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Zahlungen unter die Lupe nehmen

Bei der Bewertung von Leasingfirmen kommt es insbesondere auf den Cashflow an - Vergleich ist schwierig

ANKE NESTLER | FRANKFURT

Was ist ein Leasingunternehmen
wert? Die Antwort auf diese Frage
ist nicht einfach zu finden. Denn
im Vergleich zu Industrie-Unter-
nchimen ist die Bewertung von
Leasinggesellschaften komplexer:
Die unterschiedliche Ausrichtung
der jeweiligen Geschiftsmodelle
tithrt dazuy, dass die einzelnen Lea-
singunternehmen nur schwer ver-
gleichbar sind.

Die Bewertung von Unterneh-
men sowie die Ermittlung des
Kaufpreises im Rahmen von Mer-
gers-and-Acquisitions-Transaktio-
nen erfolgt grundsitzlich interna-
tional und in allen Branchen nach
den gleichen Methoden. Im Rah-
men von M&A-Transaktionen
sind vor allem zwei Ansitze weit
verbreitet: die Multiplikatorme-
thode und die Discounted-
Cashflow-Methode.

Typische Finanzdaten reichen nicht

Bei Leasinggesellschaften fithren
allerdings die zahlreichen Varian-
ten der Produkte und Vertragsbe-
zichungen zu sehr unterschiedli-
chen Vermogens-, Finanz- und Er-
tragsstrukturen - die Finanzkenn-
zahlen lassen sich deshalb nicht
ohne weiteres miteinander ver-
gleichen. Vor diesem Hinter-
grund miissen die Ansitze inner-
halb der verschiedenen Bewer-
tungsmethoden sorgfaltig ausge-
wihlt werden.

Fiir die marktorientierte Bewer-
tung von Leasingunternehmen
nach der Multiplikatormethode

ist die Auswahl der richtigen Be-
zugsgrofe fiir den Multiplikator
von grofler Bedeutung. Der Kauf-
preis wird {iber Multiplikatoren
berechnet, die sich aus vergleich-

baren Transaktionen oder aus
dem Kapitalmarkt ableiten. So er-
gibt sich der Kaufpreis zum Bei-
spiel als Vielfaches des Umsatzes
- diese Kennzahl nennt man Um-
satz-Multiple.

Typische Finanzdaten - wie
der Umsatz des Unternehmens
oder sein Ergebnis vor Zinsen,
Steuern und  Abschreibungen
(EBITDA) - spiegeln das Wertpo-
tenzial von Leasinggesellschaften
in der Regel aber nicht vollstindig
wider. Vielmehr miissen Produkte
nach homogenen Kriterien gebiin-
delt werden.

Dariiber hinaus miissen {iber
beobachtbare Transaktionen und
iber den Kapitalmarkt geeignete
Marktpreise gefunden werden,
die als Referenzgréfe dienen kon-
nen. Entscheidend ist dabei, dass
die Unternehmen der Referenz-
gruppe mit dem Bewertungsob-
jekt hinsichtlich des Geschiftsmo-
dells und der Risikostruktur ver-
gleichbar sind.

Bei der so genannten Discoun-
ted-Cashflow-Methode ergibt
sich der Wert als Barwert durch
die Diskontierung des erwarteten
Cashflows des Zielunternehmens.
In der Ziclgescllschaft liegen oft-
mals vielschichtige Vertragsbezie-
hungen, dic ein spezifisches Risi-
koprofil mit sich bringen. Dies er-
fordert eine detaillierte Analyse
der Zahlungsstréme unter der Be-

riicksichtigung der dahinter lie-
genden Vertragswerke mit den
Kunden. Die Bewertung sollte da-
bei nach Geschiftsfeld separat er-
folgen, um die Finanzstréme und
Risiken produktspezifisch zu er-
fassen.

Einen praktikablen Weg zur Be-
wertung hat Ende 2003 der Bran-
chenverband - der Bundesver-
band Deutscher ILeasing-Unter-
nehmen (BDL) - zur Diskussion
gestellt: Dabei wird der Gegen-
wert des Leasing-Vertragsbestan-
des durch die Diskontierung zu-
kiinftiger Ertrige und Aufwendun-
gen aus den bestehenden Leasing-
vertrigen abgeleitet. Wertrele-

vante Komponenten der Vertrige,
wie zum Beispiel die Leasingra-
ten, die Restwertanspriiche, die
Verwaltungsaufwendungen und
die Risikoabschlige fiir Ausfallrisi-
ken werden eingepreist.

Das Neugeschiift wird bewertet

Dieser Ansatz kann als gedankli-
che Vorlage fiir eine umfassende
Discounted-Cash-Flow-Bewer-

tung fiir bestimmte Produktberei-
che des Altgeschiftes eines Lea-
singunternehmens herangezogen
werden. Der Wert des Neuge-
schifts ist separat zu quantifizie-
ren. In Abhingigkeit vom Ge-
schiftsmodell miissen die relevan-

ten Werttreiber identifiziert wer-
den. Zu den relevanten Werttrei-
bern gehdren beispiclsweisc beste-
hende Kundenbeziehungen und
der gesetzliche Rahmen. Der Wert
des Neugeschifts ergibt sich aus
der Prognose zukiinftiger Leasing-
produkte sowie deren Risikopro-
fil.
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