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1 Einleitung

Leasingunternehmen haben aufgrund ihres Geschéftsgegenstandes, der besonderen
Wertschopfungsprozesse und ihrer mitunter hybriden Stellung zwischen Bank und
Industrieunternehmen einen ganz speziellen Charakter entwickelt. Diese Erschei-
nungsform stellt insbesondere Ratingagenturen vor Herausforderungen, da ihre
eingesetzten Ressourcen in jeder Dimension dual ausgepragt sein missen: Fach-
kenntnisse sowohl im Bank-als auch im Leasinggeschaft, Verstandnis sowohl der
quantitativen Abbildung als auch des Geschaftsmodells, Uberblick sowohl tiber Bran-
chen der Leasingnehmer als auch uber Leasing-und Bankmarkte, Einsatz sowohl
von Leasingspezialisten als auch effektiver technischer Mittel.

Diesen Anforderungen ist die GBB-Rating Gesellschaft fur Bonitatsbeurteilung mbH
(nachfolgend GBB-Rating) in zweifacher Weise begegnet. Zum einen ist seit 2004
ein auf das Rating von Leasinggesellschaften spezialisiertes Team aufgebaut
worden. Dieses hat im zweiten Schritt seine Expertise und Erfahrung in die Ent-
wicklung eines GBB-eigenen Ratingsystems fur Leasinggesellschaften eingebracht.
Dadurch wird die Verwendung trennscharfer, die Besonderheiten von Leasingge-
sellschaften bertcksichtigender Scoring- und Expertensysteme mit dem Fachwissen
erfahrener Ratinganalysten kombiniert. Die jingste Branchen-und Wirtschaftsent-
wicklung hat gezeigt, dass diese Vorgehensweise mit einem konstruktiven Rating-
prozess unter Einbeziehung der Leasinggesellschaft selbst die beste Voraussetzung
fur ein treffsicheres Rating mit hohem Nutzen fur die Leasinggesellschaft gewahrleis-
tet. Damit der Nutzen sichergestellt werden kann, sind den besonderen rechtlichen,
organisatorischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen Rechnung zu tragen.
Damit unterscheidet sich das Vorgehen im Ratingprozess bei Leasinggesellschaften
gegenuber dem bei Banken und anderen Unternehmen zwar nur in einigen Teilbe-
reichen, es ist dort aber hoch signifikant.

2 Entwicklungen und besondere Herausforderungen fur Leasingunternehmen
und Ratingagenturen

Nachdem bereits 2007 eine sehr gute Entwicklung der Leasingbranche zu verzeich-
nen war, konnte 2008 erneut ein durchschnittliches Plus von 3,3 % im Neuge-
schaftsvolumen erzielt. werden. Damit stieg das Marktvolumen mit 1,7 Millionen
Neuvertragen auf 57,1 Milliarden Euro.! Der dominierende Anteil von ca. 90 % entfiel
dabei auf das Mobilienleasing, das mit mehr als zwei Dritteln durch Leasinggeschéfte
im Transportbereich und etwa 22 % durch das Leasing von Maschinen und
Ausristungen bestimmt war. Schon in den vergangenen Jahren waren diese
Bereiche der maf3gebliche Motor flr die Erfolgsstory "Leasing”. Dieser Entwicklung
wurde jedoch durch die Situation an den globalen Finanz-und Wirtschaftsmarkten
zunachst ein Ende bereitet. Die pessimistischen Geschaftsaussichten fuhrten auch
aufgrund der internationalen Verflechtung der deutschen Wirtschaft zu einem Ein-
bruch der Ausristungsinvestitionen, spurbaren Rickgang der Auftragseingange und
letztlich zu einem zweistelligen Riickgang der Kapazitatsauslastung auf ca. 77 %.?
Damit einhergehend fuhrt der Rickgang der Investitionsneigung von Unternehmen
insgesamt auch zu einer Abschwachung der Nachfrage nach Leasingangeboten. Der

! Stadtler, Arno: Deutliche Bremsspuren bei Investitionen und Leasing, S. 70-71; Bundesverband
Deutscher Leasingunternehmen e. V.: Leasing-Markt wachst, S. 1
% Gurtler, Joachim/Stadtler, Arno: Ausriistungsinvestitionen brechen ein, S. 17.



Verband Deutscher Maschinen-und Anlagenbau (YDMA) sprach bereits Ende Mai
2009 bei einem Auftragsriickgang von 58 % im Vergleich zum Vorjahresmonat vom
schlimmsten Einbruch aller Zeiten.® Das riicklaufige Investitionsverhalten, zum Bei-
spiel bei Ausristungsinvestitionen (mehr als 11 %), liel3 daher erhebliche Sorgen
beziglich der Entwicklung der Branche aufkommen. Leider bestétigte sich diese Ent-
wicklung. Das Neugeschaft ging 2009 um 23% zurtick und die Leasingquote redu-
Zierte sich von 16% auf 14,1%.% Der Bundesverband der Deutschen Leasing-Unter-
nehmen e.V. (BDL) sprach selber in seinen Pressemeldungen von einem "historisch
einzigartigen Riickgang"® des Leasingmarktes. Aufgrund der groRen konjunkturellen
Unsicherheit haben viele Unternehmen zur Erhaltung ihrer Wettbewerbskraft nur die
Ersatzbeschaffung angestrebt und Erweiterungs-oder Modernisierungsinvestitionen
zurlckgestellt. Neben diesen nachfrageinduzierten Problemen stellt fir viele
Leasingunternehmen auch die Refinanzierung ihrer Geschéafte eine erhebliche Her-
ausforderung dar. Die Finanzierungskosten sind inzwischen ein erheblicher Faktor
bei der Vorteilhaftigkeitsbetrachtung von Leasinggeschaften geworden. Wenn hier
bereits die Erschwernisse der Refinanzierung die Vorteilhaftigkeit in Frage stellen,
sind die inzwischen gerade bei mittelstdndischen Leasinggesellschaften vorzufinden-
den temporaren Schwierigkeiten der Refinanzierung ein weiteres negatives Ergebnis
der globalen Finanz-und Vertrauenskrise. Die Marktteilnehmer sehen sich sowohl auf
der Kunden-als auch auf der Anbieterseite erheblichen Problemen ausgesetzt.
Einerseits haben Leasingnehmer die Notwendigkeit, die Nachhaltigkeit ihrer Kre-
ditwurdigkeit darzustellen. Dies stellt, insbesondere angesichts der Implikationen
einer globalen Wirtschaftskrise, die nahezu alle Branchen betrifft, eine besondere
Herausforderung dar. Andererseits konkurrieren Leasinggeber verstarkt um Adres-
sen einwandfreier Bonitdt und stehen dabei nicht nur gegenseitig im Wettbewerb,
sondern auch in Konkurrenz zu klassischen Kreditfinanzierungen oder alternativen
Beschaffungskonzepten. Damit hat die Wettbewerbsintensitat eine andere Qualitat
bekommen und stellt an die Leasinggesellschaften die Anforderung, marktseitig mit
klaren Konzepten, Preisstrukturen und kundenorientierten Dienstleistungen auf-
zuwarten. AulRerdem muss die Marktfolge mit beispielsweise der Bonitatsprifung,
dem Management des Restwertverfalls oder der Kalkulation von angepassten Ver-
tragsmodi beherrscht werden.

Diese Situation birgt fir das sachgerechte Rating ganz besondere Heraus-
forderungen. Mehr als sonst gilt es, das Geschaftsmodell des Leasingunternehmens
sowohl quantitativ als auch qualitativ zu durchdringen. Eine Vielzahl von Einflissen
verhindert die ausschlie3lich mechanische Auswertung von Unterlagen und
Unternehmenszahlen. Vielmehr ist es erforderlich, Sachverhalte zu hinterfragen,
Zusammenhange zu interpretieren und Abhangigkeiten mit ihren Auswirkungen zu
untersuchen. In der augenblicklichen Marktsituation konnen daher rein auf Scoring
oder Methoden der Kinstlichen Intelligenz, wie zum Beispiel Neuronale Netze,
hybride Fuzzy-Ansatze, Support Vector Machines, basierende Vorgehensweisen
keine zufriedenstellenden Ergebnisse vorweisen. Nur bei der optimalen Kombination
von systemunterstitzter Auswertung, fachlicher Expertise und tiefer Kenntnisse der
Leistungserstellung von Leasingunternehmen ist ein valides, zeitstabiles Ratingurteil
mit prospektivem Charakter mdglich. Hierin zeigen sich die vielfachen
Besonderheiten der Leasingbranche und die sich daraus ergebenden Anforderungen
an Ratingagenturen mit ihren Prozessen. Da Leasinggeschéafte immer banknahe

® VDMA: ,Maschinenbau: GréRter Einbruch aller Zeiten®, in: Handelsblatt online, 28. Mai 2009,
http://www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/maschinenbau-groesster-einbruch-aller-zeiten.
* Vgl. Ifo-Schnelldienst Nr. 24/2009 des Ifo Instituts fur Wirtschaftsforschung, Minchen.

® Vgl. BDL-Pressemeldung vom 24. November 2009.



Vorgdnge von Finanzdienstleistern und gleichzeitig warenwirtschaftliche
Komponenten enthalten, sind die Anforderungen an Ratingagenturen zwangslaufig
vielfaltiger und beinhalten sowohl die eingehende dokumentengestitzte Analyse der
Unternehmens-, Branchen-und Wirtschaftsdaten als auch die mitunter aufwéndige
Untersuchung der Unternehmensprozesse vor Ort. Damit einhergehend ist das
anspruchsvolle Anforderungsprofil an die analysierenden Ratingteams. lhre Expertise
muss von tiefer Kenntnis der Verwendung richtiger Ausgangsdaten -
Rechnungslegungsunterlagen, Controllinginformationen, Kalku-lationsdaten, externe
Daten usw. - uber die anzuwendenden Instrumente bzw. Methoden bis zum
Geschéaftsmodell-und Branchen-Know-how reichen.

Auch die sich verandernden rechtlichen Rahmenbedingungen und die dadurch
postulierten Anspriche an die Ausrichtung von Leasinggesellschaften stellen ver-
scharfte Anforderungen an die Unternehmen dar. Hier zeigt sich ebenfalls der
Charakter von Leasinggesellschaften als Unternehmen zwischen Waren-und
Finanzwirtschaft. Einerseits stehen die Leasinggesellschaften zwar in vollem Wettbe-
werbsumfeld von Produktionsgiteranbietern, andererseits werden jedoch &hnliche
Anforderungen an das Geschaftsgebaren wie bei Kreditinstituten gestellt.® Als
jungstes Beispiel gilt hier das sogenannte "KWG-light'. Demnach wurde mit
Inkrafttreten des Jahressteuergesetzes 2009 am 25. Dezember 2008 das
Finanzierungsleasing als Finanzdienstleistung unter den Anwendungsbereich des
KWG und die Aufsicht der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht und der
Deutsche Bundesbank gestellt (8 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 9 und 10 KWG). Damit werden
Leasinggesellschaften unter anderem auch erstmals verpflichtet, einen
Jahresabschluss zu erstellen, der den handelsrechtlichen Anforderungen fur Institute
aus den 88 340 ff. HGB unter Bericksichtigung der Verordnung uUber die
Rechnungslegung der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute (RechKredV)
entspricht. Auch wenn die Aufsicht dem Prinzip der mdglichst schonenden
EinfUhrung "mit AugenmalR" folgt, wird die Nichterstellung eines KWG-konformen
Jahresabschlusses erstmals in 2010 geriigt. Da die GBB-Rating bereits einige
Ratings bei Leasinggesellschaften durchfiihrte, die auf die neuen Anforderungen
umgestellt haben, ist schon jetzt deutlich geworden, dass die geforderten
Anpassungen des Jahresabschlusses und die Umsetzung der neuen
aufsichtsrechtlichen Anforderungen (unter anderem 8§ 25a KWG) einen deutlichen

Mehraufwand fiir die Unternehmen bedeuten.’

Das Rating von Leasingunternehmen war immer von besonders hohen Anspriichen
an die Analysten gepragt, nun entwickelt es sich mehr und mehr zu einer Aufgabe fir
Spezialisten.

3 Durch ganzheitliche Analyse zur verlasslichen Beurteilung

Der Ratingprozess selbst umfasst die Informationsauswertung, die Beurteilung der
Sachverhalte und die abschlieBende Verdichtung zu einem Ratingurteil. Um den
damit verbundenen, bewertungsrelevanten qualitativen und quantitativen Aspekten
gerecht zu werden, ist das Ratingsystem der GBB-Rating modular aufgebaut.® Es

® vgl. hierzu insbesondere Nemet, Marijan (Hrsg.) Risikomanagement fiir Leasinggesellschaften,
Munchen 2010.

" Vgl. Nemet, Marijan/Hulsen, Angelika: Die Konsequenzen aus ,KWG light*, S. 122 ff.; Thiel,
Dirk/Weymann, Christina: Externes Rating von Mobilien-Leasing-Gesellschaften, S. 15.

8 Zur qualitativen und quantitativen Analyse im modularen System der GBB-Rating vgl. auch Reuke,
Johannes/Weymann, Christina: Ratingansatze zu Kauf, Leasing oder Miete, S. 245 ff.; Hartmann-



besteht im Kern aus den Hauptmodulen (vgl. Abbildung 1):

Abbildung I: Die modulare Ratingsystematik bei Leasinggesellschaften
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Finananzprofil als quantitative Jahresabschlussanalyse, wegen der deutlich einge-
schrankten Aussagekraft des "einfachen" Jahresabschlusses zwingend erganzt um
die Substanzwertrechnung nach BDL-Schema® und

Geschaftsprofil als qualitative Analyse der Gberwiegend strukturellen und prospekti-
ven Kriterien Markt/Branche, Management und Risikoprofil.

Informationsauswertung: Daten und Methoden

Selbstverstandlich finden auch sogenannte Rahmendaten des Leasingunternehmens
Eingang in die Beurteilung. Stellvertretend seien nur die makrodkonomisch
relevanten Daten der Leasingbranche sowie weitere Bewegungs-und Bestandsdaten
des Unternehmens genannt. Der so als "ratingrelevant” identifizierte Daten-und
Informationskranz ist beziglich der jeweiligen Skalierung und Dimensionen auf-
zubereiten. Dies ist insbesondere unabdingbar, wenn man Uber teilautomatisierte
Beurteilungen unter Einbindung vdllig unterschiedlich dimensionierter Grof3en wie
beispielsweise "Umsatz" und "Anzahl Mitarbeiter”, "Filialgro3e” und "Bruttosozial-
produkt” nachdenkt. Liegen weitere Informationen in beschreibenden Texten vor,
besteht dartber hinaus die Frage, ob diese direkt vom Analysten zu interpretieren
sind, oder ob Texte vorab in Daten fur die (teil-)automatische Beurteilung umge-
wandelt werden. Eine solche Umwandlung und die anschlieBende Verarbeitung in

Wendels, Thomas/Lieberoth-Leden, Axel et al.: Entwicklung eines Rating-Systems fir mittelstédndische
Unternehmen und dessen Einsatz in der Praxis, S. 79.
° Hellen, Heinz-Hermann: Die Substanzwert-Rechnung, S. 114 ff.



Rating-oder Scoringsystemen haben unter besonderer Berlcksichtigung zum Beli-
spiel ihrer nominal- und ordinalskalierten Eigenschaften zu erfolgen. Der Grund dafur
sind die den statistischen Methoden zugrundeliegenden Pramissen, da diese
andernfalls zu falschen oder nur scheingenauen Ergebnissen fithren.*

Umgewandelte und Uberprifte Daten werden in ihrer absoluten Hohe, im Zeit ver-
gleich und im Vergleich zu ahnlich ausgerichteten Leasinggesellschaften analysiert.
Daher wird zunachst nach der visuellen Ableitung von Erkenntnissen aus Zeitreihen
der Leistungsfahigkeit statistischer Methoden groRe Beachtung geschenkt. Bei der
Datenanalyse sind nach Entscheidung fir die richtige Methode die Wahl der richtigen
Stichprobe und ihrer Grol3e dabei von erheblicher Bedeutung fur die Validitat der
daraus gezogenen Schlisse. Auf Basis vielfaltiger statistischer Analysen werden
Zeitreihen untersucht, Trends identifiziert und interpretiert. Das dazu verwendete
Instrumentarium (t-Test, F-Test. Autokorrelationsanalysen, Regressionsanalysen,
Diskriminanzanalysen, Methode der kleinsten Quadrate usw.) entspricht dem ubli-
chen "Handwerkszeug" statistischer Untersuchungen. Dennoch ist die sachgerechte
Auswahl und Anwendung die notwendige Voraussetzung fir die Gewinnung valider
Erkenntnisse.

Aus diesen Erkenntnissen sind die Daten nach ihrer 6konomischen und sta-
tistischen Bedeutung zu gewichten. Dabei sind die vorhandenen Korrelationen
genauso zu berticksichtigen wie die unterschiedliche Bedeutung der Daten aufgrund
ihres Alters sowie ihrer temporéren Nachhaltigkeit und inhaltlichen Wesentlichkeit.

3.1 Finanzprofil

Die Untersuchung des Finanzprofils beinhaltet im Wesentlichen die Analyse der
nachhaltigen Ertragskraft und der nachhaltigen Kapitalverhaltnisse des Leasingun-
ternehmens. Dazu werden zunachst die Jahresabschlisse eines Unternehmens
erfasst und gegebenenfalls um ungewdhnliche, aperiodische oder sonstige, das
Analyseergebnis verfalschende Sachverhalte bereinigt. Auch die
Substanzwertrechnung wird wie die vorbereiteten Jahresabschlisse auf Basis
spezieller Gliederungsrichtlinien in eine einheitliche Form, den Ratingabschluss,
gebracht. Darauf aufbauend koénnen umfangreiche Kennzahlen errechnet und
Kennzahlensysteme gefullt werden. Die sich ergebende Betrachtung
unterschiedlicher Rentabilitaten und Cost-Income-Ratios des Unternehmens sind in
ihrer absoluten Auspréagung und als Indikator fir den Leistungs-und Markterfolg von
groRer Bedeutung.'? Sich bei Stresstests ergebende Kennzahlenveranderungen
werden flr sich analysiert, ihre betriebswirtschaftlichen Implikationen untersucht und
wiederum Uber geeignete Benchmarks validiert. Ergdnzt werden diese Informationen
um weiteres Daten-/ Zahlenmaterial, das beispielsweise aus dem Controlling, der
Kostenrechnung oder aufsichtsrechtlichen Meldungen gewonnen wird. Die
Betrachtung der Ertragskraft erfolgt anschliel3end unter den Aspekten der Effizienz,
Wirtschaftskraft und Nachhaltigkeit des gewohnlichen Geschafts. Auch die
Entwicklung der Ertragskraft und der sich daraus ergebende Trend werden nédher
analysiert. Die dazu entwickelte Systematik der Ertragskennzahlen basiert auf
langjahrigen Erfahrungen der GBB-Rating aus dem Banken-Rating mit den
Bemessungsgrundlagen Risikopotenzial und  Wertschopfung. Bereinigte

19 vgl. Hartmann-Wendels, Thomas/Lieberoth-Leden, Axel et al.: Externes Rating fiir mittelstandische
Unternehmen, S. 147.

' vgl. Reuke, Johannes/Weymann, Christina: Externes Rating von Mobilien-Leasing-Gesellschaften,
S.5-7

2 vgl. Thiel, Dirk/Weymann, Christina: Externes Rating von Mobilien-Leasing-Gesellschaften, S. 16-

17



Rentabilitdtskennzahlen oder Kostendeckungsquoten geben erste Hinweise auf die
Effizienz und die Marktakzeptanz der Gesellschaft. Auch die Kapitalverhaltnisse mit
den analysierten absoluten und qualitativen Kapitalverhaltnissen sowie die Qualitat
des zurechenbaren Kapitals zeugen von der 6konomischen Risikotragfahigkeit des
Unternehmens. Grundlage fir die durchzufihrenden Belastungstests von
Ertragslage und Kapitalverhaltnissen ist die vollstandige Parametrisierung.
Entsprechende Variationen sollen die Sensibilitat der bilanziellen Relationen
bezuglich exogener Veranderungen aufzeigen. Diese Variationen werden unter Defi-
nition sinnvoller ceteris-paribus-Klauseln je nach Fall uni-oder multivariat vorge-
nommen. Hieraus ergeben sich besondere Erkenntnisse fir die Stabilitdt des finan-
ziellen Gerlstes der Leasinggesellschaft. Absolute Auspragungen, die Entwicklung
und der Vergleich von Kennzahlen, zum Beispiel im Zeitvergleich oder zu Leasing-
gesellschaften mit gleicher Ausrichtung, werden insbesondere in einer Kennzahlen-
systematik zur Ertragskraft und Haftsubstanz ausgewertet. Analysten missen daher
einerseits detailliertes Knowhow und Erfahrung im Rating von Banken vorweisen
kénnen, andererseits sind leasingspezifische Kenntnisse bei Bilanzierungs-, Kalku-
lations-und Prozessfragen unabdingbar. Als Beispiele kdnnen die kinftig mdgliche
Uberkreuzkompensation bei der Risikovorsorge und die Mdglichkeit zur Bildung stiller
und offener Reserven nach den 88 340f und 340g HGB genannt werden.

Substanzwert

Vermutlich ist der Substanzwert bei Leasinggeschaften ein einzigartiges Phdnomen
und sie bedurfen bei ihrem Rating der besonderen Betrachtung. Grundséatzlich ist
das Ziel des Ratings deckungsgleich mit der in 8§ 264 Abs. 2 HGB kodifizierten
Generalnorm, wonach ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermdgens-, Finanz-und Ertragslage der Gesellschaft zu erfassen und zu beurteilen
ist. Allerdings sind die Ergebnisbeitrdge von Leasinggeschéften erst vollstdndig nach
Auslaufen des Leasingvertrages und Verwertung des Leasingobjektes ermittelbar.
Dadurch ist die jeweilige Periode zwar die rechnungslegungsrelevante Betrachtung,
sie lasst jedoch keine zutreffende Analyse der Rentabilitéat von laufenden oder neuen
Vertragen zu. Selbst der Versuch, die zukinftigen Ertrage und Aufwendungen
approximativ barwertig zu berucksichtigen, ist fur externe Analysten kaum umsetz-
bar. Daher ist die Anfertigung einer Erganzungsrechnung zur Substanzwertermittlung
fir das Leasingunternehmen selbst und fiir die Ratingagentur notwendig.® Nur
dadurch kann der "wahre" Erfolg und seine Wirkung auf die Rentabilitdt des
Unternehmens ermittelt werden.** Aufwands vor- und Ertragsnachlaufe bei linearen
Leasingraten und teilweise degressiv zu verrechnenden Leasingaufwendungen
stellen einen asynchronen Zahlungsstromverlauf dar, der durch die handelsrechtlich
erforderliche periodengerechte Abbildung nicht adéquat wiedergegeben wird. Erst
dadurch werden den Analysten die stillen Reserven bzw. stillen Lasten transparent
gemacht und das handelsrechtliche Jahresergebnis von Bewertungseinflissen
befreit. Viele Unternehmen setzen die Substanzwertrechnung daher inzwischen als
strategisches Steuerungsinstrument ein. Sofern mit Hilfe des Substanzwertes Ergeb-
nisbeitrdge einzelnen Geschéftsfeldern zugeordnet werden, kénnen deren Markt-
chancen anhand von Rentabilitdtsvorschauen oder Simulationen prognostiziert

3 vgl. hierzu auch die diversen Stellungnahmen der Wirtschaftspriifungsgesellschaften und
(refinanzierenden) Banken an den BDL, z. B. BDO (23. September 2003), Deloitte & Touche (2.
September 2003), Ernst & Young (2. Oktober 2003), HSH Nordbank (5. November 2003), KPMG (8.
August 2003), PwC Deutsche Revision (24. September 2003).

4 Ahnliches gilt auch fur die Beurteilung der Haftsubstanz des Unternehmens.



werden. Um die richtige Interpretation der Situation einer Leasinggesellschaft zu
gewahrleisten, ist das tiefe Verstandnis der Implikationen der Substanzwertmethode
fur die Ergebnisdarstellung im Jahresabschluss notwendig. Andernfalls konnte bei-
spielsweise die Position "Abschreibungen™ zu Fehlinterpretationen fuhren. In ihr
drickt sich die teilweise reziproke Wirkung von handelsrechtlichem Ergebnis und
Substanzwert aus. So erhéht eine Mehrabschreibung den Substanzwert genau in der
Hohe, wie das handelsrechtliche Ergebnis negativ beeinflusst wird. Wirde dieses
Ergebnis sogar negativ werden, konnte dies erst durch die erganzende Betrachtung
des gestiegenen Substanzwertes relativiert werden. Aus dieser auf den ersten Blick
erstaunlichen Wirkung wird deutlich, dass erst die Betrachtung beider Grél3en den
tatsachlichen Erfolg des Leasingunternehmens offenbart. Damit zeigt sich, ob der
ausgewiesene Geschéftserfolg bereits aus vergangenen Perioden resultiert und
"buchungstechnisch" alimentiert wurde.

Hier wird nicht nur die besondere Bedeutung des Substanzwertes bezlglich der
Erfolgs-und kapitalorientierten Analyse des Unternehmens deutlich, sondern auch
der hohe Anspruch selbst an erfahrene Analysten im Ratingprozess.*®

3.2 Geschaftsprofil

Der vermutlich umfangreichere und mitunter schwierigere Teil beim Rating von
Leasingunternehmen ist die Beurteilung des Geschéaftsprofils und der zugrundelie-
genden Wertschoépfungsprozesse. Zur Beurteilung der Bonitat des Leasingunterneh-
mens ist dabei die detaillierte Auseinandersetzung mit diesen unabdingbar. Zunachst
ist zu Kklaren, ob alle notwendigen Prozesse hinreichend im Unternehmen imple-
mentiert sind. Die Prufung auf Vollstandigkeit der vorhandenen Prozesse umfasst
sowohl die Abwicklung und Gestaltung der Leistungen als auch die sinnvolle Defini-
tion der Wertschopfungskette des Unternehmens. Dabei sind auch die Nutzung von
beispielsweise In- bzw. Outsourcing, Share Services oder die synergetische Verbin-
dung von strategischen Geschéftseinheiten bzw. Corporate Center des Unterneh-
mens zu prifen. Die Geschaftsprofilanalyse im Rahmen des Ratingprozesses wird
dann nach der Beurteilung der strategischen Ausrichtung des Unternehmens in die
Bereiche des "Risikoprofils”", des "Managements” und des "Marktes" untergliedert
(vgl. Abbildung 2).

'* Zur Sustanzwertmethode vgl. Bundesverband Deutscher Leasingunternehmen e. V.:
Sustanzwertrechnung fir Mobilien-Leasinggesellschaften, Berlin 2003



Abbildung 2: Die Kriterien der Geschaftsprofilanalyse
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Die Beurteilung der Leasinggesellschaft in Bezug auf das ,Risikoprofil" umfasst alle
Aspekte des Umgangs mit risikotragenden Sachverhalten, das heil3t der Verfahren,
Instrumente und MalRnahmen zur Bewaltigung der aktuellen und eventueller
zukunftiger Risikolagen. Gleichzeitig wird das Risikodeckungspotenzial des Leasing-
unternehmens daraufhin untersucht und beurteilt, inwieweit die Gesellschaft selbst
oder der Gesellschafter zur Bildung und Beschaffung ergdnzenden Kapitals in der
Lage sind. Dadurch lasst sich die Bestandsfestigkeit der Leasinggesellschaft grund-
legend beurteilen. Kern ist die Frage, in welchem Umfang eine Leasinggesellschaft
nach Eintritt des Risikofalls in ihrem Fortbestehen geféahrdet ist bzw. ob die Kapital-
verhaltnisse als ausreichender Puffer flr Eventualitdten gelten konnen. Der Gesell-
schaftshintergrund kann auch Indikator dafur sein, ob in wirtschaftlich schwierigen
Situationen beispielsweise finanzielle oder operative Unterstiitzung realisierbar ist.

Beim Management von Marktpreisrisiken kann zwischen den Mdglichkeiten der
nahezu risikolosen Einzelrefinanzierung, der gruppen-oder gesamthaften Refinan-
zierung und dem bewussten Akzeptieren einer offenen Position entschieden werden.
Allerdings ist die Notwendigkeit eines Hedge oder Swaps von Wahrungen oder der
Zinsbasis nur selten gegeben. Haufig wird ein entstehendes Exposure bereits durch
das Cash- und Wahrungsmanagement im Asset-Liability-Management auf Konzern-
und Portfolioebene aufgefangen.

Erganzend zu diesen Aspekten sind die Ausgestaltung der Unternehmensprozesse,
die strategische Ausrichtung, die vertriebliche Aufstellung sowie die Markt- und
Wettbewerbsposition von ausschlaggebender Bedeutung und daher vorrangige Auf-
gaben des "Managements". Diese Bereiche lassen sich nur schwer durch Kennzah-
len bewerten und erfordern daher die ganzheitliche Betrachtung unter Wirdigung der
vielfaltigen Interdependenzen von rating- und branchenerfahrenen Spezialisten.
Daher ist die Analyse des Geschéftsprofils im Ratingprozess fest verankert und hat
eine wesentliche Bedeutung fur die Beurteilung von Leasinggesellschaften.

Alle Ablaufe im Unternehmen erfordern den Aufbau von Strukturen und den Einsatz



von Produktionsfaktoren. Das Management von Strategieprozessen, Risiken und
Kosten sollte daher auch die Kosten- und Strukturremanenz beinhalten, um
beispielsweise die  Anpassungsfahigkeit des Unternehmens an Nach-
frageschwankungen oder Anderungen des Leistungsangebots zu gewahrleisten.
Bereits die Kenntnis der Abbaufahigkeit von Kosten wird fur alle Entscheidungen und
die Steuerung des Unternehmens benétigt. Hierunter fallen beispielsweise
MalRnahmen zur Flexibilisierung der Beschaftigung bzw. der Kapazitat
(Desinvestitionen). Die Bestimmung setzt detaillierte Analysen der Bindungsdauer
der Kosten, vor allem der nach Bezugsgrof3en und Abbaufahigkeit differenzierten
Bereitschaftskosten voraus. Diese vielschichtigen Aspekte mussen fir die richtige
Einschéatzung des Leasingunternehmens vom erfahrenen Analysten untersucht,
verdichtet und entsprechend gewichtet werden. Es ist unabdingbar, dass auch zum
Einsatz gebrachte Automatismen, wie zum Beispiel Scorekarten, Expertensysteme
oder Neuronale Netze beim Ratingunternehmen so integriert sind, dass
bewertungsrelevante  Aspekte der (Kosten-)Effizienz und Qualitdt von
Leasingprozessen sinnvoll abgewogen in das Ratingergebnis einflieRen. Dabei ist
den Besonderheiten des Leasinggeschaftes mit zum Teil gravierenden
Unterschieden von Leasingmarkten, aber auch den deutlichen Gemeinsamkeiten
gleichermalRen Rechnung zu tragen.

Neben den Besonderheiten von Leasingunternehmen zahlen sicher die Corporate
Center zu den eher unspezifischen Bereichen des Unternehmens. Ob Personal,
Rechnungswesen, Controlling oder IT, an diese Bereiche sind die Ublichen hohen
Anspriche der Kosten-und Prozesseffizienz zu stellen. Die Analyse dieser Bereiche
wird dadurch keineswegs erleichtert, aber sie bietet deutlich mehr Potenzial fur
Funktionsvergleiche Uber die Leasingbranche hinaus. Eine Ausnahme bildet die
Beurteilung der IT, falls das Unternehmen die Verbriefung ihrer Forderungen uber
ABS-Konstruktionen praktiziert. ABS (auch REBS'®) werden als Méglichkeit der
Refinanzierung am Kapitalmarkt durch Bindelung und Verbriefung mehrerer For-
derungen zu einem Wertpapier genutzt. Neben dem entstehenden Administrations-
aufwand muss eine solche Konstruktion auch in der IT-Landschaft, insbesondere im
Forderungsmanagement, abgebildet werden kdnnen. Aber auch Fragen der Prozess-
effizienz bei der Beurteilung der EDV-technischen Voraussetzungen, beispielsweise
beim Auto-Credit-Approval bzw. beim Management von leistungsgestorten Forde-
rungen, haben eine besondere Bedeutung.

Portfoliosicht

Auf Seiten des Leasingunternehmens und der Ratingagentur muss beachtet werden,
dass die Portfoliosicht zur gesamthaften Beurteilung und Steuerung mehr und mehr
an Bedeutung gewinnt. In jedem Fall ist das Risikomanagement im Einklang mit der
Gesamtsteuerung des Unternehmens gefordert. Die Ratingagentur hat zu unter-
suchen, ob das Unternehmen die Herausforderungen aus der Gesamtheit von Ad-
ress- und Marktpreisrisiken zu managen weil3. Dabei gilt es, stets die eingegangenen
Risiken, ihre betriebswirtschaftliche Relevanz und Implikationen sowie ihre Steuer-
barkeit zu beurteilen. Gegenstand der Betrachtung sind sowohl einzelne Geschéfte
als auch das Portfolio als Ganzes. Dieses zeigt sich beispielsweise am Management
der Kundenlimite. Zunachst ist das Limit pro Kunde zu bestimmen. Auch wenn das
Limit eines Kunden von seiner Ertrags- und Kapitalsituation, gegebenenfalls von der
Sicherheitenposition der Leasinggesellschaft, und letztlich vom Leasingobjekt selbst
abhangig ist, bedarf es eines klaren, einheitlichen und objektiven Algorithmus zur

® REBS: Real Estate Backed Securities.



Bestimmung der absoluten Limith6he. Damit verbunden missen Charakteristika des
einzelnen Geschéfts, wie Anzahlungen, Moratorien, Haftungsregelungen, Restwert--
und Fungibilitdtsschatzungen in die Bestimmung des Limits einflie3en. In der Folge
ist die Engagementfiihrung von der Limitnutzung bis zur Gestaltung und Geneh-
migung von Uberziehungen festzulegen. Aufgrund der zunehmenden Verflechtung
von Unternehmen und ihrer Gesellschafter ist dabei die ldentifikation zusammen-
gehoriger Kreditnehmer unabdingbar. Der Grund daflr ist nicht nur die bereits in 8 19
Abs. 2 Satz | KWG postulierte Kreditnehmereinheit, sondern auch die Notwendigkeit
der Gesamtrisikobestimmung durch Transparenz (ber das Gesamtobligo und
verfugbare, werthaltige Sicherheiten. Sind Einzellimite, Gesamtlimite und Limite fur
Kredithehmereinheiten bestimmt, muss die Umsetzung im Markt und der Marktfolge
festgelegt werden. Zu klaren ist, wer welche Kunden mit welchen Limitzusagen
akquirieren darf, wie eingegangene Obligos zu besichern sind und wie Gesamtlimite
auf einzelne Geschaéfte oder Einheiten zu verteilen sind. Ahnliche Uberlegungen sind
auch bezuglich Landerrisiken und -limite zu treffen. In diesem Zusammenhang ist die
Differenzierung zwischen in Deutschland anséssigen Kunden, deren Cash Flow
malgeblich durch Zahlungsstrome aus dem Ausland bestimmt wird bzw. die
wirtschaftlich, rechtlich oder faktisch von ihrer auslandischen Muttergesellschaft
abhangig sind, vorzunehmen. In diesen Fallen muss sowohl die Leasinggesellschaft
als auch die Ratingagentur den auslandischen Markt oder den Konzern in die Beur-
teilung einbeziehen.

Da eine eigenstandige Landeranalyse fur die meisten Ratingagenturen nicht darstell-
bar ist, wird die richtige Anwendung 6ffentlich zugénglicher Landerrisikoanalysen

(z. B. R-Faktor, BERI-Index, ORI-Index) in der Regel ausreichend sein. Bei nicht voll-
standig positiver Korrelation der Risiken, eventuell sogar auf Basis unterschiedlicher
Produkte in verschiedenen Branchen usw. kann von einem verstarkten positiven
Portfolioeffekt ausgegangen werden. Das Auftreten von Wahrungskurseffekten bei
Forderungen und Verbindlichkeiten bedarf in diesem Zusammenhang des besonde-
ren Managements im Leasingunternehmen und der damit gesonderten Beurteilung
durch die Ratinganalysten. In jedem Fall erfordert die Portfoliosicht die Beachtung
von Varianz-Kovarianz-Risiken, damit sich verstdrkenden Effekten bei positiver
Korrelation im Portfolio geeignet gegengesteuert werden kann. Hier ist haufig ein
Hebel fur operative Exzellenz des Leasingunternehmens begriundet: Ziel ist es nicht,
bestimmte Risiken (z. B. Objekt-, Wahrungs-, Adress-, Klumpenrisiken) zu vermei-
den, sondern diese zu beherrschen. Die Anforderungen von Ratingagenturen beste-
hen also darin, diese Risiken zu plausibilisieren und die Beherrschbarkeit durch das
Unternehmen zu beurteilen.

Wahrend beim Rating sonstiger Unternehmen die Kreditstreuung nach Grole,
Adresse, Branche, Landern, Wahrung usw. ein zum Teil dominierendes Qualitatskri-
terium ist, kann dies bei Leasinggesellschaften nicht immer zu einer sinnvollen Beur-
teilung herangezogen werden. Oft ist es gerade ein komparatives Konkurrenzmerk-
mal, wenn das Leasingunternehmen auf bestimmte Guter, Markte, Kundengruppen
usw. spezialisiert ist. Neben der zugesprochenen Kompetenz als Ansprechpartner fur
eine bestimmte Investitionsfrage lassen sich bei entsprechender Fokussierung nur
dann Skaleneffekte realisieren, wenn das Manko der Kreditstreuung bewusst in Kauf
genommen wird. Hierin besteht eine Herausforderung fur das Management, mit
"Augenmalfd" und der richtigen Methode das Leasingunternehmen erfolgreich zu
steuern.

Angesichts des zunehmenden Drucks des "Marktes" und Wettbewerbsumfelds, der
oft begleitet wird durch verteuerte Refinanzierungen, erkaufen sich Leasinggesell-



schaften Neugeschéaft haufig mit margenschwachem Geschéaft und Akquisition von
bonitatsschwachen Adressen. Daher erfordern Kredit-und Zinsanderungsrisiken
sowie operationelle Risiken besonderes Augenmerk. Erschwerend kommt hinzu,
dass innovative Vertragsideen mitunter ohne umfangreiche Erfahrung und damit
ohne die notwendige Prozesssicherheit umgesetzt werden. Die dadurch eingegan-
genen Risiken mussen kalkuliert und gesteuert werden. Es muss gepruft werden, ob
von der Akquisition eines Geschafts Uber das Monitoring, der Anwendung ange-
passter Mal3hahmen bis zur Abwicklung eines Engagements die instrumentelle und
methodische Ausstattung diesen Herausforderungen gerecht wird. Andernfalls
kommt es zu einer Unternehmensentwicklung ohne die richtige, dominierende
Rendite-Risiko-Relation der jeweiligen Geschéfte. Ob das Unternehmen hohe oder
geringe Risiken eingeht ist daher im Wesentlichen unerheblich. Wichtig ist lediglich,
dass diese bewusst im Rahmen der selbst gegebenen Strategie mit effektiven Mitteln
eingegangen werden und die erzielte Rendite als verhaltnismaliig betrachtet werden
kann. Die Beurteilung von Leasingunternehmen im Ratingprozess hat daher nicht nur
nach der absoluten Unternehmensrendite zu erfolgen. Damit letztere auch im Sinne
von Markowitz als optimal gelten kann, hat das Unternehmen seine strategischen
Vorgaben operational bestmdéglich umzusetzen.!” Letztlich wird die strategische
Umsetzung auch durch die richtige Vertriebsausrichtung realisiert. Die Ratingagentur
beurteilt, inwiefern der Vertrieb strategiekonform gesteuert wird und die
Akquisitionsergebnisse geeignet administriert werden. Zum Beurteilungsfeld gehdren
Fragen der grundsatzlichen Vertriebsausrichtung (z. B. ein- oder mehrstufiger
Vertrieb, Einbindung von Aul3endienst, Handlern oder Vertretern), des Recruitings,
der Entlohnungssysteme von Vertriebsmitarbeitern bis hin zur Produkt- und
Vertragsgestaltung als Mittel der Differenzierung zum Wettbewerb. Hier zeigt sich in
besonderem Mal3e das notwendige Vertrauensverhaltnis zwischen Leasingunterneh-
men und Ratingagentur. Die Offenlegung der Unternehmensstrategie, verbunden mit
der taktischen und operativen Umsetzung durch die entsprechende vertriebliche
Ausrichtung, beinhaltet Unternehmensinterna, die auch fir den kinftigen Erfolg des
Unternehmens entscheidend sind. Da die Ratinganalysten fir ausgezeichnete
Ratings auf den Banken-und Leasingsektor spezialisiert sein missen, werden sie bei
vielen Leasingunternehmen mit gleichen Aufgabenstellungen eingesetzt. Dadurch
wird zwar erst eine verlassliche Einschatzung und das aussagekréftige Benchmar-
king ermdglicht, gleichzeitig aber missen alle Beteiligten auf die Verschwiegenheit,
Objektivitat und Neutralitat der Analysten vertrauen kénnen.

Ein Vergleich mit Markteilnehmern der Leasingbranche beinhaltet prinzipiell die
Untersuchung der Wettbewerbsposition. Angesichts des fiur Leasingunternehmen in
besonderem MalRe harten Wettbewerbs, dem sie sich ausgesetzt sehen und der
durch Alternativfinanzierungen von Banken oder Herstellern noch verschéarft wird, ist
die Angebotsstruktur mit Untersuchungen der Leistungspalette und ihrer
marktfahigen Ausrichtung Gegenstand der Analyse. Einerseits profitieren hersteller-
abhéngige Leasinggesellschaften von der produkt- bzw. herstellerbezogenen
Reputation. Fur diese besteht weniger die Notwendigkeit, definierte Zielgruppen von
der Gute des Produktes zu Uberzeugen. Sie mussen vielmehr ihre Vertriebsstarke
durch Einsatz von Leasing als Finanzierungsinstrument und Absatzhilfe
demonstrieren. Andererseits wird bankenabhéngigen Leasinggesellschaften eine
besondere Finanzierungskompetenz zugesprochen. Diese missen jedoch ihr
Produkt-Knowhow unter Beweis stellen. Beide, sehr unterschiedliche Aus-
gangssituationen schlagen sich unter anderem in der Aufbau- und Ablauforganisation

" Markowitz, Harry M.: Portfolio Selection, S. 77-91.



der Gesellschaft nieder. Der Analyst hat dieses zu berlcksichtigen und vor dem
Hintergrund der Gesellschaft, ihrer Produkte und des Marktes zu wirdigen. Gleiches
gilt fur die Verwertung von Objekten aus ausgelaufenen oder gestorten Vertragen. Ist
ein Vertrag gestort und kommt es zur Notwendigkeit der Sicherstellung des
Leasingobjektes, ist die effektive und effiziente Organisation der Leasinggesellschaft
oder ihrer Konzern- bzw. Kooperationseinbindung von entscheidender Bedeutung.
Sowohl die Durchfihrung des kaufmannischen als auch des gerichtlichen
Mahnwesens hat effizient zu erfolgen und bestimmt durch seine Gite nicht
unerheblich den kaufmé&nnischen Erfolg eines Leasinggeschaftes. Ebenso wichtig ist
die Mdglichkeit, Objekte nach Auslaufen des Leasingvertrages einer geordneten
Verwertung zuzufiihren. Hier zeigt sich ganz deutlich der Vorteil von herstellernahen
Leasinggesellschaften, da die hohe Produktexpertise im Konzern die profitable
Aufarbeitung und Verwertung ermdglicht. Die Nutzung bestehender Héndlernetze
unterstitzt erheblich bei der Neukundengewinnung, bei Cross-Selling-Bemuihungen,
bei der Generierung von Anschlussgeschaften oder aber auch bei der Einstellung
und Verwertung von Leasingobjekten. Obwohl flr bankennahe oder unabhéangige
Leasingunternehmen hierin eine Erschwernis im Marktzugang besteht, zeigen
erfolgreiche Unternehmen, dass ein stringentes Vertrags-und Risikomanagement in
der Lage ist, diesen Vorteil von Wettbewerbern zu kompensieren. Dartber hinaus
sind bereits zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses fundierte Restwertprognosen und
deren Bericksichtigung in der Kalkulation moglich, so dass auch valide
Fungibilitdtseinschéatzungen ex ante jeder Zeit moglich sind. Dies ist verbunden mit
der Einschatzung der Attraktivitat, der GroRe, des Wachstums und der Qualitat des
relevanten Marktes des Leasingunternehmens.

3.3 Analyse vor Ort

Neben der Untersuchung und Auswertung von Unterlagen ist haufig die Analyse
durch Spezialisten der Ratingagentur vor Ort notwendig. Um die Validitat des Rating-
urteils durch die Analyse vor Ort zu erh6hen, bedarf es eines systematischen, vorab
genau strukturierten Vorgehens. Auf Basis zuvor erzielter Zwischenergebnisse
werden mit Hilfe eines Prif-und Fragenkatalogs Sachverhalte, Ablauforganisation
und Prozesse untersucht. Das von Interviews und Untersuchung des Tagesgeschafts
gepréagte Vorgehen wird haufig mit Managementgesprachen kombiniert, damit ein
effizientes Vorgehen bei minimaler Stérung der Mitarbeiter und Unternehmensab-
laufe gewahrleistet werden kann. Abhangig von der Komplexitdt des
Geschaftsmodells sollten erfahrene Analysten hinreichende Erkenntnisse bereits
nach 1-5 Tagen erzielen. Eine solche Analyse vor Ort stellt mitunter eine gute
Moglichkeit dar, das Leasingunternehmen zu durchdringen und seine
Besonderheiten zu verstehen. Ziel der Analysten ist neben dem Verifizieren zuvor
gewonnener  Erkenntnisse die Effizienzbeurteilung von Prozessen im
Leasingunternehmen. Die dazu durchgefihrte Starken-Schwachen-Analyse bezieht
sich insbesondere auf ausgewdahlte Prozessschritte mit den beiden Schwerpunkten
"Leasingobjekt” und "Administration". Bei Untersuchung des Leasingobjektes werden
die objektbezogenen Ablaufe vom Einkauf bzw. Herstellung des Leasingobjektes bis
zu seiner Verwertung betrachtet. Hier wird beurteilt, ob es sich bei dem
Leasingunternehmen zum Beispiel um einen Objektspezialisten oder um eine
Leasinggesellschaft mit besonderer Branchen-oder Zielgruppenexpertise handelt. So
ist die besonders auf ein Leasingobjekt bezogene Expertise beispielsweise bei
Medizintechnik, Biromaschinen oder Produktionsmaschinen anzutreffen. Branchen-
oder Zielgruppenexpertise ist hingegen im Bereich von Leasing in der Gastronomie,



im Anlagenbau oder im Small-Ticket- bzw. Big-Ticket-Geschaft vorzufinden.
Abhangig von der Stellung des Leasingunternehmens und seiner Fokussierung sind
die dem eigentlichen Leasinggeschéft vorgelagerten (z. B. Einkauf, Herstellung) oder
nachgelagerten (z. B. Einstellung, Verwertung) Aktivitdten von besonderer
Bedeutung bei der vertrieblichen, administrativen und personellen Aufstellung.
Letztlich kann so die Ubereinstimmung des Geschaftsmodells mit den Anforderungen
des Marktes Uberprift werden. Abhangig von der Expertise des
Leasingunternehmens sind die Anforderungen an die Aufbau- und Ablauforga-
nisation sowie deren Ausgestaltung zu stellen und zu beurteilen.

Die Plausibilisierung des administrativen Teils der Leasinggesellschaft ist in den lea-
singbezogenen und in den leasingunabhangigen Bereich zu unterteilen. Der lea-
singbezogene Bereich umfasst das administrative Abbild aller leasingspezifischen
Vorgange von der Kalkulation(stechnik) tGber das Angebotsspektrum bis hin zum
Vertragswesen. Dazu gehdren selbstverstandlich auch Methoden und Qualitat der
Kreditentscheidung, Ausfall- oder Risikokostenbestimmung. Die exakte Mathema-
tisch-statistische Bestimmung von Risikoklassen, Ausfallwahrscheinlichkeiten, Mi-
grationen usw. sind jedoch nicht Bestandteil eines Ratings, sondern Inhalt der von
der GBB-Rating durchgeflhrten Zertifizierung von Scoring- und Leasingantrags-
systemen.

Gegenstand der Prufung des leasingunabhangigen Bereichs sind zum Beispiel die
Prozesse im Personal-, Forderungs- oder Cash-Management. Je nach Ausrichtung
des Unternehmens kann sie sich auch auf das Vorgehen und die Methoden der
Aktiv-Passiv-Steuerung ausdehnen. Auch wenn dabei im Kern der Untersuchung
leasingunabhangige Unternehmensablaufe stehen, werden diese selbstverstandlich
malf3geblich durch die Ausrichtung des Leasinggeschaftes bestimmt. An Leasingge-
sellschaften mit homogenem Massengeschaft sind dabei andere Anforderungen im
Processing bezuglich Standardisierung, Automatisierung, Vertrieb und Effizienz der
Ablaufe zu stellen als bei Gesellschaften mit individualisierten Einzelgeschaften oder
Big-Tickets. Aufgrund heterogener Anforderungen und der damit verbundenen Not-
wendigkeit der unterschiedlichen Ausgestaltung auch leasingunabhangiger Prozesse
ist die Durchfihrung eines origindren (im Sinne von Benchmarking mit Wettbe-
werbern) oder synthetischen (im Sinne von Benchmarking mit strukturdhnlichen, aber
branchenfremden Organisationen oder Funktionen) Benchmarking hilfreich.

Allerdings sollte aufgrund der heterogenen Struktur von Leasinggesellschaften, ihres
Geschaftes und der differenzierten Markte bedacht werden, dass zwar viele Beispiele
fur "Good Practices" gefunden werden kénnen, die "Best Practice"-Anbieter jedoch
nur sehr schwer zu identifizieren sind, so dass die "Best in Class" -Unternehmen in
zum Teil muhevoller Benchmarkanalyse je Vergleichskriterium zu definieren sind. Ein
Vorteil dieses Ansatzes ist jedoch insbesondere die damit verbundene Kalibrierung
der Einschéatzungen der Leasinggesellschaft und damit im Ergebnis ein verlassli-
cheres Ratingurteil.

Bei Vorliegen der Teilergebnisse aus den Analysen des Finanz- und Geschaftsprofils
sowie gegebenenfalls der Untersuchung vor Ort (einschlieBlich der Benchmarker-
gebnisse) mussen diese stufenweise zusammengefthrt werden. Das dazu
entwickelte System nimmt die Bewertung und Gewichtung von Sachverhalten vor.
Grundlage dafir sind einerseits Marktdaten und andererseits die Grundgesamtheit
historischer Daten von Leasingunternehmen und Banken. Auf Basis der regelmalig



4.1

Uberpriften und rekalibrierten Parameter und Schwellenwerte werden die vom
Analysten ermittelten Informationen der einzelnen Bereiche zu einem Gesamtwert,
der Ratingnote, verdichtet. Methodische Grundlagen bilden dabei Regressionen und
multivariate Diskriminanzanalysen, die in Scorekarten und Expertensystemen
verankert sind. Diese Funktionalitat wird allen Ratinganalysten gleichermalien zur
Verfliigung gestellt, wodurch die einheitliche Beurteilung sichergestellt ist. Letztlich
werden vor Feststellung der endgiltigen Ratingnote die unabhangigen
Qualitatskontrollen der Analysten, des Teamleiters und der Datenendkontrolle einem
Wirtschaftsprifer sowie der Geschéftsleitung im Ratingkomitee vorgestellt.

Abbildung 3: Struktur des Ratingprozesses
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Das GBB-Ratingkonzept fir Leasinggesellschaften: Aufwand und Nutzen
der Leasinggesellschaften

Was muss das Unternehmen tun?

Ein externes Rating von Leasinggesellschaften kann nur dann seinen maximalen
Nutzen entfalten, wenn das Leasingunternehmen selbst von Anfang an im Dialog bei
der Erstellung des Ratings beteiligt ist. Fir das Unternehmen ist es daher wichtig,
bereits in der Vorbereitungsphase alle relevanten Informationen zu sammeln und
aufzubereiten. Da nicht jedem Unternehmen die Relevanz einzelner Aspekte fur die
Urteilsfindung einer Ratingagentur deutlich ist, stellt z. B. die GBB zur Vorbereitung
einen Fragebogen mit Checkliste zur Verfigung. Dieser umfasst beispielsweise die
Untersuchungsbereiche Rechnungswesen/Planung, Organisation, interne Revision
und Risikomanagement. Durch Abdeckung aller relevanten Informationsfelder und
jahrliche Aktualisierung kann dadurch das "richtige Bild" des Unternehmens gezeich-
net werden. Haufig sind die gefragten Informationen bereits dezentral im Unterneh-
men vorhanden und werden auch regelméfig im Rahmen der Gesamtsteuerung, des
Controllings oder des Rechnungswesens eingesetzt. Hier gilt es dann lediglich, die
Informationen aus den verschiedenen Bereichen des Unternehmens zusammenzu-
tragen und gegebenenfalls durch Aufbereitung "zum Sprechen" zu bringen. Um
innerbetriebliche Ablaufe nicht zu stéren und um Erkenntnisse umfanglich zu nutzen,
reicht die Benennung eines oder weniger Mitarbeiter fir die Vorbereitung oder
Durchfihrung eines Ratings. Dieser Mitarbeiter ist Evidenzzentrale fur alle rating-
relevanten Informationen einerseits und die Informationswinsche der Ratingana-



lysen andererseits. Bereits bei einer zeitlichen Bindung von durchschnittlich unter
einem Arbeitstag pro Woche wahrend des Ratingprozesses kann dieser Effekt
nutzbringend fir das Leasingunternehmen erzielt werden.

Die entscheidungsrelevanten Aspekte und die Ratingnote werden zum Beispiel im
Rahmen einer Prasentation erlautert. Die verwendete Notation entspricht bei der
GBB zum Beispiel mit ihren Abstufungen von AAA bis D der international gangigen
Ratingskala und ist somit fur alle Adressaten interpretierbar. Dennoch muss die mit
einer Ratingnote verbundene Aussage aktiv genutzt und kommuniziert werden. Far
die optimale Verwendung des Ratingergebnisses sollte daher ein weiterer Einsatz
von Mitarbeiterkraften fest eingeplant werden. Ratingergebnisse mit ihren
Kernaussagen sind dazu adressatengerecht aufzuarbeiten, ihre Kommunikation
vorzubereiten und angemessen zu veroffentlichen. Je nach Adressat, Umfang und
Art der Kommunikation ist der Umfang des Einsatzes von Mitarbeitern des
Leasingunternehmens zu beziffern. Die Zusammensetzung der vom Management
bestimmten Gesprachsteilnehmer richtet sich im Allgemeinen nach der Mdglichkeit
der betroffenen Bereiche, Verbesserungsmoglichkeiten aus den Erlauterungen und
Kritikpunkten abzuleiten.

4.2 Nutzen

Ziel eines Ratings ist in jedem Fall, den Nutzen fur das Leasingunternehmen durch
die vielseitige Verwendung des Ratingergebnisses zu maximieren. Bereits im
Prozess der Ratingerstellung stellen sich die ersten Vorteile fir das Unternehmen
ein. Wahrend des Ratingprozesses werden vom Unternehmen Informationen
aufbereitet, die mit den Ratinganalysten besprochen und von diesen hinterfragt
werden. Gerade diese Zusammenfiuhrung von dezentral im eigenen Unternehmen
vorliegenden, gezielt angefragten Informationen stellt aufgrund der damit
verbundenen kritischen Selbstreflexion einen ersten Nutzen fir das Leasing-
unternehmen dar. Durch den "Blickwinkel eines objektiven Dritten” werden
Sachverhalte, Ablaufe usw. im Unternehmen "neu" entdeckt und diskutiert. Die Folge
ist mitunter Erstaunen, das der Erkenntnis Uber Verbesserungspotenziale
vorausgeht. Die in diesem Stadium durch den Ratingprozess gewonnenen wertvollen
Erkenntnisse kdnnen somit unmittelbar im Unternehmen verwendet werden, so dass
das Rating bereits hier einen unmittelbaren operativen Mehrwert fir das
Leasingunternehmen stiftet. Kombiniert mit Erkenntnissen aus Best-Practice-
Anséatzen in anderen Leasingunternehmen ist dies teilweise der Weg in eine
heuristische Spirale zur strategischen und operativen Exzellenz. Mit diesem Prozess
ist zum Nutzen der Leasinggesellschaft der Wissenstransfer zum Unternehmen, die
Scharfung eines gesamtunternehmerischen Qualitatsbewusstseins und letztlich die
verstarkte Sensibilisierung fur Sachverhalte mit ihrer Unternehmens- und
Ratingwirkung verbunden.

Die GBB-Rating zum Beispiel bietet ihren Kunden einen "After-Rating-Service", der
sowohl die Beratung als auch die Durchfihrung der Ergebniskommunikation bein-
haltet. Denn grundsatzlich sollte das Leasingunternehmen den mdoglichen Nutzen
eines Ratings auch dadurch voll ausschépfen, dass es alle Adressaten anspricht und
eine professionelle Ratingkommunikation praktiziert.



Abbildung 4: Ratingnutzen durch adressatengerechte Kommunikation
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Haufig winschen Gesellschafter einer Leasinggesellschaft den Blick eines Dritten zur
Beurteilung der Werthaltigkeit ihrer Beteiligung, zur Einschétzung der Bonitat und
Leistungsfahigkeit im Wettbewerbsvergleich. Ihr Augenmerk liegt dann selten auf
einer Publikation des Ergebnisses. Die Anlasse sind dabei vielfaltig und erfordern die
unterschiedliche Ausrichtung der Kommunikation. Im einfachsten Fall soll die
Kontroll- und Uberwachungsfunktion eines Ratings genutzt werden. Die zwangslaufig
grol3e operative bzw. inhaltliche Entfernung des Gesellschafters und die damit ver-
bundene Unsicherheit Uber die wahre Situation des Unternehmens (Principal-Agent-
Problem) werden durch die zu einem Ratingergebnis verdichtete Detailanalyse
Uberbruckt. Gleichzeitig besteht fir das Management der Leasinggesellschaft die
Maglichkeit, ihre Leistung durch einen objektiven Dritten beurteilen und darstellen zu
lassen. Die Bestimmung von Beteiligungswert und -leistungsfahigkeit ist dartber
hinaus haufig ein wichtiger Punkt bei Ausgriindung oder Verkauf zum Beispiel eines
Unternehmensteils.

Bei der internen Verwendung des Ratingergebnisses sind inzwischen auch die Mitar-
beiter des Unternehmens vermehrt zum Adressaten geworden. Leistungstragern des
Unternehmens wird anschaulich gezeigt, dass ihr Unternehmen ein Arbeitgeber mit
eindeutiger Zukunftsperspektive ist. Dadurch kann gerade in wirtschaftlich schwie-
rigen Zeiten Vertrauen gestarkt und der Abwanderung als Folge von Unsicherheit
vorgebeugt werden. Denn kommt es zur sogenannten adversen Selektion, muss das
Unternehmen mit erheblichen Kosten z. B. fur das Halten von Mitarbeitern bzw.
Beschaffung neuer Leistungstrager oder Aufwand z. B. durch Verlust von Vertriebs-
starke mit den damit verbundenen Problemen (Kundenabwanderung, Marktanteils-
verluste usw.) rechnen. Das Rating stellt in diesem Sinne ein Signalling®® mit hohem
Nutzen fur das Unternehmen dar.

'8 Signalling im Sinne der Neuen Institutionenékonomik zur Uberbriickung von hidden characteristics;
vgl. Jensen, Michael/Meckling, William: Theory of the firm, S. 305-360; Ross, Stephen A.: The
Incentive-Signalling Approach, S. 23-40



Ratingergebnisse haben fur Kapitalgeber und den Kapitalmarkt inzwischen eine ganz
besondere Bedeutung. Aufgrund der aktuellen Finanzmarktkrise ist das Refinanzie-
rungsproblem gerade flr Leasinggesellschaften ohne eigenen Kapitalmarktzugang
evident geworden. Bei gleichzeitig beeintrachtigter Adressqualitét ist die Beschran-
kung von Neugeschéft aufgrund einer Refinanzierungsklemme besonders schwierig
fur die Unternehmen. Hier hilft die richtige Finanzmarktkommunikation, Refinan-
zierungspartner zu finden und ihre Kreditvergabepolitik bezuglich Flexibilitat, Kon-
ditionenpolitik oder der Laufzeit von Linien positiv zu beeinflussen.

Bei der Kommunikation des Ratingergebnisses gegentuber Lieferanten und Kunden
kann dokumentiert werden, dass das Leasingunternehmen ein seriéser und nach-
haltiger Geschaftspartner ist. Lieferanten sehen somit ihr Vertrauen in den
Geschaftspartner bestétigt. Dieses druckt sich in Zahlungs- und Lieferkonditionen
genauso aus wie im Fortschritt der Entwicklungs- und Vertriebszusammenarbeit. Die
vermutlich starkere Wirkung enfaltet das Ratingergebnis jedoch bei den aktuellen
und potenziellen Kunden. Fiur diese ist das Ratingergebnis der Garant fur eine
vertrauensvolle Zusammenarbeit. Eine langfristige Geschaftsbeziehung, die
Suchaufwand bei Kunden fur alternative Anbieter vermeidet, ist damit
wahrscheinlicher. Dank der Bonitatsbeurteilung und Leistungsfahigkeit der
Leasinggesellschaft durch eine spezialisierte Ratingagentur, erhalt das
Ratingergebnis hohe Glaubwirdigkeit und maximiert damit die Wirkung bei Kunden
bzw. den Nutzen fur die Gesellschaft. Eine ahnliche Wirkung entfaltet das Rating bei
Vertriebspartnern des Leasingunternehmens. Sie erhalten die Bestéatigung der
stabilen Bonitdt ihres Partners als ein gutes Argument bei ihren eigenen
Vertriebsbemihungen. In jedem Fall bietet ein Rating die Mdglichkeit, sich positiv
vom Wettbewerb abzuheben.

Die vielfaltigen Inhalte der Ratingergebnisse, fur unterschiedliche Interessengruppen
aufbereitet, schaffen Vertrauen und Ubermitteln adressatengerecht objektive
Einschatzungen Uber die wirtschaftliche Lage und Bonitat der Leasinggesellschaft.
Damit stellt das Rating fur Leasingunternehmen die Mdglichkeit dar, sich richtig dar-
zustellen und gleichzeitige wichtige Anhaltspunkte fur das eigene Starken-Schwa-
chen-Management zu erhalten.

5 Fazit

Ein sachgerechter Ratingansatz fir Leasinggesellschaften zeichnet sich durch die
inhaltliche und technische Ausrichtung auf deren spezielle Anforderungen und ihre
Markte aus. Erst die ganzheitliche Analyse stellt die Erfassung aller relevanten
Umstande und eine verlassliche Bonitéatsbeurteilung sicher. Diese findet ihren Nie-
derschlag in der grundsétzlichen Dreiteilung des Vorgehens im Rating. Die Analyse
des Finanzprofils stitzt sich im Wesentlichen auf die Auswertung der quantitativen
Zusammenhange aus Jahresabschluss, Substanzwertrechnung und Zahlenmaterial
aus Kostenrechnung bzw. Controlling. Die qualitativen und strukturellen Eigen-
schaften der Leasinggesellschaft werden im Rahmen der Geschaftsprofilauswertung
untersucht. Diese Perspektive wird gegebenenfalls durch eine insbesondere bei her-
stellernahen Leasinggesellschaften praktizierte Analyse vor Ort erganzt. Dadurch
wird der Wertschdpfungsprozess transparent, Effizienzlicken aufgedeckt und ganz-
heitliche Hinweise moglich . Erkenntnisse aus allen Bereichen kénnen durch ein
geeignetes Benchmarking unterfittert werden und unterstiitzen das Bestreben nach
einem "Best in Class"-Prozedere. Zur Erlangung eines finalen Ergebnisses sind die
Teilerkenntnisse der Untersuchungsgebiete - Finanz- und Geschéaftsprofil, Analyse



vor Ort, Benchmarking - zu verdichten. Die Verwendung eines speziell auf die Lea-
singbranche ausgerichteten Ratingsystems ist fur die Erlangung valider Ratingnoten
mit einem Mapping auf die international gangige Ratingskala unabdingbar. Die Viel-
zahl von Aspekten, die Heterogenitat der Leasingunternehmen und die dynamische
Entwicklung machen den Einsatz intelligenter Systemunterstiitzung notwendig. Erst
die lickenlose Analyse mit objektivierten, validen Ergebnissen ermoglicht die volle
Verwendung aller Nutzungsmadglichkeiten. Die Vielfaltigkeit der Verwendung eines
solchen Ratingergebnisses ist zur Erlangung der vollen Vorteilhaftigkeit zu nutzen.
Die unterschiedlichen Adressaten, zum Beispiel das Leasingunternehmen selbst,
seine Gesellschafter, die eigenen Mitarbeiter, aktuelle und potenzielle Kapitalgeber,
Ziel- und Bestandskunden der Leasinggesellschaft, bendtigen unterschiedliche, ent-
sprechend aufbereitete Informationen. Diese kdnnen nur im Rahmen einer profes-
sionellen Ratinganalyse und -kommunikation sichergestellt werden. Erst der Einsatz
von Spezialisten im Rating von Leasinggesellschaften sowie die gezielte und
vollstandige Verwendung der Ergebnisse sichert die Vorteilhaftigkeit eines Ratings
fur Leasinggesellschaften. Damit ist die Frage nicht "Ob", sondern ,Wie" und ,Von
wem" das externe Rating von Mobilienleasinggesellschaften durchgefihrt wird.
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