zur Vertrauensbildung 
bei den Banken bei. Viele Banken bestäti-
gen diese Einschätzung in der Praxis.12) 

Beim qualitativen Rating spielt die zuvor 
beschriebene starke Objektorientierung 
und damit die Qualität des Objektmanage-
ments eine zunehmend wichtigere Rolle. 
Sie fließt unmittelbar in die Beurteilung 
der wirtschaftlichen Verhältnisse und die 
Risikolage einer Leasinggesellschaft ein 
und kann auch Impulse auf deren Refinan-
zierungssituation haben. Ein effektives Ob-
jektmanagement führt damit nicht nur zur 
Verbesserung der Recovery-Rate, sondern 
kann sich mittelbar im Rahmen des Rating-
prozesses positiv auf die Refinanzierungs-
kosten auswirken. 

RechKredV: Leasingbilanzierung nach 
Bankenschema 

Während die steuerlichen und aufsichts-
rechtlichen Konsequenzen im Vorfeld der 
KWG-Änderungen intensiv erörtert worden 
sind, blieben die potenziellen Konsequenzen 
für die Rechnungslegung zunächst weitge-
hend unbeachtet. Mit der Klassifizierung 
als Finanzdienstleistungsinstitut müssen 
Finanzierungsleasingunternehmen – unab-
hängig von Größe und Rechtsform – seit 
Inkrafttreten des JStG 2009 ihre Jahresab-
schlüsse nach den Vorschriften für Banken 

und Finanzdienstleistungsinstitute aufstel-
len. Dies führt zu einer Ausweitung der 
Aufstellungs- und Prüfungspflichten und 
zur Anwendung der bankspezifischen 
Formblätter für Bilanz und Gewinn- und 
Verlustrechnung. Vor allem kleine Leasing-
unternehmen, die in der Vergangenheit als 
Personengesellschaft organisiert waren 
und keinen beziehungsweise eingeschränk-
ten Aufstellungs- und Prüfungspflichten 
unterlagen, traf das unvermittelt und führ-
te zu erhöhten Kosten.

Da leasingtypische Besonderheiten in den 
bankspezifischen Formblättern nicht be-
rücksichtigt waren, ist die Analyse der 
wirtschaftlichen Verhältnisse erschwert, 
soweit den Informationsbedürfnissen der 
Refinanzierungspartner nicht durch ergän-
zende Angaben, zum Beispiel im Anhang, 
begegnet wird. Vor diesem Hintergrund hat 
das Institut der Wirtschaftsprüfer in 
Deutschland e. V. (IDW) 2009 Bilanzie-
rungsvorschläge erarbeitet, die sich in der 
Praxis durchgesetzt haben. Neben der 
 zulässigen, streng formblattorientierten 
Umsetzung, die dazu führt, dass das Lea-
singergebnis im Sammelposten sonstigen 
betrieblichen Erträgen beziehungsweise 
Aufwendungen untergeht und sich damit 
einer sinnvollen Analyse entzieht, ist da-
nach auch ein gesonderter Ausweis der 
Leasingerträge und -aufwendungen inner-
halb der ansonsten streng am Banken-
schema orientierten Bilanz beziehungswei-
se Gewinn- und Verlustrechnung zulässig. 
Dies gilt als weiterer Ausnahmetatbestand 
auch für das Leasingvermögen, das Lea-
singunternehmen auch nach Banken-
schema gesondert ausweisen dürfen.

Die zeitnahe Umsetzung dieser Vorschläge 
in Abstimmung mit allen maßgeblichen 
Marktteilnehmern zeigt einen praxisorien-
tierten, beispielhaften Umgang mit den 
gesetzlichen Neuerungen im Leasingbe-
reich. Zudem wird wieder die Transparenz 
geschaffen, die für eine Analyse der Ab-
schlüsse von Leasingunternehmen erfor-
derlich ist, sodass in der Praxis auch keine 
zeitintensiven Überarbeitungen der Ra-
ting-Tools notwendig war. Sie lösen aller-
dings das grundlegende Problem des lea-
singtypischen Aufwandsvorlaufs nicht. Die 
Substanzwertrechnung ist weiterhin als 
Ergänzungsrechnung zum Jahresabschluss 
erforderlich. Ferner ist zu beachten, dass 
neben diesem zweckmäßigen Wahlrecht 
auch eine streng formblattorientierte 
 Umsetzung der RechKredV zulässig ist. Um 
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eine einheitliche Darstellung der Jahresab-
schlüsse sicherzustellen, sollten die Vor-
schläge gesetzlich verankern werden. So 
würde auch Refinanzierungspartnern, Ra-
tingagenturen, aber auch der Deutschen 
Bundesbank und der BaFin der Umgang 
mit Jahresabschlüssen von Leasingunter-
nehmen erleichtert sowie eine bessere Ver-
gleichbarkeit gewährleistet.

BilMoG: Die Quadratur des Kreises?

Während die Umsetzung der Rechnungsle-
gung auf das Bankenschema zwar intensiv 
diskutiert wurde, jedoch weitgehend un-
problematisch erfolgt ist, können sich auf-
grund der Anforderungen des Bilanzrechts-
modernisierungsgesetzes (BilMoG), die in 
2010 erstmals vollumfänglich umzusetzen 
sind,  größere Veränderungen für Leasing-
unternehmen ergeben, als dies erwartet 
wurde. Im Rahmen des Gesetzgebungsver-
fahrens wurde zwar diskutiert, ob der unter 
IFRS übliche Ansatz von Leasingverhältnis-
sen nach dem Risk-and-Reward-Prinzip 
auch unter BilMoG umgesetzt werden soll, 
dies wurde allerdings verworfen. Erstmals 
erfolgt nun über die Gesetzesbegründung 
zum BilMoG eine Klarstellung, dass Leasing-
verhältnisse entsprechend dem Konzept des 
wirtschaftlichen Eigentums demjenigen 
zuzurechnen sind, bei dem Besitz, Gefahr, 
Nutzen und Lasten der Sache liegen und 
dass sich die Bilanzierungspraxis hierbei 
grundsätzlich an die steuerlichen Definiti-
onen des wirtschaftlichen Eigentums (§ 39 
AO) und die Zuordnungskriterien an die 
Erlasse des Bundesministeriums für Finan-
zen (BMF) anlehnen darf. Damit ändert 
sich an den bestehenden Zurechnungs-
kriterien nichts.

Umsetzungsschwierigkeiten ergeben sich 
aus der widersprüchlichen Zielsetzung des 
BilMoG. Einerseits soll die bewährte HGB-
Rechnungslegung zu einer dauerhaften 
und im Verhältnis zu den internationalen 
Rechnungslegungsstandards vollwertigen, 
aber kostengünstigeren und einfacheren 
Alternative weiterentwickelt werden.  
Andererseits sollen aber auch zentrale Eck-
punkte des HGB-Bilanzrechts – die HGB-
Bilanz bleibt Grundlage der Ausschüt-
tungsbemessung und der steuerlichen 
 Gewinnermittlung – und das bisherige Sys-
tem der Grundsätze ordnungsmäßiger 
Buchführung nicht aufgegeben werden.13) 

Vor dem Hintergrund der unterschied lichen 
Schwerpunkte beider Rechnungslegungs-

arten – der Dominanz der Informations-
funktion unter IFRS einerseits und dem 
Vorrang des Gläubigerschutzgedankens 
unter HGB andererseits – zeigt in der Pra-
xis, dass es zu einem erhöhten Aufwand 
kommt, da BilMoG trotz der Annäherung 
nicht IFRS-konform ist. Insoweit müssen 
beide Regelungen parallel umgesetzt wer-
den. Darüber hinaus werden aufgrund 
steuerlicher Sondervorschriften – zum Bei-
spiel bei der Ermittlung von Pensionsrück-
stellungen – auch weiterhin Steuerbilan-
zen erforderlich sein. Diese Abweichungen 
zwischen der Handels- und Steuerbilanz 
führt zu verstärkter Bilanzierung latenter 
Steuern.

Ein prägnantes Beispiel für dieses Aus ei-
nanderfallen von Handels- und Steuer-
bilanz und damit die Zunahme latenter 
Steuern ist der Wegfall der umgekehrten 
Maßgeblichkeit. Dies könnte für Leasing-
unternehmen künftig von besonderer Be-
deutung sein – allein steuerlich motivierte 
Abschreibungen sind im handelsrecht-
lichen Abschluss nicht mehr möglich und 
nötig. Dies hat zur Folge, dass die Abschrei-
bungen spätestens ab 2010 in der Handels-
bilanz allein nach handelsrechtlichen und 
damit betriebswirtschaftlich, das heißt im 
Wesentlichen den tatsächlichen Wertever-
zehr der Objekte widerspiegelnden Grund-
sätzen, zu erfolgen haben.

Cash-Flow-orientierte Bilanzanalyse

Die Berechnung latenter Steuern hat unter 
Berücksichtigung der (zukünftigen) Steu-
ersätze zum Zeitpunkt des erwarteten Aus-
gleichs der Steuerlatenzen zu erfolgen. 
Hieraus ergeben sich bereits bei der Bilanz-
erstellung erhöhte Anforderungen/Ermes-
sensspielräume an deren Planung, Prog-
nose und Dokumentation. Darüber hinaus 
zeigt die bilanzielle Abbildung latenter 
Steuern exemplarisch die potenziellen Aus-
wirkungen des BilMoG auf die Unter-
nehmenskennzahlen und die zunehmende 
Bedeutung einer vor allem Cash-Flow-ori-
entierter Analyse. Während die Bilanz- und 
GuV-Kennzahlen deutlich beeinflusst wer-
den und es damit zu einer unzureichenden 
Vergleichbarkeit gegenüber dem Vorjahr 
kommt, bleiben die Zahlungsströme unver-
ändert. 

In der Konsequenz wird sich sowohl die in-
terne Bilanzanalyse der Leasinggesellschaf-
ten beim Abschluss der Leasingverträge und 
damit der eigene Engagement-Vergabepro-

zess als auch das finanzielle Rating der Ge-
sellschaften verstärkt an diesen Größen 
ausrichten müssen.

BilMoG kann aber nicht nur Konsequenzen 
für die internen Prozesse und die Bilanz-
analyse, sondern auch für die Geschäftsmo-
delle und den Vertrieb von Leasingunter-
nehmen haben. Besonders deutlich wird das 
für das Immobilienleasinggeschäft,14) das 
üblicherweise aus haftungsrechtlichen 
Gründen über Leasingobjektgesellschaften 
abgewickelt wird.

Konsequenzen für Geschäftsmodelle 
und Vertrieb

Mit dem BilMoG kam es vor dem Hinter-
grund der Finanzmarktkrise und der Kritik, 
dass Risiken auf Zweckgesellschaften aus-
gelagert werden in Anlehnung an IAS 27 
Sic 12, zu einer Neufassung des Konzern-
begriffes nach § 290 HGB. Die bisher ne-
beneinander geltenden Konzepte der ein-
heitlichen Leitung und der tatsächlichen 
Kontrolle wurden durch das internationale 
Konzept der möglichen Beherrschung er-
setzt. Danach hat ein Mutterunternehmen 
seine Tochtergesellschaft zu konsolidieren, 
sofern es mittel- oder unmittelbar beherr-
schenden Einfluss ausüben kann. Dieser ist 
nicht allein anhand rechtlicher Kriterien, 
sondern vor allem nach wirtschaftlichen 
Gesichtspunkten zu beurteilen. Im Fokus 
steht die Frage, welcher der Transaktions-
partner die überwiegenden Chancen, vor 
allem aber Risiken trägt. Damit kann es 
auch ohne die Mehrheit der Kapitalanteile 
und Stimmrechte zur Annahme der Be-
herrschung kommen.

Immobilienleasinggeschäfte sind durch 
eine Vielzahl von Chancen und Risiken ge-
prägt, die es im Einzelfall in Abhängigkeit 
von der jeweiligen Vertragsgestaltung in-
dividuell zu würdigen und zu gewichten 
gilt. Bei Vertragsgestaltungen, wie zum 
Beispiel Teilamortisationsverträgen mit 
Andienungsrecht oder Mieterdarlehen, 
trägt üblicherweise nicht die Leasing-
objektgesellschaft oder deren Mutterlea-
singunternehmen die Mehrheit der Risiken 
aus der Transaktion. Damit erfolgt meist 
keine Konsolidierung beim Leasinggeber 
und der Konsolidierungskreis dürfte sich 
ten den ziell verkleinern. Off-Balance-Lö-
sungen werden im Umkehrschluss er-
schwert. Die Leasingbranche ist gefordert, 
sich verstärkt individuell mit ihren Kunden 
auseinanderzusetzen. Chancen und Risiken 
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der jeweiligen Transaktionen sind genauer 
zu definieren und abzugrenzen. Vor allem 
ist die Erwartungshaltung des Kunden in-
tensiv in diese Diskussion einzubeziehen, 
da sich der Fokus bei derartigen Immobi-
lienprojekten verstärkt auf die Gesamt-
strukturierung verschoben hat.

IFRS: Neue Antworten auf alte 
Herausforderungen?

Die Leasingbilanzierung nach IAS 17 wurde 
häufig kritisiert. Ihr wurde vorgeworfen, 
dass sie ermöglicht, Leasingverhältnisse so 
zu gestalten, dass sie nicht in der Bilanz des 
Leasingnehmers erscheinen (Off-Balance). 
Verzerrungen in den Bilanzkennzahlen sind 
die Folge. Inwieweit die im Rahmen des 
Konvergenzprojektes von IASB und FASB 
erarbeiteten Vorschläge15) zur Bilanzierung 
von Leasingverhältnissen nach IFRS die 
grundlegenden Herausforderungen bei der 
Bilanzierung von Leasingverhältnissen be-
friedigend lösen, ist kritisch zu hinterfragen. 
Konzeptionell löst man sich von der Frage 
des wirtschaftlichen Eigentums und wer die 
Chancen und Risiken am Objekt trägt. Man 
stellt das Nutzungsrecht in den Fokus.

Nach aktuellem Diskussionsstand sollen 
alle aus Leasingverhältnissen entstehenden 
zukünftigen Nutzungsrechte und -pflich-
ten in der Bilanz erfasst werden. Dieser 
„Right-Of-Use“-Ansatz führt dazu, dass 
der Leasingnehmer das Nutzungsrecht des 
Leasingobjektes über die Vertragslaufzeit 
als Vermögenswert zu aktivieren und ab-
zuschreiben hat. Korrespondierend dazu 
werden die zukünftigen Zahlungsverpflich-
tungen als Verbindlichkeit passiviert. Der 

Zinsanteil aus den vom Leasingnehmer zu 
leistenden Leasingraten wird als Zinsauf-
wand ausgewiesen, was wegen der laufen-
den Tilgung der Verbindlichkeit und des 
damit rückläufigen Zinsaufwands zu einem 
progressiver Ertragsverlauf führt. Gerade 
wachstumsorientierte Unternehmen, die 
ihr Geschäft über Leasing finanzieren, wür-
den in der GuV einen Aufwandsvorlauf 
zeigen. 

Unterschiedliche Bilanzierungsmodelle

Zu Diskussionsbeginn stand die Leasing-
nehmer-Bilanzierung im Fokus, mittlerwei-
le haben die Standardsetter erste Über-
legungen zur zukünftigen Bilanzierung 
von Leasingverhältnissen beim Leasing-
geber entwickelt. Folgende zwei Modelle 
werden derzeit diskutiert: 

Nach dem sogenannten Performance-Ob-
ligation-Ansatz behält der Leasinggeber 
während der Vertragsdauer die Kontrolle 
über das Objekt und bilanziert es weiter-
hin zu fortgeführten Anschaffungskosten. 
Gleichzeitig hat der Leasinggeber die Ver-
pflichtung (Verbindlichkeit) zur Nutzungs-
überlassung, der in der Regel eine Forde-
rung in Höhe der zukünftigen Leasingraten 
gegenübersteht. 

Beim sogenannten Derecognition-Ansatz 
wird das Leasingverhältnis als Verkauf von 
Nutzungsrechten verstanden, das heißt der 
Leasinggeber bucht den Teil des Leasing-
objektes aus, das auf das Nutzungsrecht 
entfällt und aktiviert im Gegenzug eine 
Forderung in Höhe der zukünftigen, bar-
wertigen Leasingraten – ein eventuell ver-

bleibender Differenzbetrag stellt den Rest-
wert des Objektes dar.

Aufgrund der konzeptionellen Kritik an 
beiden Modellen bestehen aktuell Über-
legungen, beide Ansätze zuzulassen. Im 
Rahmen eines solchen „Hybrid Lessor Ac-
counting“ würde der Leasinggeber den 
„Performance Obligation Approach” nut-
zen, wenn die wesentlichen Risiken und 
Chancen am Objekt bei ihm verbleiben 
würden. In allen übrigen Fällen würde der 
„Derecognition Approach” zur Anwendung 
kommen. Spätestens hier wird neben den 
pragmatischen Schwierigkeiten dieser An-
sätze auch deren konzeptionelle Wider-
sprüchlichkeit deutlich, denn die Diskussion 
führt wieder zu der Frage des wirtschaft-
lichen Eigentums beziehungsweise nach 
der Chancen- und Risikoverteilung, die man 
mit dem Right-Of-Use-Ansatz lösen wollte. 
Die ökonomischen Konsequenzen der zu-
künftigen Leasinggeber-Bilanzierung kann 
derzeit aufgrund der noch offenen Modell-
diskussion nicht abschließend beurteilt 
werden. Doch wird deutlich, dass es beim 
Leasingnehmer trotz eines unveränderten 
wirtschaftlichen Sachverhaltes zu stärkeren 
Veränderungen in den Kapital-, Vermö-
gens- und Renditekennzahlen kommen 
kann. Während Erstere sich beim Leasing-
nehmer aufgrund der Bilanzierung der  
zukünftigen Zahlungsverpflichtungen als 
Verbindlichkeit eher verschlechtern, werden 
sich EBIT beziehungsweise EBITDA aufgrund 
des höheren Zinsaufwands verbessern. Die-
ser Effekt kommt bei kurzfristigen Verträ-
gen tendenziell stärker zum Tragen, als bei 
langfristigen anzutreffenden Verpflichtun-
gen – hier werden die negativen Auswir-
kungen der Bilanzverlängerung gefürchtet. 

Inwieweit diese Ver änderungen wesentlich 
sind, bleibt abzuwarten. Zwar werden laut 
verschiedenen Studien der überwiegende 
Teil der Leasingverhältnisse Off-Balance 
geführt, gleichwohl zeigen erste Analy-
sen16) auch, dass die Kennzahleneffekte 
unter Umständen tragbar bleiben. Darüber 
hinaus ist zu berücksichtigen, dass Banken 
und Ratingagenturen bereits in der Ver-
gangenheit Leasingverhältnisse erfasst und 
in ihrer Analyse gewürdigt haben. Dies ge-
schah allerdings auf Basis pauschalierter 
Ansätze (zum Beispiel Multiplikator-Mo-
delle), die unter Umständen zu überhöhten 
Ansätzen geführt haben.

Derartige Kennzahlen sind häufig auch 
 Bestandteil von sogenannten „Loan Cov-

Abbildung 3: Schematische Darstellung – Right-of-Use beim Leasingnehmer
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enants“-Regelungen, sodass eine zielge-
richtete Analyse und Kommunikation der 
potenziellen Veränderungen erforderlich 
ist. Was aber vor allem deutlich wird, ist, 
dass Off-Balance-Lösungen unter IFRS 
nicht mehr möglich sein werden.

Ein weiterer Kritikpunkt am Right-of-Use-
Ansatz ist, dass die beschriebenen Modelle 
leasingtypische Vertragsgestaltungen, wie 
zum Beispiel Mietverlängerungsoptionen 
nur unzureichend beziehungsweise unter 
Inkaufnahme weiterer Ermessens- und Ge-
staltungsspielräume regeln. Darüber hinaus 
erhöhen die neuen Ansätze die Bilan-
zierungskomplexität insbesondere beim 
 Leasingnehmer. Dieser hat zukünftig um-
fassende Informationen zu den Leasingob-
jekten, deren Werteverläufen, den Wahr-
scheinlichkeiten von Optionsausnutzungen 
et cetera vorzuhalten, um diese bei der Bi-
lanzierung zu berücksichtigen.

Frühzeitige Planung notwendig

Die neue IFRS-Bilanzierung ist keine Zu-
kunftsmusik. Nach aktuellem Diskussions-
stand soll der neue Standard 2013 in Kraft 
treten. Derzeit sind keine Übergangsrege-
lungen vorgesehen. Das heißt, alle im Be-
stand befindlichen Verträge, sowohl beim 
Leasingnehmer als auch beim Leasinggeber 
zum Zeitpunkt des Inkrafttretens entspre-
chend den neuen Regelungen bilanziert 
werden müssen. Eine zeitnahe Auseinan-
dersetzung mit den Konsequenzen für den 
Jahresabschluss, die relevanten Rechnungs-
legungs- und Planungsprozesse, aber auch 
für die Geschäftsmodelle könnten bereits 
jetzt ein Erfolgsfaktor der Zukunft sein.

Die Leasingbranche muss auf die erhöhten 
Anforderungen an die Rechnungslegung 
antworten. Dies könnte unter anderem 
durch eine Ausweitung ergänzender Ser-
viceleistungen zum Beispiel in Form der 
Aufbereitung der für die Berichterstattung 
von Leasingnehmern notwendigen Infor-
mationen bis hin zur vollständigen Über-
nahme der Abwicklung und des Rech-
nungswesens erfolgen. Daneben kommt es 
verstärkt darauf an, Leasing wieder als 
 Gesamtprodukt zu sehen. Die Attraktivität 
von Leasing ergibt sich nicht nur aus Bi-
lanzierungsfragen (Off- versus On-Balan-
ce), sondern aus der besonderen Objekt-
perspektive und dem Bedarf nach darauf 
abgestimmten objektorientierten Finanzie-
rungslösungen – hier haben Leasingunter-
nehmen ihre Kernkompetenz.

Die gesetzlichen Neuregelungen der ver-
gangenen Monate stellen die Leasingbran-
che nicht nur bei der praktischen Umset-
zung vor erhebliche Herausforderungen, 
sie haben auch unmittelbaren Einfluss auf 
ihre Geschäftsmodelle. 

Leasing wird – vor allem aufgrund der 
 geplanten Änderungen unter IFRS, die zu-
künftig keine Off-Balance-Lösungen er-
möglichen – wieder verstärkt als Gesamt-
produkt „rund um das Objekt“ zu sehen 
sein. Die Vorteilhaftigkeit wird sich weniger 
anhand von Steuer- und Bilanzierungsfra-
gen ableiten lassen. Im Fokus stehen flexib-
le, objektorientierte Finanzierungslösungen, 
die verstärkt um objektspezifische Service-
leistungen ergänzt werden. Der besonderen 
Objekt-(Asset-)Kompetenz der Branche, die 
durch ein qualitatives Rating zu würdigen 
ist, kommt dabei eine besondere Bedeutung 
zu.

Die Erfahrung bei der bisherigen Umset-
zung der neuen aufsichtsrechtlichen An-
forderun gen („KWG light“) zeigt, dass 
 besonders kleine und mittelständische Ge-
sellschaften vor erheblichen Herausforde-
rungen stehen. Obwohl der Aufsicht mit 
„KWG light“ eine weitgehend an den Be-
sonderheiten der Branche ausgerichtete 
Gesetzeslage geschaffen hat und die An-
forderungen bislang „mit Augenmaß“ um-
gesetzt worden sind, so führen sie dennoch 
zu erhöhten Aufwendungen und Prozess-
anpassungen. Dabei zeigt sich, dass eine 
angemessene, an den betriebswirtschaft-
lichen Erfordernissen ausgerichtete Ausei-
nandersetzung mit den MaRisk in der 
 Praxis zu einer weiteren Verbesserung  
der bestehenden Risikomanagementsyste-
me beitragen kann. Das Vertrauen der Re-
finanzierungspartner und Ratingagenturen 
wird gestärkt, was sich in der aktuell 
schwierigen Refinanzierungssituation als 
Vorteil erweisen kann.

Der Beitrag basiert auf einem Vortrag des  
Autors am 7. Juli 2010 im Rahmen des  
„Leasing­Forums“ dieser Zeitschrift.
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