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Ein solcher verbesserungsfahiger Bereich der
Rechnungslegung ist die Bilanzierung von
Leasingverhdltnissen. Zwischen Unternehmen,
Leasinggesellschaften und Wirtschaftspriifern
findet hier in den letzten Jahren ein zuneh-
mend buntes Treiben statt, bei dem es in der
Regel darum geht, Investitionen zwar zu
tdtigen, sie aber nicht in der Bilanz erscheinen
zu lassen. Gerade vor dem Hintergrund des
Rating-Erfordernisses im Zuge von Basel II sind
hiermit handfeste Finanzierungssorgen verbun-
den, die sich bei der Bilanzierung von Leasing-
verhdltnissen aus der dann gestiegenen Ver-
schuldung ergeben konnten. Auch im Anlage-
vermogen mochte man gerne lieber weniger als
mehr zeigen, da ein hoher Anlagenbestand
moglicherweise auf eine gewisse Schwerfdl-
ligkeit bei der Anpassung an sich rasch
verdndernde Marktbedingungen hinweist.

Die hartnackige Suche der Anwender nach Ge-
staltungsmoglichkeiten beim Leasing hat dazu
gefiihrt, dass sich das IASB zunehmend Sorgen
um die Verldsslichkeit der Leasingbilanzierung
und damit die Vergleichbarkeit von Jahres-
abschliissen macht. Angedacht ist daher ein
Weg, der zur Aufgabe des bisherigen , Alles-
oder-nichts“-Ansatzes fiihren konnte, und die
Bilanzierung aller Leasingverhdltnisse erforder-
lich machen wiirde. Die nachfolgende Analyse
versucht, die sich bei einem solchen Methoden-
wechsel ergebenden bilanziellen Auswirkungen
in der Praxis zu quantifizieren.

II. Status Quo und zukiinftige Leasing-
bilanzierung

Nach den derzeitigen Vorgaben des IAS 17 er-
folgt die Bilanzierung von Leasingverhaltnissen
nach dem All or nothing-Approach. Dabei wird
das Leasingobjekt demjenigen zugerechnet, der
als wirtschaftlicher Eigentiimer anzusehen ist.
Mafgeblich fiir die Beantwortung dieser Frage
ist die Ubernahme der wesentlichen Chancen
und Risiken, wobei der Standard einen Krite-
rienkatalog zur Entscheidungshilfe bereithalt.
Liegt das wirtschaftliche Eigentum beim Lea-
singgeber, so handelt es sich um einen Opera-
ting Lease (Mietleasing). Liegt das wirtschaftli-
che Eigentum beim Leasingnehmer, so liegt ein
Finanzierungsleasing (Kaufleasing) vor". Ver-
mogenswerte unter einem Operating Lease wer-
den beim Leasinggeber bilanziert, ein Finanzie-
rungsleasing hingegen fiihrt zur Bilanzierung
beim Leasingnehmer. Der zweite Fall wird in der
Praxis meist nicht gewiinscht, da er beim Lea-
singnehmer zu einer gestiegenen Anlageninten-
sitdt und zu hoherem Fremdkapital fiihrt.

Die aktuellen Uberlegungen des IASB geben die-
se strikte Trennung in Operating Lease und Fi-
nanzierungsleasing auf. Fiir die Zukunft werden
zwei Alternativen vorgeschlagen®:

® Nach dem vom IASB favorisierten Financial
Components-Approach werden Leasinggegen-
stande nicht mehr als korperliche Ver-
mogenswerte dem wirtschaftlichen Eigentii-
mer zugerechnet, sondern es erfolgt die Akti-
vierung eines Nutzungsrechts beim Leasing-
nehmer. Dies gilt fiir alle Leasingvertrage, un-
abhangig von den bisherigen Kriterien. Auf
der Passivseite wird eine Leasingverpflich-
tung bilanziert. Die Bewertung erfolgt mit
dem Barwert der vertraglich vereinbarten
Mindestleasingzahlungen. Im Ergebnis wiir-
den damit dann alle Leasingverhaltnisse wie
heutige Finanzierungsleasings behandelt.
Der einzige wesentliche Unterschied besteht

1) Vgl. WalBmer/Helmschrott, DB 2000 S. 2025.
2) Siehe hierzu ausfihrlich Filbier/Pferdehirt, KoR 2005
S. 275 ff.
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darin, dass ein immaterieller Wert anstelle
des Leasinggegenstands bilanziert wird. Da
alle Leasingverhdltnisse gleich behandelt
werden, schafft dieses Modell verldssliche
und vergleichbare Finanzinformationen®.

@ Die derzeit nicht favorisierte Alternative des
IASB ist der sog. Whole Asset-Approach. Bei
diesem Ansatz werden keine Nutzungsrech-
te, sondern die kompletten Vermogenswerte
angesetzt. Dies bedeutet, dass der Leasing-
nehmer einen Vermdgenswert zum beizule-
genden Zeitwert und eine entsprechende Ver-
bindlichkeit auszuweisen hat, unabhangig
von der Leasinglaufzeit und der bisherigen
Klassifizierung des Vertrags. Hintergrund die-
ser Methode ist die Uberlegung, dass ein Un-
ternehmen grundsatzlich das ganze Gut
nutzt und nicht nur einen Bruchteil davon
oder gar nur ein immaterielles Recht. Der
Leasingnehmer demonstriert durch die Bilan-
zierung des ganzen Leasingobjekts das Recht
auf Nutzung und gleichzeitig die Verpflich-
tung auf Zahlung der Mietraten sowie Riick-
gabe des Leasingobjekts am Ende der Lauf-
zeit.

III. Untersuchungsdesign

Ziel der Analyse war die Quantifizierung der bi-
lanziellen Auswirkungen des vom IASB favori-
sierten Financial Components-Approach auf die
Jahresabschliisse von Leasingnehmern®. Als
Grundgesamtheit dienten die 53 Unternehmen
des DAX und des MDAX, die ihre Jahres-
abschliisse nach IAS/IFRS erstellen®.

Die Erfassung der bilanziellen Auswirkungen er-
folgte anhand eines Vergleichs der heutigen An-
lagenintensitdt und Eigenkapitalquote unter An-
wendung des aktuellen IAS 17 mit der Anlagen-
intensitdt und Eigenkapitalquote bei einer fiktiv
angenommenen Bilanzierung aller Leasingver-
hiltnisse®. Zur Ermittlung der fiir die bislang
nicht bilanzierten Operating Leases anzusetzen-
den Werte waren naturgemdaf} einige Annahmen
und eigene Berechnungen erforderlich: Als Ba-
sisdaten fiir die Auszahlungsstrome wurden die
Mindestleasingzahlungen aus Operating Leases
gemdfl dem Anhang des jeweiligen Geschafts-
berichts angesetzt”). Um fiir die Barwertberech-
nung die zeitliche Verteilung zu ermitteln, wur-
de auf die in den Anhangangaben iibliche Eintei-
lung der Leasingverpflichtungen in eine Laufzeit
von weniger als einem Jahr, von einem bis fiinf
Jahren und von {iber fiinf Jahren zuriickgegrif-
fen. Die Zahlungen im ersten Jahr wurden iiber
eine Periode abgezinst, die Zahlungen in den
Jahren 2-5 als gleich iiber die vier Perioden ver-
teilt angenommen. Fiir die Zahlungen mit einer
Laufzeit von iiber fiinf Jahren wurde von einer
gleichmdfigen Fortfithrung der Zahlungen aus
dem fiinften Jahr ausgegangen, d.h. die Zahlung
wird in derselben Hohe so lange fortgesetzt, bis
die im Anhang offen gelegten Summen fiir die-
ses Zeitfenster erreicht sind. Die Auswertung al-
ler Geschdaftsberichte ergab eine durchschnitt-
liche Laufzeit von sieben bis acht Jahren®.

Eigene Annahmen waren auch bei der Ermitt-
lung des Diskontierungszinssatzes erforderlich,
da die den Leasingverhiltnissen zugrunde lie-
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genden Werte nicht offen gelegt werden. Zur Er-
mittlung eines risikoangepassten Zinssatzes
wurden stichprobenartig Unternehmensanlei-
hen” der in die Analyse einbezogenen Gesell-
schaften ausgewahlt. Bedingungen fiir die Anlei-
hen im Euroraum waren eine Restlaufzeit von
fiinf bis zehn Jahren und eine feste Verzinsung
mit jahrlichem Zinstermin. Das Ergebnis ergab
eine durchschnittliche Verzinsung von 3,5%
(aktueller Effektivzins). Da sich das Zinsniveau
derzeit auf einem historischen Tief befindet,
wurden Alternativberechnungen mit einer Ver-
zinsung von 5% und 7% durchgefiihrt.

IV. Ergebnisse

Bei den DAX-Unternehmen reicht die sich aus ei-
ner fiktiven Bilanzierung aller Leasingverhaltnis-
se ergebende Minderung im Bezug auf die Eigen-
kapitalquote von 0,01 bis 5,05 Prozentpunkte. Die
meisten Veranderungen bewegen sich zwischen
0,01 und 2 Prozentpunkten (vgl. Tab. 1).

Verédnderung in Anzahl
Prozentpunkten Unternehmen

< 1% 9

1-2% 5

2-3% -

3-49% 2

4-5% 1

> 5% 1

Tab. 1: Veranderung der EK-Quote der DAX-Unterneh-
men

Die grofiten Abweichungen sind festzustellen
bei Deutsche Telekom, Metro, Adidas-Salomon
und TUI (vgl. Abb. 1 auf S. 554).

Ein dhnliches Bild ergibt sich bei der Veranderung
der Anlagenintensitdt. Das Anlagevermogen in

3) Vgl. IASB Update Nov. 2003, S. 7.

4) Die Auswirkungen auf Leasinggeber werden nicht unter-
sucht.

5) Stand: April 2005.

6) Die Anlagenintensitdt wurde fur Zwecke der Untersuchung
definiert als ,Sachanlagevermdégen/Bilanzsumme®, die Ei-
genkapitalquote als ,Eigenkapital /Bilanzsumme”.

7) Fir einige Unternehmen spielt Operating Leasing offen-
sichtlich eine untergeordnete Rolle, sodass in den Ge-
schdftsberichten entweder keine Angaben tber Operating
Leasingverhdltnisse gemacht werden oder auf die geringe
Bedeutung der Leasingzahlungen und deren Ausweis un-
ter der Sammelposition Verwaltungsaufwand in der GuV
hingewiesen wird. Innerhalb der Grundgesamtheit galt
dies fir die Aareal Bank AG, die AMB Generali Holding
AG, die Commerzbank AG, die Hypo Real Estate Holding
AG, die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, die IVG Im-
mobilien AG und die MPC Minchmeyer Petersen Capital
AG. Diese Unternehmen wurden daher von der weiteren
Analyse ausgenommen.

8) Da in den Abschlissen keine néheren Informationen ver-
fagbar waren, mussten die sich bei diesem Verfahren er-
gebenden Ungenauigkeiten zwangsléufig in Kauf genom-
men werden. Durch die zeitliche Terminierung der Zah-
lung des ersten Jahres auf das Periodenende, die Gleich-
verteilung in den Jahren 2 bis 5 und die Gleichverteilung
in den Jahren danach diirfte die Analyse tendenziell einen
niedrigeren Ansatz der Leasingverhdiltnisse liefern, als sich
bei Kenntnis der tatsdchlichen Daten ergeben wiirde.

9) Anlagenfinder der Citibank, abrufbar unter: http.//
investments.citibank.de/germany/bonds/index.html?
navi=69%2C2%2C0&id=search, Stand 9. 6. 2005.
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Prozent der Bilanzsumme dndert sich zwischen
0,04 und 10,96 Prozentpunkten, wobei die Ver-
dnderungen bei den meisten Unternehmen unter
2 Prozentpunkten liegen (vgl. Tab. 2).

Verdnderung in Anzahl
Prozentpunkten Unternehmen

< 1% 7

1-2% 4

2-3% 2

3-4% 1

4-5% 1

> 5% 3

Tab. 2: Verinderung der Anlagenintensitit der DAX-
Unternehmen

Die grofiten Abweichungen ergeben sich bei
Metro, Adidas-Salomon und TUI (vgl. Abb. 2).

Die Auswertung der MDAX-Unternehmen ergab
ein dhnliches Bild. Die Veranderung der Eigen-
kapitalquote lag bei den meisten Unternehmen
bei unter einem Prozentpunkt oder zwischen 1
und 2 Prozentpunkten (vgl. Tab. 3).

Verdnderung in Anzahl
Prozentpunkten Unternehmen
<1% 17
1-2% 5
2-3% 3
3-4% -
4-5% 1
> 50 2

Tab. 3: Verdnderung der EK-Quote der MDAX-Unter-
nehmen

Abb. 3 zeigt die Unternehmen des MDAX mit
der hochsten Verdnderung des Eigenkapitals.

Ein dhnliches Bild ergibt sich bei der Verande-
rung der Anlagenintensitit. Das Anlagever-
mogen in Prozent der Bilanzsumme andert sich
zwischen 0,1 und 16,05 Prozentpunkten, wobei
die Veranderungen bei den meisten Unterneh-
men unter 2 Prozentpunkten liegen (vg. Tab. 4).

Verdnderung in Anzahl
Prozentpunkten Unternehmen
< 1% 13
1-2% 3
2-3% 6
3-4% 1
4-5% 1
> 5% 4

Tab. 4: Verdnderung der Anlagenintensitit der MDAX-
Unternehmen

Die grofiten Abweichungen ergeben sich bei
Hugo Boss, Puma und Karstadt Quelle (vgl.
Abb. 4 auf S. 555).

Die Auswertungen mit einem Diskontierungs-
zinssatz von 5% und 7% ergeben tendenziell
niedrigere Verdnderungen bei der Eigenkapital-
quote und der Anlagenintensitdt. Es ist aber zu
erkennen, dass die Auswirkungen von verdnder-
ten Zinssdtzen im Verhaltnis zu den Auswirkun-
gen einer Bilanzierung aller Leasingverhaltnisse
insgesamt nicht gravierend sind.

Beispielhaft sind in Tab. 5 die Auswirkungen auf
die Eigenkapitalquote einiger Unternehmen in
Abhangigkeit von den verwendeten Zinssdtzen
dargestellt.

Zinssatz | Zinssatz | Zinssatz

3,50% 5,00% 7,00%

Adidas-Salomon -3,20 -3,04 -2,84
Deutsche Telekom -3,12 -2,94 -2,72
Hugo Boss -12,59 -12,08 -11,44
Metro -4,24 -4,01 -3,73
Puma 7,83 -7,48 —7,04
Techem -4,96 —4,70 —4,39
TUl -5,05 -4,85 -4,59

Tab. 5: Verdnderung der EK-Quote bei Bilanzierung
aller Leasingverhdltnisse in Prozentpunkten in Ab-
hdngigkeit vom Zinssatz
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V. Zusammenfassung

Es ist einigermafen wahrscheinlich, dass das
IASB auf die von der Praxis intensiv betriebene
Strategie zur Vermeidung der Bilanzierung von
Leasingverhaltnissen reagieren und alle solchen
Vereinbarungen bilanzierungspflichtig machen
wird.

Die vorstehende Analyse hat aufgezeigt, mit
welchen Auswirkungen auf die Anlagenintensi-
tdt und die Eigenkapitalquoten ungefdhr zu
rechnen ist. Im Groflen und Ganzen sind die
festgestellten Auswirkungen nicht gravierend,
und diirften keine wesentlichen Auswirkungen
auf die Unternehmensanalyse und Finanzie-
rungspraxis haben. Hervorzuheben ist aber
auch, dass es in Einzelfdllen zu einem spiir-
baren Riickgang der Eigenkapitalquote oder zu
einem deutlichen Anstieg der Anlagenintensitadt
kommen kann.

Unternehmen, Analysten und Investoren sollten
sich in diesen Fillen gut iiberlegen, wie man
sich verhalten will. Die reale wirtschaftliche La-
ge eines Unternehmens wird ndmlich durch die
Bilanzierung oder Nicht-Bilanzierung von Lea-
singvermogen nicht verandert; es ergibt sich nur
eine andere Darstellung. Dieser fiir kundige Bi-
lanzleser vollig selbstverstandliche Zusammen-
hang hat sich aber vermutlich noch nicht {iberall
herumgesprochen. Zumindest ist der angesichts
von Basel II zu beobachtende Drang zum Lea-
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sing anders kaum zu erkldren, sofern er - wie in
vielen Verkaufspublikationen von Leasinggesell-
schaften immer noch zu beobachten - mit dem
,Off-balance”-Argument begriindet wird. Zumin-
dest teilweise scheint die Beurteilung eines Un-
ternehmens eben immer noch ein recht mecha-
nischer Vorgang zu sein, bei dem nicht die wirt-
schaftlichen Verhdltnisse, sondern das reine Bi-
lanzbild entscheidend ist. Die entsprechende ef-
fektive Verschuldung war aber auch in der Ver-
gangenheit zumindest im Anhang anhand der
Zahlungsverpflichtungen zu erkennen, wurde
aber offensichtlich teilweise ignoriert. Wer aus
der Aufgabe des ,Alles-oder-nichts“-Ansatzes
also tatsdchliche Konsequenzen fiir die Unter-
nehmensbeurteilung ableitet, hat bislang wohl
nicht die ganze Wahrheit sehen konnen - oder
er hat sie nicht sehen wollen.
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