LEASING

Bewertungsansatz beim Verkauf
einer Leasing-Gesellschaft

Hintergrund und Auswirkungen fur den Verkaufsprozess

Im Verkaufsprozess flir Leasing-Gesellschaften ist das libliche Vorgehen bei
der Unternehmensbewertung nur bedingt geeignet. Durch die leasing-
typische asynchrone Aufwands- und Ertragsverteilung, die bilanzielle Aus-
wirkungen zur Folge hat, sollten zur Bewertung von Leasing-Gesellschaften
bewahrte Schemata wie beispielsweise die Substanzwertberechnung einge-
setzt werden. Der Beitrag beschreibt, worauf im Verkaufsprozess besonders

zu achten ist.

(Red.)

Die Vertragsbeziehung eines Leasing-
Geschéfts (Beispiel: Leasing eines
Autos durch den privaten oder ge-
werblichen Nutzer) ist typischerweise
mit einer Vorleistung des Leasing-
Gebers, regelmalig einer Leasing-Ge-
sellschaft, verbunden. Das Leasing-
Objekt muss vom Leasing-Geber
vorfinanziert werden. Erst anschlie-
Rend Uberlasst der Leasing-Nehmer
das Leasing-Objekt dem Leasing-
Nehmer zur Nutzung und erhéalt als
Gegenleistung die Leasing-Raten,
meist Uber mehrere Jahre.
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Typisch fUr das Vertragsverhaltnis ist
daher eine asynchrone Aufwands- und
Ertragsverteilung, die bilanzielle Aus-
wirkungen und letztlich noch weitere
Folgen hat, zum Beispiel im Rahmen
einer Bewertung der Leasing-Gesell-
schaft in einem Verkaufsprozess. Na-
mentlich bei der Bewertung und bei
der Gestaltung des Kaufvertrags zum
Erwerb der Anteile an der Leasing-
Gesellschaft (,,Share Deal”) oder der
der Leasing-Gesellschaft gehdrenden
Vermdgensgegenstande (,Asset Deal”)
bildet das Bilanzbild einer Leasing-Ge-
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sellschaft in vielen Fallen nicht den
.realen Unternehmenswert” ab.

Mit dem Ublicherweise herange-
zogenen Ertragswertverfahren gehen
somit bei der Bewertung von Leasing-
Gesellschaften Probleme einher, flr
deren Losung es aber ein probates
Mittel gibt: den Substanzwert. Dieser
aus betriebswirtschaftlicher  Sicht
schon erschopfend behandelte Begriff
soll im Folgenden in den Verkaufs-
prozess einer Leasing-Gesellschaft
eingeordnet werden.

Das Bilanzbild
im Verkaufsprozess

Bei der VerdauRerung der Anteile an
einer Gesellschaft im Rahmen eines
sogenannten ,Share Deals” oder
ihrer  Vermdgensgegenstande im
Rahmen eines sogenannten ,Asset
Deals” spielt die Bilanz der Gesell-
schaft als Zielunternehmen der Trans-
aktion in vielen Féllen eine entschei-
dende Rolle.

Zum einen richtet sich der Kaufpreis
insbesondere  im Rahmen eines
.Share Deals” in vielen Féllen nach
einer in der Bilanz enthaltenen Kenn-
ziffer (zum Beispiel einem verhandel-
ten Multiplikator des EBIT"). Grund
hierflr ist, dass im Rahmen eines
.Share Deals” das Unternehmen an
sich unangetastet bleibt und lediglich
der Inhaber des Unternehmens (ge-
nauer: der Anteile der Gesellschaft)
wechselt. Die in der Gesellschaft vor-
handenen Chancen und Risiken gehen
damit im Umfang der Anteilslber-
nahme durch den Kaufer auf diesen
Uber. Diese Chancen und Risiken kann
man — zumindest zu einem gewissen
Grad - aus den Jahresabschlissen
einer Gesellschaft ablesen, weswe-
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gen die Unternehmensbewertung sich
ganz wesentlich hierauf stitzt.

Zum anderen enthalten die Kaufver-
trdge standardméRig aus diesem
Grund sogenannte Bilanzgarantien, bei
denen garantiert wird, dass die Bilanz
beziehungsweise der Jahresabschluss
des Zielunternehmens in Ubereinstim-
mung mit den gesetzlichen Vorschrif-
ten und den Grundséatzen ordnungs-
mafiger Buchfihrung unter Wahrung
der Bewertungs- und Bilanzkontinuitat
erstellt wurde und ein den tatsach-
lichen Verhéltnissen entsprechendes
Bild der Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage vermittelt.

Fir beide aufderst relevanten Einfalls-
tore der Bilanz beziehungsweise des
gesamten Jahresabschlusses spielt
daher eine wesentliche Rolle, dass
und ob die Bilanz ein zutreffendes Bild
der wirtschaftlichen Lage der betref-
fenden Unternehmung vermittelt. Das
ist, wie sich noch zeigen wird, bei Lea-
sing-Gesellschaften aus bilanzrecht-
lichen Griinden nur bedingt der Fall.

Bilanzielle Besonderheiten
im Leasing

Die zukUnftig zu erwartenden Leasing-
Raten des Leasing-Nehmers stellen
einen geschaftlichen Erfolg des Lea-
sing-Gebers dar. Mit der Vorfinanzie-
rung des Leasing-Objekts und dem
Abschluss des Leasing-Vertrags hat
der Leasing-Geber den geschéftlichen
— oder auch betriebswirtschaftlichen —
Erfolg der Unternehmung bereits ent-
scheidend vorgezeichnet.

Diesen zu erwartenden Erfolg spiegelt
die Bilanz einer Leasing-Gesellschaft
allerdings aus zwei Griinden nicht wie-
der: Die im Wege des Leasings ge-
nutzten Leasing-Objekte (Beispiel:
Autos) ersetzen weitgehend das be-
triebsnotwendige  Anlagevermaogen.
Zeigt die Bilanz diese Leasing-Objekte
nicht, was regelméaRig zum Beispiel
beim sogenannten Finanzierungs-
Leasing der Fall sein wird, ist aus der
Bilanz ein wesentlicher Teil des arbei-
tenden ,Gesellschaftskapitals” nicht
ersichtlich.

Noch schwerwiegender kann sich der
zweite Grund auswirken, weshalb er
besonders hervorzuheben ist: Die
zuklnftigen Zahlungsstrome werden
als ,unrealisierte Ertrage"” nach den in
Deutschland geltenden Bilanzierungs-
regeln (strenges Realisationsprinzip)
nicht bilanziert. Dies ist die eingangs
erwahnte asynchrone Aufwands- und
Ertragsverteilung. Dieser Umstand
flhrt dazu, dass der Jahresabschluss
einer Leasing-Gesellschaft und hier
insbesondere die Gewinn- und Verlust-
rechnung sowie das Eigenkapital in
der Regel nicht den tatsachlichen Er-
folg des erfassten Zeitraums wieder-
geben. Leasing-Gesellschaften wei-
sen daher typischerweise auch eine
niedrige Eigenkapitalguote auf.

Die oben dargestellten Grundséatze
zum Einfluss des Bilanzbilds einer Ge-
sellschaft auf den Verkaufsprozess
sind damit auf Leasing-Gesellschaften
nur modifiziert anzuwenden. Eines der
wesentlichen Ziele der Bilanzierungs-
vorschriften, namlich ein zutreffendes
Bild der Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage einer Gesellschaft zu geben,
wird bei Leasing-Gesellschaften sys-
tembedingt verfehlt.

Die Bewertung einer Leasing-Gesell-
schaft in einem Verkaufsprozess (und
im Ubrigen auch im sonstigen Ge-
schaftsverkehr, zum Beispiel gegen-
Uber (Re-)Finanzierungspartnern wie
Banken) muss daher anderen oder
zusatzlichen Regeln folgen als den
Ublichen. Die Rechnungslegungsvor-
schriften, insbesondere des Handels-
gesetzbuches (HGB), bieten hierflr
nur wenig Hilfestellung: Die Regelun-
gen sind fur Leasing-Gesellschaften
und andere Gesellschaften dieselben.

Auswirkungen auf die
Bewertung

Um ein der tatsachlichen wirtschaft-
lichen Lage der Leasing-Gesellschaft
entsprechendes Bild zu erhalten, hat
der Bundesverband Deutscher Lea-
sing-Unternehmen e.V. (BDL) daher
ein seit langer Zeit etabliertes Schema
entwickelt, mit dem der sogenannte
Substanzwert (= ,realer Wert” oder

.Marktwert”) einer Leasing-Gesell-
schaft ermittelt wird (Das Schema zur
Substanzwertrechnung unter HGB
kann auf der Homepage www.flf.de
unter Eingabe der Autorennamen und/
oder des Titels abgerufen werden).

Der Substanzwert umfasst nach die-
sem Schema — vereinfacht dargestellt
— den realen Unternehmenswert und
damit auch die noch nicht realisierten
und nicht bilanzierten zukutnftigen
Ertrdge (nicht abgetretene Leasing-
Forderungen und gegebenenfalls nicht
abgetretene Restwertzahlungen am
Vertragsende) aus den abgeschlosse-
nen Leasing-Vertragen. Dem in der
Bilanz ausgewiesenen Eigenkapital ist
hierzu der Barwert zuklnftiger Ertrage
hinzuzuzahlen. Abzuziehen sind von
dieser Summe die zuklnftigen, mit
den Leasing-Vertragen zusammenhan-
genden Aufwendungen (Betreuung
und Abwicklung des Vertragsverhalt-
nisses). Da nicht realisierte Aufwen-
dungen und Ertrdge berlcksichtigt
werden, deren Realisation noch nicht
gesichert beziehungsweise mit einem
gewissen Risiko behaftet ist, werden
weiterhin Risikoabschlage gemacht.

Substanzwert als realer
Unternehmenswert

Zusatzlich stehen zwei grundlegend
unterschiedliche Berechnungsmetho-
den zur Verfligung: die Nettomethode
sowie die Bruttomethode. Wahrend
bei der Nettomethode die Barwerte
der Aufwendungen und Ertrage er-
fasst werden, sind bei der Brutto-
methode die nominellen Werte in die
Berechnung aufzunehmen, allerdings
korrigiert um Zinsertrage und -aufwen-
dungen (Zeitwert).

Zusammengefasst richtet die Sub-
stanzwertberechnung ihren Blick in die
Zukunft von Leasing-Gesellschaften
und stellt daher eine Art ,Zukunfts-
rechnung” dar, in der, einfach gesagt,
die einzelnen Vertragsverhaltnisse bis
zu ihrem jeweiligen Vertragsende
durchgerechnet werden.

Zur Substanzwertberechnung an sich
und ihrem Nutzen als Bewertungs-

183 — FLF 4/2019

21

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieBlich zur eigenen Verwendung.

Verlag fir Absatzwirtschaft GmbH



methode und internes Steuerungs-
instrument gibt es eine Vielzahl von
Veroffentlichungen, sodass von einer
weiteren, tiefer gehenden Darstellung
an dieser Stelle abgesehen wird.

Auswirkungen auf
den Verkaufsprozess

Fur den Verkaufer einer Leasing-Ge-
sellschaft wird die Hohe des Kaufprei-
ses ein entscheidender, wenn nicht
gar der entscheidende Faktor des ge-
samten Verkaufsprozesses sein. Maf3-
geblich fur sie ist der Unternehmens-
wert, der regelmaRig hoher liegen
wird als aus den Jahresabschlissen
einschlieflich der aufgestellten Bilanz
herauszulesen ist.

Fir einen professionellen und thema-
tisch bewanderten Kaufer aus der
Branche wird der , Substanzwert” in
der Regel ein Begriff und seine Bedeu-
tung bekannt sein; gesichert ist dies
allerdings nicht. Aber auch dann wird
er anhand der ihm zugénglichen Daten
in der Regel nicht abschatzen kénnen,
wie hoch der Substanzwert einer Lea-
sing-Gesellschaft ist. Er wird allenfalls
eine ungefahre Vorstellung haben, die
sein Interesse am Erwerb der Leasing-
Gesellschaft geweckt hat.

Der gut informierte Verkdufer einer
Leasing-Gesellschaft sollte daher ver-
mitteln kdnnen, warum eine Unterneh-
mensbewertung anhand der Jahres-
abschlisse der Leasing-Gesellschaft
nicht (allein) ausschlaggebend sein
kann. Er wird deshalb unmittelbar zu
Beginn des Verkaufsprozesses den
Substanzwert seiner Leasing-Gesell-
schaft zu ermitteln haben und als
.reale Unternehmensbewertung” in
den Verkaufsprozess einfliefken lassen.

Soweit es seine Geheimhaltungsinter-
essen zulassen, ist zudem auch zu
empfehlen, die Berechnung des Sub-
stanzwerts inklusive der zugrunde
liegenden Annahmen (zum Beispiel
hinsichtlich der Hohe der Risikoab-
schlage fur noch nicht realisierte Er-
trdge) gegenlber dem Kaufer offen-
zulegen. Dies sollte spatestens dann
maoglich sein, wenn der Verkaufer oh-

nehin bereit ist, die Jahresabschllsse
der letzten Jahre gegeniber dem Kau-
fer offenzulegen. Dem Schutz von Ge-
schaftsgeheimnissen dienen zudem
besondere Geheimhaltungsvereinba-
rungen, welche die Parteien Ublicher-
weise vor dem Austausch von vertrau-
lichen Informationen unterzeichnen.

Den realen betriebswirtschaftlichen Er-
folg in einem definierten Zeitraum
(etwa in einem Geschaftsjahr) wird der
Verkaufer gegenliber dem Kéaufer tber-
haupt nur darstellen kénnen, wenn er
den Substanzwert fortlaufend und flr
jeden Zeitpunkt bestimmt hat. Dann ist
er in der Lage, den Substanzwert zu
einem bestimmten Stichtag (etwa dem
Beginn des Verkaufsprozesses) mit
dem Substanzwert eines anderen
Stichtages (etwa dem 31. Dezember
des Vorjahres) zu vergleichen. Mithilfe
einer Gewinn- und Verlustrechnung fir
den entsprechenden Zeitraum lasst
sich sodann der betriebswirtschaftliche
Erfolg darstellen: Dieser ist namlich die
Summe aus der Substanzwertveréande-
rung im relevanten Zeitraum und dem
Ergebnis der Gewinn- und Verlustrech-
nung fir denselben Zeitraum.

In jedem Fall ist es empfehlenswert,
die Basis fUr die zutreffende Unter-
nehmensbewertung unmittelbar zu Be-
ginn des Verkaufsprozesses festzule-
gen. Sonst gehen beide Parteien des
Verkaufsprozesses unter Umsténden
von unterschiedlichen Voraussetzun-
gen fir die Unternehmensbewertung
aus und finden womaoglich bei dem fir
beide Parteien wesentlichen Thema
nicht mehr zueinander. Unvereinbare
Vorstellungen Uber den ,richtigen” Kauf-
preis fihren zum Scheitern der Trans-
aktion. Die Unternehmensbewertung
(der Marktwert) stellt aber das wesent-
liche objektive Kriterium zur Ermittiung
des Kaufpreises dar, wahrend andere,
eher subjektiv einzuordnende Kriterien
wie zu erwartende Synergie- und Stra-
tegieeffekte die objektive Unterneh-
mensbewertung lediglich erganzen.

Der Verkaufer einer Leasing-Gesell-
schaft sollte zudem stets bedenken,
dass der Kaufer regelmaRig eine Bi-
lanzgarantie verlangen wird. Wenn und
soweit die Unternehmensbewertung

auf Grundlage einer Substanzwertbe-
rechnung stattfindet, wird der Kaufer
zudem in vielen Fallen auch (zusatz-
liche) Garantien zu dieser Berechnung
verlangen. Entsprechend den im Rah-
men einer Bilanzgarantie Ublichen
Regelungen, nach denen zugesichert
wird, dass der Jahresabschluss ein
den tatsdchlichen Verhéltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage vermittelt, wird
dies in vielen Fallen auch fir die Sub-
stanzwertberechnung verlangt wer-
den. Dementsprechend sollte Wert
darauf gelegt werden, die Substanz-
wertberechnung mit der erforderlichen
Sorgfalt und so korrekt wie maoglich zu
erstellen. Anderungen im Laufe des
Verkaufsprozesses aufgrund von Un-
genauigkeiten oder Fehlern wirden
genauso unprofessionell wirken wie
die Anderung eines festgestellten oder
jedenfalls  aufgestellten  Jahresab-
schlusses. Letzterer wird regelmaRig
als feststehend in den Verkaufsprozess
eingebracht und sein Inhalt im Rahmen
der Bilanzgarantie zugesichert. Glei-
ches wird ein Kaufer regelmafig auch
im Hinblick auf die Substanzwertbe-
rechnung erwarten (durfen).

Auswirkungen auf
den Kaufvertrag

Wie dargestellt gibt es vor allem zwei
wesentliche Einfallstore im Kaufver-
trag fur den Substanzwert und seine
Berechnung: den Kaufpreis und die
Garantie des Verkaufers fir die jenem
zugrunde liegende Substanzwertbe-
rechnung.

Beim Kaufpreis beziehungsweise der
Kaufpreisformel sind einige Dinge zu
beachten: Sind sich die Parteien Uber
die Unternehmensbewertung und die
zuklnftige Ertragskraft der Leasing-
Gesellschaft  weitestgehend  einig,
kommt die Vereinbarung eines festste-
henden Kaufpreises in Betracht. In die-
sem Fall wird der Kaufvertrag einen
festen, bei Unterschrift exakt definier-
ten Kaufpreis enthalten. Die Entwick-
lung der Leasing-Gesellschaft in der
Zukunft spielt dann fir den Kaufpreis
keine Rolle mehr (allerdings fur eine
seitens des Verkaufers abgegebene
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Garantie fur die Richtigkeit der Sub-
stanzwertberechnung, siehe unten).

In vielen Fallen wird der Kéufer der
Leasing-Gesellschaft allerdings Wert
darauf legen, dass er nur einen Teil
des letztlich geschuldeten beziehungs-
weise vereinbarten Kaufpreises un-
mittelbar nach Abschluss des Kaufver-
trags zu zahlen hat. Dann wird er nur
den Teil als sogenannten ,vorlaufigen
Kaufpreis” zahlen wollen, den er selbst
bei sehr pessimistischer Geschaftser-
wartung zu zahlen bereit gewesen
waére. Der Verkadufer mochte wiede-
rum auch hier moglichst bald nach Ver-
tragsunterzeichnung einen Grolfsteil
des vollstandigen Kaufpreises ausbe-
zahlt bekommen.

Je aussagekraftiger und belastbarer
die Unternehmensbewertung auf Grund-
lage der seitens des Verkaufers er-
stellten Substanzwertberechnung ist,
desto eher wird sich der Verkaufer auf
einen grofdzligigen ,vorlaufigen Kauf-
preis” oder sogar auf die Regelung

eines feststehenden Kaufpreises ein-
lassen. Hierflr wird natlrlich nicht nur
die Qualitat der Substanzwertberech-
nung ausschlaggebend sein, sondern
auch die sonstigen Ergebnisse einer
Ublichen Unternehmensprifung hin-
sichtlich bestehender Unternehmens-
risiken (,,Due Diligence”).

Zusétzlich zur Zahlung des ,vorlaufi-
gen Kaufpreises” wird zur Sicherung
der weiteren Kaufpreisanspriiche des
Verkaufers in vielen Féllen die Einzah-
lung eines weiteren Kaufpreisteils als
. Sicherheitseinbehalt” auf ein Treu-
handkonto vereinbart. In Betracht kom-
men auch andere Sicherheiten wie
Bankburgschaften oder éhnliches. \We-
sentlich ist aber, dass dieser weitere
Kaufpreisteil zusammen mit dem ,vor-
laufigen Kaufpreis” den sogenannten
endglltigen Kaufpreis darstellt. Dieser
.endgultige Kaufpreis” wird in vielen
Fallen mit einem Berechnungsmecha-
nismus im Kaufvertrag unterlegt, der
an eine verbindliche Stichtagsbilanz
anknUpft. Ausgehend von einem fest-

stehenden Kaufpreisbestandteil wer-
den dann weitere Betrdge hinzuge-
rechnet oder abgezogen, wie zum
Beispiel Finanzverbindlichkeiten, Bar-
vermogen oder auch das Uber- oder
Unterschreiten des Netto-Umlaufver-
madgens, jeweils zu einem bestimmten
Zeitpunkt. Stets entscheidend ist aber
die Berechnung auf Grundlage einer
verbindlichen Stichtagsbilanz.

Soweit allerdings die Unternehmensbe-
wertung anhand einer Substanzwert-
berechnung stattgefunden hat, durfte
die Bedeutung der bilanziellen Aus-
wirkungen auf den ,.endglltigen Kauf-
preis” zurlickgehen. Relevanter werden
die Entwicklungen der Aufwands- und
Ertragszahlen flr vereinbarte Zeit-
punkte im Vergleich zu den in der Sub-
stanzwertberechnung enthaltenen An-
nahmen. Entscheidend dirfte in vielen
Fallen auch sein, ob die in der Berech-
nung enthaltenen Risikoabschlage im
zutreffenden Bereich liegen. Der Ver-
kéufer hat demnach auch diesbezlglich
ein Interesse daran, bei der Substanz-

Zeit fur den
Mittelstand

Investitionskraft

Sale & Lease Back
Finanzierung fur lhre

vermoégens

Das Verkaufen und Zurlickleasen von
gebrauchten Maschinen bringt viele Vorteile:

Kurzfristige Generierung von Liquiditat // Steuerliche
Absetzbarkeit der Leasingraten // Verbesserung der
Eigenkapitalquote // Pay as you earn — Leasingraten
finanzieren sich aus erwirtschafteten Umsétzen //
Keine Einschrankung bei der Nutzung des Anlage-

NordLeasing

Nord Leasing GmbH, ABC-StraBe 35, 20354 Hamburg, T +49 40 33 44 155-111, info@nordleasing.com, www.nordleasing.com

185 - FLF 4/2019

23

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist flir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieBlich zur eigenen Verwendung.

Verlag fir Absatzwirtschaft GmbH



wertberechnung so genau und konkret
wie maglich vorzugehen. Die zugrunde
gelegte Substanzwertberechnung wird
zudem regelmalig als malfdgebliche
BezugsgroRe dem Kaufvertrag als An-
lage beigefligt werden. Getroffene An-
nahmen und sonstige Punkte, die in die
Substanzwertberechnung eingeflossen
sind, mUssen besonders beschrieben
werden, soweit sie nicht unmittelbar
aus der Substanzwertberechnung ab-
geleitet werden kdnnen.

Garantien im Kaufvertrag

Auch im Hinblick auf die Bilanzgarantie
beziehungsweise die (zusatzliche) Ga-
rantie flr die Substanzwertberechnung
sind mehrere Punkte zu beachten.

Bei der Ublicherweise abgegebenen
Bilanzgarantie ist zu erwarten, dass
diese trotz einer Unternehmensbewer-
tung auf Grundlage einer Substanz-
wertberechnung in den meisten Fallen
beibehalten wird. Die in den Jahres-
abschlissen enthaltenen Kennzahlen
bleiben flr den Kaufer trotz Bewertung
der Leasing-Gesellschaft anhand einer
Substanzwertberechnung interessant.
Dies folgt schon aus der Tatsache,
dass der Jahresabschluss nicht voll-
kommen losgelost von der Substanz-
wertberechnung ist. Vielmehr ergan-
zen sich die beiden Darstellungen und
ergeben ein Gesamtbild fir den Kaufer.
Das Interesse des Kaufers, dieses Ge-
samtbild als zutreffend garantiert zu
bekommen, ist offensichtlich.

Daneben wird der Kaufer, wie schon
erwahnt, im Fall der Unternehmens-
bewertung und damit der Kaufpreis-
findung auf Grundlage einer Sub-
stanzwertberechnung auch fir diese
entsprechende  Garantieregelungen
verlangen. Insbesondere wird der K&u-
fer eine Garantie im Hinblick darauf ver-
langen, dass die in der Substanzberech-
nung enthaltenen Zahlen (insbesondere
Aufwande und Ertrage) zutreffen.

Fir den Fall, dass sich die in der
Substanzwertberechnung enthaltenen
Zahlen als nicht zutreffend erweisen
(also zu optimistisch waren; es handelt
sich schlief3lich um zukinftiges Zah-

lenmaterial), wird der Verkaufer darauf
zu achten haben, dass dies nicht dop-
pelt zu seinen Lasten geht. Da die Un-
ternehmensbewertung und damit der
vereinbarte Kaufpreis auf die Sub-
stanzwertberechnung zurtckzufihren
sind, darf sich ein Abweichen von den
in der Berechnung enthaltenen Zahlen
in der Regel nicht sowohl! in der Kauf-
preisformel (als Minderung des ,end-
glltigen Kaufpreises”) als auch als Ga-
rantieverletzung (mit entsprechenden
Rechtsfolgen wie insbesondere Scha-
densersatzansprlichen des Kaufers)
auswirken. Jedenfalls dann, wenn von
Annahmen abweichende zuklnftige
Zahlungsstrome Uber Kaufpreisme-
chanismen Auswirkungen auf den
.endgultigen Kaufpreis” haben sollen,
sollten die Abweichungen aus Ver-
kéaufersicht nicht zusatzlich zu einer
Garantieverletzung und entsprechen-
den Rechtsfolgen flhren.

Ein wesentlicher Punkt wird regel-
maRig auch der Zeitpunkt sein, auf den
die Garantieerklarung abgegeben wird.
Wahrend der Kaufer die Garantieerkla-
rung des Verkaufers gerne sowohl auf
den Unterzeichnungstag des Kaufver-
trags (,, Signing”) als auch auf den spa-
teren Vollzugstag (,Closing”) bezogen
wissen will, ist es flr den Verkaufer
vorteilhaft, lediglich auf den Zeitpunkt
des ,,Signings” zu garantieren. Das in-
soweit schon in ,,normalen” Kaufver-
trdgen angelegte Diskussionspotenzial
zwischen den Parteien kann in Kauf-
vertrdgen Uber Leasing-Gesellschaf-
ten besonderes Gewicht erhalten.
Denn der Verkaufer garantiert die Rich-
tigkeit von Zahlen, die sich erst in der
Zukunft beweisen mussen. Diese kon-
nen zum Zeitpunkt des ,Signings”
noch zutreffend sein, sich jedoch
schon im Zeitpunkt des , Closings” als
Uberholt und daher unzutreffend he-
rausstellen. Hier kommt es auf die ge-
naue Formulierung des Zeitpunkts und
der Garantieerklarung an.

Zuletzt spielt in Kaufvertrdgen auch
immer eine Rolle, ob eine Garantie-
erklarung ,objektiv” oder ,subjektiv”
abgegeben worden ist. Wahrend im
ersten Fall schon ein objektives Ab-
weichen von dem garantierten Zu-
stand fUr das Vorliegen einer Garantie-

verletzung ausschlaggebend ist, muss
bei einer subjektiven Garantie neben
dem objektiven Abweichen auch noch
eine Kenntnis des Verkaufers oder
ahnliches vorliegen — je nach Ausge-
staltung der subjektiven Garantie im
Kaufvertrag. Der Kaufer wird weitge-
hend auf objektiven Garantien beste-
hen, wahrend der Verkédufer versuchen
kénnte, einige Garantien nur subjektiv
abzugeben. Die Substanzwertberech-
nung wird in der Regel objektiv garan-
tiert werden mussen. Bereits Bilanzga-
rantien werden Ublicherweise objektiv
abgegeben, da der Jahresabschluss
vom Verkaufer beziehungsweise der
ihm gehoérenden Leasing-Gesellschaft
aufgestellt wird. Auch die Substanz-
wertberechnung wird in der Sphare
des Verkdufers erstellt, sodass der
Kaufer in der Regel auch hier auf einer
objektiven Garantie beharren wird.

Besonderheit fir
Leasing-Gesellschaften

Das Ubliche Vorgehen bei der Unter-
nehmensbewertung im Rahmen eines
Verkaufsprozesses ist fur Leasing-
Gesellschaften nur bedingt geeignet.
Zur Bewertung von Leasing-Gesell-
schaften werden aus diesem Grund
seit langem bewahrte Schemata ver-
wendet, nach denen der sogenannte
Substanzwert errechnet wird. Dieser
liegt in der Regel deutlich Uber dem
Unternehmenswert, der sich aus der
alleinigen Betrachtung der Bilanzzah-
len ergeben wirde.

Die Unternehmensbewertung auf Grund-
lage des Substanzwertes flihrt im ge-
samten Verkaufsprozess zu einigen
Besonderheiten. Hierbei werden die
Diskussionen zwischen den Parteien
vor allem um die Einzelheiten der Unter-
nehmensbewertung, den Kaufpreis so-
wie die Garantien kreisen. Diese Be-
sonderheiten muss vor allem der
Verkdufer einer Leasing-Gesellschaft
von Anfang an und Uber den gesamten
Verkaufsprozess beachten. Sie missen
schlielich auch im Kaufvertrag selbst
sorgfaltig umgesetzt werden.

FuRBnote
1) EBIT: Earnings before Interest and Taxes. NN
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