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LEASING

Grenzbonitaten im Leasing

Ein Uberblick

Leasing ist fur Unternehmen mit einer schwéacheren Bonitét regelmaBig
ein interessanter Finanzierungsbaustein. Das gilt vor allem dann, wenn
das zu finanzierende Investitionsobjekt werthaltig, marktgangig und
verwertbar ist. Der Leasing-Geber kann sich dann nicht nur an der Boni-
tat des Leasing-Nehmers ausrichten, sondern auch an der Objektqualitat
und -werthaltigkeit. Dem Leasing-Nehmer er6ffnet dies im Gegenzug
Investitionsmdglichkeiten, die ihm bei einer angespannten Bonitatssitu-
ation Uiber klassische Finanzierungsbausteine nicht mehr zur Verfiigung

stehen.

(Red.)

In der Unternehmensfinanzierung zeigt
sich in den zurtickliegenden Jahren ein
bekanntes Spannungsfeld. Einerseits
bleiben Investitionen notwendig und
gewinnen zunehmend an Bedeutung.
Unternehmen benodtigen Maschinen,
Fahrzeuge, Baumaschinen oder Pro-
duktionsanlagen, um Auftrage zu er-
fullen, Effizienzen zu steigern, neue
Marktanforderungen zu  bedienen
sowie das Geschaftsmodell zu trans-
formieren und wettbewerbsfahig zu
halten. Andererseits geraten etablierte
Geschaftsmodelle zunehmend unter
Druck. Unternehmen sind mit steigen-
den Kosten, schwacheren Ertragsla-
gen, hoheren Finanzierungskosten und
nicht selten mit einer angespannten
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Liquiditatssituation konfrontiert.! Im
Ergebnis fihrt dies bei den klassischen
Finanzierungspartnern  oftmals  zu
einer restriktiveren Handhabung von
Finanzierungsanfragen und dazu, dass
Kreditfinanzierungen schwieriger dar-
stellbar sind.

Klassische  Finanzierungspartner be-
urteilen Finanzierungsanfragen anhand
der Bonitatssituation  (Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage) des Kredit-
nehmers, der sich hieraus ergebenden
Ratingklasse (gegebenenfalls zusatz-
lich unter Berlcksichtigung von qua-
litativen Faktoren) sowie auf Basis zur
Verfugung stehender Sicherheiten.
Ist die Bonitat geschwacht und sind
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werthaltige Sicherheiten nicht oder
nicht ausreichend vorhanden, sinkt der
Finanzierungsspielraum. An  diesem
Punkt kann Leasing eine wichtige Rolle
einnehmen.

Der Unterschied liegt dabei ausdruck-
lich nicht darin, dass die Bonitat des Lea-
sing-Nehmers fur den Leasing-Geber
entbehrlich ist. Der Unterschied liegt
vielmehr im spezifischen Risikoprofil des
Leasing-Gebers. Wahrend der klassi-
sche Investitionskredit haufig vor allem
auf die Ruckfuhrung aus dem operati-
ven Zahlungsstrom des Unternehmens
und erganzende Kreditsicherheiten
abstellt, rickt beim Leasing-Geber das
konkrete Investitionsobjekt deutlich
starker in den Mittelpunkt der Risiko-
betrachtung. Das Objekt ist nicht nur
Finanzierungsgegenstand, sondern zu-
gleich eine wesentliche Sicherheit und
dementsprechend ein werthaltiger Risi-
kopuffer.

Fur Leasing-Finanzierungen bedeutet
das zusammengefasst: eine schwache-
re Bonitat des Leasing-Nehmers muss
nicht zwingend zum Ausschluss und
damit zur Ablehnung einer Finanzie-
rungsanfrage fuhren. Entscheidend ist
vielmehr das Zusammenspiel aus einer
wirtschaftlichen  Grundbonitat  des
Leasing-Nehmers, Werthaltigkeit des
Leasing-Objekts sowie der zugrunde
liegenden Vertragsstruktur. Leasing
bei Grenzbonitaten ist daher kein Stan-
dardgeschaft. Es ist ein Finanzierungs-
feld, das besondere Objektkompetenz
und risikopraktische Erfahrung erfor-
dert.

Grundbonitat
des Leasing-Nehmers

Unternehmen mit einer Grenzboni-
tat sind in der Praxis haufig dadurch
gekennzeichnet, dass diese fur eine
klassische Kreditfinanzierung nur noch
eingeschrankt infrage kommen, ohne
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Abbildung 1: Das Risikoprofil im Uberblick

Risikoebene

} Leasingobjekt Leasingvertrag

Risikobetrachtung

)

Bonitat

Werthaltigkeit

Vertragsgestaltung

Risikobewertung und
-management

)

e Erstbewertung vor Beginn
der Zusammenarbeit

e Folgebewertung wahrend
der Zusammenarbeit
(Reporting)

e Der Ausgangssituation
angemessene Unterlagen

e Erstbewertung vor Beginn
der Zusammenarbeit

¢ Folgebewertung wahrend
der Zusammenarbeit
(Objektbesichtigung)

* Objektqualitat, Wert- und
Amorisationsverlauf,
Verwertbarkeit

e Risikoadaquate
Vertragsgestaltung und
-strukturierung

e Laufzeit, Vertragsart,
Sonderzahlungen, etc.

e Informations- und
Reportingpflichten

Quelle: SudLeasing GmbH

bereits zahlungsunfahig oder ohne
Fortfihrungsperspektive zu sein. In
diesem Zwischenbereich kann Leasing
Finanzierungsspielraume eroffnen.

Gleichwohl bleibt eine Mindestbonitat
auch im Leasing zwingend erforder-
lich. Der Leasing-Geber kann mit einer
schwacheren Bonitdt umgehen, aber
keine fehlende wirtschaftliche Trag-
fahigkeit des Geschaftsmodells ak-
zeptieren. Der Leasing-Nehmer muss
grundsatzlich in der Lage sein, die
laufenden Raten und Finanzierungsver-
pflichtungen aus dem operativen Ge-
schaft zu bedienen. Eine ausreichende
Kapitaldienstfahigkeit,  nachvollzieh-
bare wirtschaftliche Verhéltnisse und
eine erkennbare Fortfuhrungsfahigkeit
des Geschaftsmodells bleiben zentrale
Voraussetzungen.

In der Praxis zeigt sich jedoch, dass
gerade diese Anforderungen bei
Grenzbonitaten anspruchsvoll sind.
JahresabschlUsse liegen teilweise ver-
spatet vor.  Betriebswirtschaftliche
Auswertungen sind nicht immer ak-
tuell oder in der erforderlichen Tiefe
und Qualitadt vorhanden. Planungen
beschranken sich mitunter auf Um-
satzannahmen, ohne  wesentliche
Planungspramissen, Liquiditat, Roh-
ertrag, Kostenentwicklung und Investi-
tionswirkung hinreichend zu erlautern.
Insbesondere bei kleineren Finanzie-
rungsvolumina stellt sich dabei ftr den
Leasing-Geber konkret die Frage, bis

zu welchem Punkt eine vertiefte Analy-
se wirtschaftlich noch angemessen ist.

Sanierungssituationen
als Herausforderung

Liegt nicht nur eine Grenzbonitat, son-
dern eine nachhaltige Unternehmens-
krise vor, stellt dies eine besondere
Herausforderung dar. Spatestens mit
dem Ubergang des Krisenunternehmens
in eine andauernde Erfolgs- oder Liqui-
ditatskrise ist regelmaBig eine existenz-
bedrohliche Situation erreicht.2 Wird
auf diese nicht konsequent in Form ei-
nes strukturierten Sanierungsprozesses
reagiert, endet der Krisenverlauf in der
Praxis nicht selten in der Insolvenzreife
des Unternehmens. In solchen Kons-
tellationen darf eine Leasing-Finanzie-
rung nicht isoliert betrachtet werden.
Das Leasing-Objekt [6st regelmaBig
keine grundlegenden Probleme des
Geschaftsmodells oder beseitigt nach-
haltig vorhandene Krisenursachen. Die
falsche und unkoordinierte Etablierung
von Finanzierungsinstrumenten in einer
Unternehmenskrise birgt vielmehr die
Gefahr einer zusatzlichen Liquiditatsbe-
lastung ohne ausreichenden operativen
oder strategischen Sanierungsbeitrag.

Leasing kann in solchen Sanierungs-
situationen dennoch eine sinnvolle Fi-
nanzierungsmaBnahme darstellen. Eine
neue Maschine kann erforderlich sein,
um Produktionskosten zu senken, Qua-
litét zu sichern, Produktionsprozesse zu

verlagern oder Auftrage Uberhaupt er-
fullen zu kénnen. Entscheidend ist, dass
die Leasing-Finanzierung in ein trag-
fahiges  Gesamtfinanzierungskonzept
eingebunden wird, welches wiederum
zwingend Teil eines nachvollziehbaren
und tragfahigen Sanierungskonzepts
sein sollte.?

Risikoadaquate Prufungstiefe

Eine zentrale Aufgabe des Leasing-
Gebers besteht somit darin, ein
ausreichend tiefes und belastbares
Verstandnis der wirtschaftlichen Aus-
gangssituation des Leasing-Nehmers
zu erhalten und hieraus die richtigen
Handlungs- und Entscheidungsgrund-
lagen abzuleiten.

Der Zielkonflikt in der Praxis ist dabei
deutlich zu erkennen. Einerseits soll der
Prozess schlank genug bleiben, um Lea-
sing als schnelle und investitionsnahe
Finanzierung nutzbar zu halten. Ande-
rerseits darf die Prifung nicht so stark
vereinfacht werden, dass die Schwéache
des Leasing-Nehmers erst nach Ver-
tragsbeginn sichtbar wird.

Der Leasing-Geber muss den Anspruch
haben, diesen Zielkonflikt durch einen
risikoadaquaten Prifungsansatz best-
moglich aufzulésen und vorlberge-
hende Schwdchen von strukturellen
Problemen zu unterscheiden. Eine
kurzfristige Ergebnisbelastung durch
Auftragseinbruch, Projektverzug oder
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Materialpreisanstieg ist anders zu be-
werten als ein dauerhaft nicht tragfa-
higes Geschaftsmodell. Ebenso macht
es einen Unterschied, ob die geplante
Investition die Wettbewerbsfahigkeit
starkt oder lediglich zusatzlichen Ka-
pitaldienst in eine bereits Uberlastete
Struktur bringt.

Dabei sollte die Prufungstiefe verhalt-
nismaBig sein und sich an der Aus-
gangssituation des Kunden und dessen
Gegebenheiten orientieren. Wo das
Zusammenspiel aus Bonitat, Objekt
und Finanzierungsvolumen zu einer
herausfordernden Risikosituation fthrt,
ist eine weitreichende und tieferge-
hende Prifung sachgerecht und auch
geboten. Im Umkehrschluss bedeutet
eine risikoadaquate Prifungstiefe aber
auch, dass weniger herausfordernde
Ausgangssituationen ebenfalls der Si-
tuation entsprechend geprift werden
sollten, sodass eine weniger tiefgehen-
de Prifung angemessen sein kann.

In der Praxis empfiehlt sich eine klare
Eskalationslogik. Einfache Grenzfalle
mit gutem Objekt, nachvollziehbarer
Ertragslage und transparenten Unterla-
gen koénnen in einem standardisierten,
aber risikosensiblen Prozess behandelt
werden. Komplexe Félle mit Sanie-
rungsnahe, Spezialobjekten oder unge-
klarter Gesamtfinanzierung gehoren in
eine vertiefte Risikopriifung.

Leasing-Objekt
als zentrale Sicherheit

Der besondere Vorteil einer Leasing-Fi-
nanzierung liegt im Objektbezug. Das
Leasing-Objektist die zentrale Sicherheit
des Leasing-Gebers. Dies gilt insbeson-
dere bei klassischen Investitionsgutern
wie Maschinen, Produktionsanlagen,
Baumaschinen und Fahrzeugen. In die-
sen Objektklassen existieren haufig
Marktpreise in etablierten Zweitmark-
ten, Handlerstrukturen, Erfahrungs-
werte zu Nutzungsdauer und Wartung
sowie Mdglichkeiten zur Weiterverwer-
tung.

Dabei wird der Leasing-Geber nicht
ausschlieBlich  den  Anschaffungs-
wert oder den bilanziellen Wert des
Leasing-Objekts betrachten. Fir eine

fundierte und belastbare Risikobe-
urteilung wird er vielmehr auch den
voraussichtlich  realisierbaren  Ver-
wertungserl®s in Betracht ziehen und
seiner Risikoeinschdtzung zugrunde
legen. Eine Maschine kann im Neuzu-
stand hochwertig sein und dennoch
im Verwertungsfall nur eingeschrankt
marktgangig. Umgekehrt kann eine
gebrauchte Baumaschine bei guter
Wartung und breitem Zweitmarkt fur
den Leasing-Geber eine sehr belastba-
re Sicherheit darstellen.

Ein wesentlicher Unterschied zur klassi-
schen Kreditfinanzierung liegt in der Ei-
genttimerstellung des Leasing-Gebers.
Gerat der Leasing-Nehmer in die Insol-
venz, kann diese Position dem Leasing-
Geber grundsatzlich die Moglichkeit
eroffnen, das nicht zur Insolvenzmasse
gehorende Leasing-Objekt herauszu-
verlangen.* Fur die Risikobeurteilung
bei Grenzbonitaten ist dies bedeutsam,
weil sich die Sicherheitenposition nicht
allein auf einen Zahlungsanspruch ge-
gen den Leasing-Nehmer beschrankt.
Gleichwohl ersetzt das Aussonderungs-
recht keine operative Beherrschbarkeit.
Standort, Zustand, Dokumentation,
Zugriffsmoglichkeit und Verwertungs-
kosten entscheiden dartber, welchen
wirtschaftlichen Wert diese Rechtsposi-
tion im Einzelfall tatsachlich hat.

Risikomanagement
durch Objektexpertise

Wichtige Kriterien der Objektquali-
tat sind vor allem Fungibilitat, techni-
sche Lebensdauer, Wartungszustand,
Marktgangigkeit, Standardisierung,
Demontage- sowie Transportfahig-
keit. Hinzu kommen rechtliche und
praktische Zugriffsmoglichkeiten. Ein
Leasing-Objekt, das zwar formal im
Eigentum des Leasing-Gebers steht,
aber schwer identifizierbar, fest verbaut
oder nur mit erheblichem Aufwand aus
einer Produktionslinie zu lésen ist, bie-
tet im Ernstfall weniger Sicherheit als
die Vertragsdokumentation vermuten
l&sst.

Gerade bei Grenzbonitaten reicht eine
schematische Objektbewertung oft-
mals nicht aus. Erforderlich ist vielmehr
ein vertieftes Expertenwissen Uber das

jeweilige Objekt, typische Wertverldu-
fe, Nutzungsintensitaten, Wartungsan-
forderungen und Zweitmarkte.

Dazu gehort auch die Einschatzung,
welche vertraglichen Nebenbedingun-
gen den Objektwert tatsachlich sichern
konnen. Wartungsauflagen, Versiche-
rungsnachweise, Standortmeldungen,
Besichtigungsrechte oder Vorgaben zur
Nutzung entfalten nur dann risikomin-
dernde Wirkung, wenn sie zum Objekt,
zur Branche und zur konkreten Ver-
wertungsperspektive passen. Objekt-
expertise ist damit nicht nur Grundlage
der Bewertung, sondern auch Voraus-
setzung fur eine wirksame Vertragsge-
staltung.

Bei Fahrzeugen ist die Verwertung
haufig vergleichsweise transparent.
Marktpreise lassen sich Uber Daten-
banken, Handler und Auktionen nach-
vollziehen. Die Dokumentation tber die
Zulassungsbescheinigung Teil Zwei und
erganzende Vertragsunterlagen erleich-
tert die Nachvollziehbarkeit der Eigen-
tumerstellung.

Auch bei Baumaschinen bestehen hau-
fig aktive Zweitmarkte, sofern Marke,
Zustand, Betriebsstunden, Wartung
und Einsatzgebiet ausreichend doku-
mentiert und nachvollziehbar sind.
Standardisierte  Produktionsmaschinen
kénnen ebenfalls gut verwertbar sein,
wenn sie in mehreren Branchen einsetz-
bar sind und keine zu hohe Spezialisie-
rung aufweisen.

Hochspezialisierte  Sondermaschinen,
individuell angepasste Anlagen, fest
verbaute Produktionslinien oder Ob-
jekte mit geringer technischer Rest-
lebensdauer wird der Leasing-Geber
hingegen kritischer bewerten. Hier
kann der theoretische Objektwert
deutlich vom realisierbaren Verwer-
tungserlés abweichen. Demontage-
kosten, Transport, Gutachterkosten,
Standzeiten, fehlende Kaufergruppen
und Preisabschlage im Krisenfall min-
dern den Sicherungswert.

Besonders anspruchsvoll sind Objekte,
deren wirtschaftlicher Nutzen eng an
den Standort, die Produktionsumge-
bung oder bestimmte Genehmigungen
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gebunden ist. Problematisch sind in die-
sem Zusammenhang auch Objekte, de-
ren Verwertung stark vom Fortbestand
des Leasing-Nehmers abhdngt. Eine
Sondermaschine, die nur fir einen be-
stimmten Produktionsprozess geeignet
ist, kann betriebswirtschaftlich sinn-
voll sein, aber als Sicherheit schwach
wirken. Ebenso wird der Leasing-Ge-
ber Leasing-Objekten weniger Wert
beimessen, die nicht in sein origindres
Objektportfolio fallen, sofern keine
ausreichende Markt-, Bewertungs- und
Verwertungskompetenz vorhanden ist.

Fur Leasing-Gesellschaften bedeutet
dies: Bei Grenzbonitdten darf die Ob-
jektbewertung und -prtfung nicht
nachrangig behandelt werden. Gerade
dort, wo der Leasing-Nehmer bereits
eine angespannte Bonitdt aufweist,
muss die Objektseite besonders ro-
bust sein. Sie wird zu einem Kern-
bestandteil der Risikobewertung und
Entscheidung. Ein gutes Objekt kann
eine schwachere Bonitdt abfedern. Ein
schwaches oder kaum verwertbares

Objekt verstarkt dagegen das bereits
vorhandene Risiko aus der schwache-
ren Bonitat des Leasing-Nehmers.

Vertragsstruktur steuert Risiko

Bei Grenzbonitaten ist die Vertragsge-
staltung kein nachgelagerter Formal-
akt. Sie ist ein zentrales Instrument der
Risikosteuerung. Uber Laufzeit, Son-
derzahlungen, Tilgungsverlauf, Rest-
wertgestaltungen und Nebenpflichten
lassen sich wesentliche Parameter ver-
traglich gestalten, die eine Leasing-Fi-
nanzierung bei Grenzbonitaten fir den
Leasing-Geber Uberhaupt erst moglich
machen.

Erhéhte Sonderzahlungen kénnen bei-
spielsweise die offene Amortisation zu
Beginn reduzieren und das Risiko des
Leasing-Gebers entsprechend deckeln.
Kurzere Laufzeiten mit einer strafferen
Ratenstruktur verringern die Unsicher-
heit Uber die wirtschaftliche Entwick-
lung des Leasing-Nehmers sowie Gber
den technischen Zustand des Objekts.

Auch Mietkaufmodelle koénnen in
Einzelfallen eine geeignete Strukturie-
rungsoption sein. Sie kénnen durch
eine starkere Amortisationslogik und
eine klarere Ruckfuhrungsstruktur das
Risiko des Finanzierers begrenzen. Al-
lerdings darf die hohere laufende oder
anfangliche Belastung den Leasing-
Nehmer nicht Uberfordern. Mietkauf
ist daher keine pauschal risikodrmere
Lésung, sondern nur dann sinnvoll,
wenn Kapitaldienst, Objektwert und
Gesamtfinanzierung ~ zusammenpas-
sen.

Restwertgarantien von Dritten kénnen
Objektrisiken verlagern und Burgschaf-
ten konnen fir eine entsprechende
Ersatzbonitat sorgen. Wartungs- und
Versicherungsauflagen  sichern  den
Objektwert und reduzieren das Risiko
einer stillen Verschlechterung.

Covenants und Berichtspflichten kén-
nen zusatzliche Frihwarnsignale lie-
fern. Dazu zahlen etwa regelmaBige
betriebswirtschaftliche Auswertungen,
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Liquiditatstbersichten, Nachweise Gber
Steuer- und Sozialversicherungszahlun-
gen, Objektstandortmeldungen oder
die Pflicht zur Anzeige wesentlicher
Veranderungen. Objektbesichtigungen
sind besonders bei Maschinen, Produk-
tionsanlagen und Baumaschinen ein
wirkungsvolles Instrument. Sie schaf-
fen Transparenz Uber Zustand, Nutzung
und Standort.

Diese Gestaltungsfreiheit ist jedoch
nicht unbegrenzt. Die vertragliche
Struktur sollte insbesondere mit den
einschlagigen Leasing-Erlassen der Fi-
nanzverwaltung und den daraus folgen-
den Anforderungen an die steuerliche
Einordnung des Leasing-Verhdltnisses
vereinbar bleiben. Risikoreduzierende
Elemente wie Sonderzahlungen, Lauf-
zeiten, Restwertregelungen oder Andie-
nungsrechte durfen daher nicht isoliert
aus Risikosicht optimiert werden. Sie
mussen stets auch daraufhin gepruft
werden, ob die gewlnschte bilanzielle
und steuerliche Behandlung des Lea-
sing-Vertrags erhalten bleibt.> Gerade
bei Grenzbonitaten ist dieser Abgleich
wichtig, weil wirtschaftlich sinnvolle
Sicherungsmechanismen sonst unbe-
absichtigt zu strukturellen oder steuer-
lichen Folgeproblemen fiihren kénnen.

Vertragsgestaltung
als Spannungsfeld

Dabei reprasentiert die Vertragsge-
staltung allerdings auch stets einen
Zielkonflikt und bewegt sich dadurch
im Spannungsfeld zwischen den Inter-
essen des Leasing-Gebers und des Lea-
sing-Nehmers.

Je starker der Leasing-Geber das Risi-
ko durch Sonderzahlungen oder kurze
Laufzeiten begrenzt, desto geringer
kann der Liquiditatsvorteil fur den
Leasing-Nehmer ausfallen. Eine Struk-
tur, die aus Sicht des Risikomanage-
ments Uberzeugend wirkt, kann aus
Kundensicht wirtschaftlich nicht mehr
tragfahig sein.

Umgekehrt darf eine kundenfreund-
liche Struktur nicht dazu fuhren,
dass der Leasing-Geber am Ende ein
schwaches Unternehmen, ein schwer
verwertbares Objekt und einen zu

langsamen Risikoabbau finanziert.
Eine risikoaddquate Vertragsgestaltung
verlangt daher AugenmaB von beiden
Seiten und muss einen angemesse-
nen Interessenausgleich  zwischen
Leasing-Geber und Leasing-Nehmer
zum Ziel haben. In der Praxis sind da-
bei differenzierte Losungen gefragt:
eine  angemessene  Sonderzahlung
statt maximaler Vorausbelastung, eine
realistische Laufzeit statt schematischer
Verklrzung, klare Berichtspflichten
statt administrativer Uberforderung
und gezielte Objektkontrolle statt for-
maler Dokumentensammlung.

Herausforderungen
und Grenzen

Die Moglichkeit des Leasing-Gebers,
bei schwacheren Bonitdten auf das
Leasing-Objekt als risikoreduzieren-
de Sicherheit abzustellen, hat jedoch
Grenzen. Ein werthaltiges Objekt kann
Bonitatsrisiken zwar abfedern, jedoch
nicht vollstandig kompensieren. Eine
vorhandene Grundbonitat muss auch
bei werthaltigen Objekten gegeben
sein. Ohne ausreichende Grundboni-
tat ist ein Ausfall des Leasing-Nehmers
regelmaBig nicht mehr angemessen
beherrschbar und das kann weder im
Interesse des Leasing-Nehmers noch
des Leasing-Gebers sein. Ein werthal-
tiges Objekt kann die schwachere Aus-
gangsbonitat somit zwar sttzen, aber
nicht vollstandig ersetzen.

Die Verfuigbarkeit von Bonitatsinforma-
tionen in einem ausreichenden Umfang
und in einer belastbaren Qualitat ist
in der Praxis regelmaBig eine Heraus-
forderung, gewinnt aber gerade bei
der Strukturierung von Leasing-Fi-
nanzierungen bei  Grenzbonitaten
an besonderer Bedeutung. Mit einer
schwacheren Ausgangsbonitat kann
der Leasing-Geber umgehen und unter
Einbeziehung aller Risikoaspekte ge-
gebenenfalls auch eine Finanzierungs-
|6sung strukturieren. Eine mangelnde
Transparenz aufgrund nicht oder nicht
ausreichend belastbarer Bonitatsinfor-
mationen ist hingegen regelmaBig ein
erhebliches Umsetzungsrisiko.

Besonders kritisch wird die Umset-
zungswahrscheinlichkeit dann, wenn

mehrere dieser Faktoren zusammen-
kommen. Aus Sicht des Risikomanage-
ments ist deshalb eine kombinierte
Betrachtung zwingend erforderlich.
Bonitat, Objekt und Vertragsstruktur
durfen nicht isoliert gepruft werden.
Eine schwachere Bonitat kann durch ein
sehr gutes Objekt und eine konservative
Vertragsstruktur teilweise ausgeglichen
werden. Ein maBiges Objekt kann bei
guter Bonitat vertretbar sein. Schwache
Bonitat und schwaches Objekt bilden
dagegen eine Risikokombination, die
regelmaBig nicht sachgerecht ist.

Fur die Praxis bietet sich eine struktu-
rierte Entscheidungssystematik an. Im
Mittelpunkt stehen drei Kernfragen.
Erstens: Ist der Leasing-Nehmer trotz
schwacherer Bonitat wirtschaftlich fort-
fihrungsfahig? Zweitens: Ist das Objekt
werthaltig, marktgangig und unter
Stressbedingungen verwertbar? Drit-
tens: Lasst sich das verbleibende Risiko
durch Vertragsstruktur, Uberwachung
und operative MaBnahmen steuern?

Entscheidung in der Praxis

Aus diesen Fragen ergeben sich die
in Abbildung 2 dargestellten ideal-
typischen Fallgruppen. Eine Finanzie-
rung ist haufig strukturierbar, wenn
die Bonitdt zwar schwach, auf einem
niedrigen Niveau aber nachvollziehbar
tragfahig ist und das Objekt eine hohe
Qualitat mit Blick auf Werthaltigkeit
und Verwertbarkeit aufweist. Das gilt
etwa bei gangigen Baumaschinen,
Fahrzeugen oder standardisierten Pro-
duktionsmaschinen mit aktivem Zweit-
markt. Hier koénnen Sonderzahlungen,
kirzere Laufzeiten, Wartungsauflagen
und Objektbesichtigungen das Risiko
zusatzlich begrenzen.

Anders liegt der Fall, wenn zwar ein
gutes Objekt vorliegt, der Leasing-
Nehmer sich aber in einer nachhal-
tigen Unternehmenskrise befindet.
Dann sollte Leasing regelmaBig nur im
Rahmen eines plausiblen Sanierungs-
konzepts und einer abgestimmten
Gesamtfinanzierung erfolgen. Das
Objekt allein tragt das Risiko nicht. Es
kann aber ein Baustein sein, wenn die
Investition zur wirtschaftlichen Stabili-
sierung beitragt.
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Abbildung 2: Vereinfachte Entscheidungssystematik

FINANZIERUNG
LEASING
FACTORING

Schwache
aber
vorhandene
Grundbonitat

Strukturelle
Krise / unklare
Bonitéatslage

Hohe Objektqualitat und Werthaltigkeit

Niedrige Objektqualitdt und Werthaltigkeit

Gut umsetzbar
Geeignet bei marktgangigen Objekten, nachvollziehbarer/
transparenter Bonitat und klarer Verwertungsperspektive.

Mégliche StrukturierungsmaBnahmen:
Sonderzahlungen, kirzere Laufzeit, Wartungsauflagen, Objekt-
besichtigung

Nur nach weitergehender Priifung umsetzbar
Objekt kann Risikopuffer sein, ersetzt aber kein Fortfuhrungs-
konzept/tragféhiges Sanierungskonzept

RegelmaBig erforderlich:
plausible Gesamtfinanzierung, tragféhiges Fortfiihrungskon-
zept, klare Investitionslogik, erhchte Transparenz

Nur eingeschrankt nutzbar
Finanzierung hangt stark von Zusatzsicherheiten, einer risiko-
adaquaten Vertragsgestaltung und enger Uberwachung ab.

Kritisch bei:
Spezialobjekten, geringer Zweitmarktfahigkeit, unklaren Rest-
werten

RegelmaBig nicht umsetzbar
Schwache Bonitat und schwaches Objekt fihren zu einer kaum
beherrschbaren Risikokombination

Typische Ausschlussgriinde:
fehlende Unterlagen, akute Zahlungsunfahigkeit, nicht verwert-
bare Spezialanlage.

Quelle: StdLeasing GmbH

Kritisch sind Falle, in denen die Bo-
nitat schwach und das Objekt nur
eingeschrankt verwertbar ist. Bei
Spezialanlagen, fest verbauten Pro-
duktionslinien oder sehr individuellen
Maschinen kann eine Finanzierung
trotz betrieblicher Notwendigkeit fur
den Leasing-Geber schwer vertretbar
sein. Zusatzliche Sicherheiten, hohe
Sonderzahlungen oder sehr kurze
Laufzeiten konnen helfen, 16sen das
Grundproblem aber nicht in jedem Fall
und kénnen an einer praktischen Um-
setzbarkeit scheitern.

RegelmaBig nicht sachgerecht er-
scheint Leasing dann, wenn akute
Zahlungsunfahigkeit droht oder die
Insolvenzreife bereits eingetreten ist,
wesentliche Unterlagen zur Bonitat des
Leasing-Nehmers fehlen oder nicht in
ausreichend belastbarer Qualitat vor-
liegen, das Objekt nicht marktgangig
oder nicht ausreichend belastbar ver-
wertbar ist und die Gesamtfinanzie-
rung des Leasing-Nehmers ungeklart
bleibt. In solchen Fallen wirde die ob-
jektbasierte Absicherung Uberdehnt.
Das Risiko ldge nicht mehr in einer
vertretbaren Grenzbonitat, sondern in
einer nicht beherrschbaren Ausfallkon-
stellation.

Die Fallgruppen ersetzen keine Einzel-
fallprtfung, sondern verdeutlichen,
dass Grenzbonitaten nicht pauschal zu
beurteilen sind. Entscheidend ist die
Kombination der Risikofaktoren. Ein

starkes Objekt kann eine schwachere
Bonitat teilweise kompensieren. Eine
klare Vertragsstruktur kann das Risiko
weiter reduzieren. Fehlen jedoch Fort-
fihrungsperspektive, Transparenz und
Verwertbarkeit, st6Bt Leasing an seine
Grenzen.

Finanzierungsbaustein
fir Grenzbonitat

Leasing kann bei Grenzbonitaten ein
wichtiger Finanzierungsbaustein sein.
Die Starke liegt in der Verbindung aus
Objektbezug, Eigentlimerposition,
Verwertungsperspektive und risikoad-
aquater Vertragsgestaltung. Dadurch
kann die Abhangigkeit von der origi-
naren Bonitat des Leasing-Nehmers in
bestimmten Konstellationen relativiert
werden. Sie verschwindet aber nicht.

Fur Leasing-Gesellschaften ist ent-
scheidend, ob das Risiko operativ be-
herrschbar und vertraglich angemessen
abbildbar ist. Ein marktgangiges Objekt
mit stabiler Verwertungsperspektive,
eine transparente (wenn auch schwa-
che) Ausgangsbonitat und eine klare
Vertragsstruktur  kénnen auch bei
schwacherer Bonitat eine Finanzierung
ermoglichen. Gerade bei Grenzbonita-
ten setzt dies vertiefte Objekt- und Ver-
wertungskompetenz voraus; zugleich
muss die Vertragsstruktur nicht nur
risikoadaquat, sondern auch steuerlich
und bilanziell tragfahig ausgestaltet
sein.

Die Grenzen sind ebenso deutlich.
Leasing ersetzt keine Sanierung, kei-
ne tragfdhige Gesamtfinanzierung
und keine Grundbonitat. Bei akuter
Zahlungsunfahigkeit, fehlender Trans-
parenz, strukturell nicht tragfahigem
Geschaftsmodell oder kaum verwert-
barem Objekt ist Zurickhaltung ge-
boten. In Sanierungsnahe kann Leasing
sinnvoll sein, aber nur als Teil eines
nachvollziehbaren Sanierungskonzepts.
Grenzbonitaten sollten weder pauschal
gemieden noch sorglos finanziert wer-
den. Der sachgerechte Weg liegt in
einer differenzierten Einzelfallprifung.
Leasing ist bei Grenzbonitaten dann
tragfahig, wenn nicht die schwache Bo-
nitat finanziert wird, sondern ein wert-
haltiges, nutzbares und verwertbares
Objekt in eine belastbare wirtschaftli-
che Gesamtstruktur eingebettet ist.

FuBnoten:

1) Exemplarisch fur den Transformationsbedarf in
der Autoindustrie und im Maschinenbau: Roland
Berger Restrukturierungsstudie 2025, abrufbar
unter: https://content.rolandberger.com/hubfs/07_
presse/Roland%20Berger_Restrukturierungsstu-
die_final.pdf.

2) Vgl. hierzu detailliert zum idealtypischen Ablauf
einer Unternehmenskrise Crone/Werner: Moder-
nes Sanierungsmanagement, 6. Auflage, S. 18 ff.
3) Dies erfolgt in der Praxis regelmaBig in Form
eines Sanierungsgutachtens nach dem in der Praxis
etablierten und relevanten IDW S6: IDW S6, Anfor-
derungen an die Erstellung von Sanierungskonzep-
ten, Stand 22.06.2023.

4) Siehe hierzu grundséatzlich: Aussonderungsrecht
nach Paragraf 47 Insolvenzordnung.

5) Zur Bilanzierung im Allgemeinen sowie zu den
einschlagigen Leasing-Erlassen der Finanzver-
waltung im Speziellen siehe Kroll: Richtig Leasen
— Praxisratgeber fur Leasing-Geber und Leasing-
Nehmer, Ausgabe 2026/2027, S. 74 ff. ||
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