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Stattdessen wird künftig ein Nut-
zungsrecht am Leasing-Objekt beim 
Leasing-Nehmer bilanziert, unabhän-
gig davon, auf welchen Zeitraum sich 
das Nutzungsrecht erstreckt und wer 
letztlich die Objektrisiken maßgeblich 
trägt. Damit entfällt die Notwendig-
keit, zwischen Operating und Finance 
Lease zu unterscheiden, an die jeweils 
andersartige Bilanzwirkungen ge-
knüpft sind. 

Die nicht immer willkürfreie Ab-
grenzung zwischen Operating und 
Finance Lease soll künftig entfallen. 
Das stellen die Boards als Vorteil des 
neuen Ansatzes heraus. Darüber hi-
naus soll der Right-of-Use-Approach 
im Gegensatz zu dem Risk-Reward-
Approach alle mit einem Leasing-
Verhältnis verbundenen Assets und 
Liabilities im Sinne des Frameworks 
erfassen.

Der Right-of-Use-Approach wurde 
 im Discussion Paper fast ausschließ- 
lich im Hinblick auf die Leasing-
Nehmer-Bilanzierung ausgearbeitet. 
Zur Leasing-Geber-Bilanzierung fin-
den sich lediglich am Ende des Dis-
cussion Paper einige Anmerkungen, 
die noch einen sehr hohen Abstrak-
tionsgrad aufweisen. Im Herbst 2009 
haben die Boards die im Juli 2008 
unterbrochene Ausarbeitung der Lea-
sing-Geber-Bilanzierung wieder auf-
genommen und einige vorläufige 
Festlegungen getroffen. Diese wer- 
den voraussichtlich in dem für das 
zweite Quartal 2010 geplanten Ex-
posure Draft enthalten sein und 
dann Bestandteil des neuen Leasing-
Standards werden. Dessen Verabschie-
dung soll planmäßig 2011 erfolgen. 
In diesem Beitrag werden zunächst 
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das Derecognition- und das Perfor-
mance-Obligation-Modell als die 
beiden Alternativen vorgestellt, die 
für die Umsetzung des Rights-of-Use-
Approaches in der Leasing-Geber-
Bilanzierung in Frage kommen. 
Anschließend wird das von den 
Boards präferierte Performance-
Obligation-Modell kritisch gewür- 
digt. Dieser Ansatz führt zu einer 
in sich widersprüchlichen Bilanzie-
rung, bei der die Boards gegen ihre 
eigenen Asset- und Liability-Defini-
tionen verstoßen. Schließlich wird 
gezeigt, warum das Vorhaben, für alle 
Leasing-Verhältnisse einen einheit-
lichen Bilanzierungsansatz vorzuse-
hen, zum Scheitern verurteilt ist. 
Denn Leasing-Verhältnisse bestehen 
nicht nur aus einer Nutzungsüber-
lassung, sondern enthalten außer- 
dem Dienstleistungskomponenten, 
welche in den letzten Jahren stark 
an Bedeutung gewonnen haben. 
Diese Entwicklung führte zunehmend 
zu einer unterschiedlichen Ausge-
staltung von Leasing-Verträgen, 
weshalb diese nicht sachgerecht mit 
einem einzigen Bilanzierungsmodell 
abgebildet werden können. Dies 
macht der nachfolgende Beitrag an-
hand praxisüblicher Leasing-Verhält-
nisse deutlich. Die Verfasser plä- 
dieren daher für ein Dual-Modell, 
selbst wenn hierdurch in gewissem 
Umgang Abgrenzungsprobleme ent-
stehen.

Right-of-Use-Konzept

Als mögliche Grundmodelle zur 
Umsetzung eines Right-of-Use-Kon-
zeptes auf der Leasing-Geber-Seite 
haben die Boards zwei Varianten er-
arbeitet. Diese beiden Modelle wur-
den bereits im Discussion Paper in 
den Grundzügen erläutert und zur 
Diskussion gestellt. Es handelt sich 
hierbei um das Derecognition-Modell 
und um das Performance-Obligation-
Modell. Beide Modelle sollen im 
Folgenden anhand eines Beispiels 
noch einmal kurz erläutert werden. 

Im Beispielfall hat ein Leasing-Geber 
ein Objekt am 30. Dezember 2000 
für 100 erworben, welches er zum 
31. Dezember 2000 einem Leasing-
Nehmer zur Nutzung überlässt 
(Abbildung 1).

Im Rahmen des Derecognition-
Modells wird ein Leasing-Verhältnis 
– spiegelbildlich zur Leasing-Nehmer-
Seite – als Verkauf eines Nutzungs-
rechtes verstanden.3) Es wird also 
davon ausgegangen: Ein Teil des als 
Bündel von Rechten zu verstehenden 
Leasing-Objektes, und zwar das Recht 
auf Nutzung des Leasing-Objektes 
während der Leasing-Dauer, wird an 
den Leasing-Nehmer verkauft. Aus 
diesem Verkauf heraus entsteht wie-
derum beim Leasing-Geber eine For-
derung auf den Erhalt der Leasing-
Zahlungen.

Unter dem Derecognition-Modell 
soll der Leasing-Geber daher den 
Teil am Leasing-Objekt, der auf das 
Nutzungsrecht während der Leasing-
Dauer entfällt (im Beispiel mit 
80 angenommen), ausbuchen und 
gleichzeitig eine Forderung auf den 
Erhalt der Leasing-Zahlungen aktivie-
ren. Der Differenzbetrag (im Beispiel 
20), der zwischen dem ausgebuchten 
Teil und den (fortgeführten) Anschaf-
fungskosten (im Beispiel 100) des 
Leasing-Objektes verbleibt, soll den 
Restwert, das heißt den Barwert der 
Rechte des Leasing-Gebers am Lea-
sing-Objekt nach Beendigung des 
Leasing-Verhältnisses, widerspiegeln 
und als solcher bilanziert werden.

Aus Abbildung 2 wird ersichtlich: 
Das Leasing-Objekt als solches er-
scheint nicht mehr in der Bilanz des 

Abbildung 1:  Beispiel – Bilanz des Gebers vor Eintritt in das 
Leasing-Verhältnis
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Abbildung 2:  Beispiel – Bilanz des Leasing-Gebers nach Eintritt in das 
Leasing-Verhältnis gemäß Decognition-Modell
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Abbildung 3:  Beispiel – Bilanz des Gebers nach Eintritt in das 
Leasing-Verhältnis gemäß Performance-Obligation-Modell
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3) Vgl. IASB/FASB Discussion Paper Leases Preli-
minary Views, Tz. 10.10.
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Leasing-Gebers. Da in der Bilanz 
des Leasing-Nehmers künftig auch 
nur ein Nutzungsrecht und nicht 
mehr das Leasing-Objekt abgebil- 
det werden soll,4) wird das Objekt 
unter dem Derecognition-Modell von 
keiner der beiden Vertragsparteien 
mehr bilanziert. Die Nichtbilanzie-
rung des Objektes sorgt in den 
Boards für Zweifel an der Geeignet-
heit des Derecognition-Modells.5) 
Diese Zweifel sind jedoch im Rahmen 
der Beurteilung des Derecognition-
Modells unverständlich. Schließlich 
handelt es sich um eine logische 
Konsequenz des von den Boards 
beabsichtigten Übergangs auf eine 
Bilanzierung auf der Basis von Ver-
fügungsrechten anstelle der bisherigen 
objektorientierten Abbildung. Ins-
besondere auf amerikanischer Seite 
bildete dies dennoch den Grund für 
ein Votum zugunsten des zweiten 
diskutierten Modells.

Im Gegensatz zum Derecognition-
Modell sieht das zweite Modell, das 
Performance-Obligation-Modell, vor, 
das Leasing-Objekt auch nach dem 
Beginn der Nutzungsüberlassung in 
der Bilanz des Leasing-Gebers zu er-
fassen. Im Rahmen des Performance-
Obligation-Modells versteht man das 
Leasing-Verhältnis als die Gewährung 
eines Services gegen Entgelt.6) Der 
Leasing-Geber behält hierbei während 
der Dauer der Laufzeit des Leasing-
Vertrages die Kontrolle über das ge- 
samte Leasing-Objekt und bilanziert 
dieses daher weiterhin mit seinen 
fortgeführten Anschaffungskosten.7) 
Der Verpflichtung seitens des Leasing-
Gebers, das Leasing-Objekt (künftig) 
dem Leasing-Nehmer für die Vertrags-
dauer zur Nutzung zu überlassen, soll 
durch die Bilanzierung einer Leis-
tungsverbindlichkeit (Performance 
Obligation) Rechnung getragen wer-
den. Da sich der Leasing-Nehmer im 
Gegenzug vertraglich zur Erbringung 
der Leasing-Zahlungen verpflichtet 
hat, soll beim Leasing-Geber korres-
pondierend zur Leistungsverbindlich-
keit auf der Aktivseite eine Forderung 
auf den Erhalt der Leasing-Raten 
grundsätzlich in gleicher Höhe erfasst 
werden (Abbildung 3, linke Seite).

Das Performance-Obligation-Mo-
dell führt in der derzeit vorgeschlage-
nen Form zu erheblichen Bilanzver-
längerungen beim Leasing-Geber. Ob 
und inwieweit dem durch einen Net-
toausweis begegnet werden kann, 
wurde von den Boards bisher nicht 
abschließend diskutiert. In jedem Fall 
stellt das Performance-Obligation-
Modell das bevorzugte Modell zur 
Abbildung von Leasing-Verhältnissen 
beim Leasing-Geber dar.8) Das Dere-
cognition-Modell hat man verworfen, 
trotz gewichtiger Zustimmung inner-
halb der Boards und seitens derer, die 
sich zum Discussion Paper geäußert 
haben.

Konzeptionelle Verwerfung

Das Performance-Obligation-Kon-
zept wirft einige Fragen auf. Sie 
beschränken sich nicht nur auf die 
Leasing-Geber-Seite, sondern sind von 
fundamentaler Bedeutung für die ge-
samte Abbildung von Leasing-Verhält-
nissen. So führt das Performance-
Obligation-Konzept weder auf der 
Leasing-Geber-Seite zu schlüssigen 
Ergebnissen, noch ist es konsistent mit 
den Festlegungen, welche die Boards 
hinsichtlich der Abbildung von Lea-
sing-Verhältnissen auf der Leasing-
Nehmer-Seite getroffen haben.

Die gegenwärtigen Bilanzierungs-
regeln sind nicht mit der Definition 
von Assets und Liabilities kompatibel. 
Damit hat man unter anderem die 
Notwendigkeit einer Reform des IAS 
17 begründet. Die Bilanzierung nach 
dem Performance Obligation Ap-
proach erfüllt diesen Anspruch eben-
falls nicht in allen Fällen. Sie ist da-
rüber hinaus sogar widersprüchlich in 
sich. Um dies aufzuzeigen, muss zu-
nächst geklärt werden, welche Eigen-
schaften gegeben sein müssen, damit 
ein Asset und eine Liability vorliegen. 
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Abgesehen von leicht unterschiedli-
chen Formulierungen basieren die 
IFRS und die US-GAAP auf derselben 
Asset-Liability-Definition. Demnach 
müssen drei Bedingungen kumulativ 
erfüllt sein, damit ein Asset vorliegt:

3 Das bilanzierende Unternehmen 
übt die Kontrolle aus.

3 Dieses Kontrollrecht basiert auf 
einem Ereignis in der Vergangen-
heit.

3 Aus der Kontrolle fließt dem Un-
ternehmen künftiger ökonomi-
scher Nutzen zu.

Ganz analog sind die Kriterien für 
das Vorliegen einer Liability formu-
liert:

3 Es existiert eine gegenwärtige Ver-
pflichtung.

3 Die Verpflichtung resultiert aus 
einem Ereignis in der Vergangen-
heit.

3 Die Verpflichtung führt zu einem 
künftigen Abfluss ökonomischen 
Nutzens.

Die Frage, welche Assets und Lia-
bilities aus einer Leasing-Vereinba-
rung entstehen, lässt sich anhand der 
hier genannten Kriterien nicht immer 
eindeutig beantworten, weil Leasing-
Verhältnisse sehr unterschiedlich aus-
gestaltet sein können. 

Betrachtet sei zunächst ein einfa-
ches Leasing-Verhältnis, welches den 
Ausgangspunkt des IASB für die Ent-
wicklung des neuen Leasing-Stan-
dards bildet.9) Ein solches einfaches 
Leasing-Verhältnis enthält folgende 
Merkmale:

3 Die Leasing-Dauer erstreckt sich 
über mehrere Jahre und macht 
einen nicht unwesentlichen Teil 
der wirtschaftlichen Nutzungs-
dauer des Leasing-Objekts aus.

3 Es gibt keine weiteren Vertragsbe-
standteile wie Mietverlängerungs- 
oder Kaufoptionsrechte, Kündi-
gungsrechte, Andienungsrechte 
oder Restwertgarantien.

3 Weder der Leasing-Nehmer noch 
der Leasing-Geber haben Instand-

haltungs- oder Wartungsverpflich-
tungen vereinbart, insbesondere 
übernimmt der Leasing-Geber 
keine Serviceleistungen.

3 Die Leasing-Raten sind in fester 
Höhe vereinbart und müssen re-
gelmäßig gezahlt werden.

Der Finanzierungsgedanke des 
Leasings steht im Vordergrund. Dieses 
sogenannte einfache Leasing-Verhält-
nis wurde offensichtlich bewusst so 
konstruiert. Vor allem aufgrund der 
mangelnden Serviceleistungen, die 
typischerweise mit einem Leasing-
Verhältnis einhergehen, handelt es 
sich eher um einen Sachkredit.10) 
Dementsprechend liegt es nahe, dass 
der Leasing-Geber eine Forderung ak-
tiviert. Es bleibt daher zu prüfen, in-
wieweit das Recht auf den Erhalt der 
künftigen Zahlungen die Kriterien für 
das Vorliegen eines Asset erfüllt. Hier-
bei gestaltet sich das zweite Kriterium 
(vergangenes Ereignis) kritisch. Dies 
haben die Projektmitarbeiter im Feb-
ruar 2007 sehr genau gesehen. Das 
Recht beruht auf einem Ereignis in 
der Vergangenheit, so argumentierte 
man damals, weil der Leasing-Geber 
seine Verpflichtungen gegenüber dem 
Leasing-Nehmer in dem Zeitpunkt 
erfüllt hat, in dem er dem Leasing-
Nehmer das Leasing-Objekt zur Ver-
fügung gestellt hat.

Die gegenwärtige Sichtweise, der 
Leasing-Geber erfüllt seine Verpflich-
tungen erst dadurch, indem er dem 
Leasing-Nehmer die Nutzung des 
Leasing-Objekts über die Laufzeit des 
Leasing-Vertrags gewährt, wurde da-
mals explizit verneint.11) Stattdessen 
vertraten die Projektmitarbeiter die 
Meinung, der Leasing-Geber habe 
einen unbedingten Anspruch auf Er-
halt der Leasing-Raten. Das heißt 
einen Anspruch, der nur von bereits 
eingetretenen Ereignissen abhängt, 
nicht aber vom möglichen Eintritt 
eines künftigen Ereignisses.12) Auf-
grund dessen sahen sie die Definition 
eines Asset als erfüllt an und sprachen 
sich für eine Bilanzierung des Rechtes 
auf den Erhalt der Leasing-Zahlungen 
aus. Folgerichtig verneinten die Pro-
jektmitarbeiter damals, die Verpflich-

tung des Leasing-Gebers, dem Lea-
sing-Nehmer die Nutzung des 
Leasing-Objekts zu gewähren, sei eine 
Liability. Mit der Begründung, der 
Leasing-Geber würde mit der Bereit-
stellung des Leasing-Objekts seine 
Verpflichtungen erfüllen und somit 
ein unbedingtes Recht auf Erhalt der 
Leasing-Raten bekommen, vertraten 
sie die Ansicht, der Nutzenabfluss 
habe bereits stattgefunden und ver-
neinten einen künftigen Abfluss öko-
nomischen Nutzens.13) Daher sahen 
die Projektmitarbeiter 2007 – konsis-
tenterweise – die Voraussetzungen für 
den Ansatz einer Leistungsverpflich-
tung als nicht gegeben an. Gleichwohl 
sollen jetzt unter dem Performance-
Obligation-Konzept die Forderung 
auf den Erhalt der Leasing-Zahlungen 
und die Leistungsverbindlichkeit 
gleichzeitig bilanziert werden. Die 
Ausführungen der Projektmitarbeiter 
aus dem Jahr 2007 bringen den dar-
aus entstehenden Widerspruch klar 
zum Ausdruck. Auf die Idee, der 
Leasing-Geber solle das juristische 
Eigentum an dem Leasing-Objekt 
weiterhin als Asset bilanzieren, sind 
die Projektmitarbeiter damals gar 
nicht erst gekommen. Möglicherweise 
deshalb nicht, weil ohnehin offen-
sichtlich ist, dass in einem auf 
Nutzungsrechte abzielenden Bilanzie- 
rungsmodell das juristische Eigentum 
an einem Wirtschaftsgut kein Krite-
rium für einen Bilanzansatz sein kann. 

9) Vgl. IASB/FASB Discussion Paper Leases Pre-
liminary Views, Tz. 3.6.

10) Auf die Bedeutung der Serviceleistungen für 
Leasing-Geschäfte wird hier später detailliert 
eingegangen.

11) Vgl. Joint International Working Group on 
Leasing, Sitzung vom 15. 2. 2007, Agenda 
Paper 5, Tz 38.

12) Aus diesem Grund ist es auch mit der Defini-
tion eines Assets und einer Liability nicht ver-
einbar, wenn man Optionsrechte wie ein 
„normales“ Asset beziehungsweise wie eine 
„normale“ Liability abbildet. Genau genom-
men handelt es sich um eine Stand-Ready Ver-
pflichtung beziehungsweise um ein bedingtes 
Recht (nicht umsonst heißen Optionsrechte 
auch bedingte Termingeschäfte). In den frü-
hen Papern hat das IASB diesen Unterschied 
sehr genau erfasst und kam deshalb auf den 
Komponentenansatz für Mietverlängerungs-
optionen. Ein ähnliches Problem tritt auf bei 
nutzungsabhängigen Leasing-Raten. Auch hier 
bestehen keine unbedingten Forderungen und 
Verpflichtungen.

13) Vgl. Joint International Working Group on 
Leasing, Sitzung vom 15. 2. 2007, Agenda 
Paper 5, Tz. 38.
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Darüber hinaus erfüllt ein Leasing-
Verhältnis, bei dem der Finanzie-
rungsgedanke im Vordergrund steht, 
nicht die Kriterien für den Ansatz 
des Leasing-Objektes als Asset: Der 
Leasing-Geber gibt für die Dauer 
des Leasing-Verhältnisses wesentliche 
Kontrollrechte auf. Das Leasing-
Objekt kann zwar künftige Nutzen-
zuflüsse generieren, diese resultieren 
aber gerade aus der Aufgabe wesent-
licher Kontrollrechte während der 
Leasing-Dauer und sind daher separat 
als Forderung zu erfassen.

Die Frage, wann der Leasing-
Geber seine Verpflichtungen erfüllt 
hat, ist jedoch nicht nur für die 
Leasing-Geber-Bilanzierung von Be-
deutung. Sie strahlt auch auf die Lea-
sing-Nehmer-Bilanzierung aus. Das 
Recht des Leasing-Nehmers auf 
Nutzung des Leasing-Objekts und 
seine Verpflichtung zur Entrichtung 
von Leasing-Raten erfüllen nur 
dann die Kriterien für das Vorliegen 
eines Assets oder einer Liability, 

wenn diese unbedingt sind, sie 
also von einem Ereignis in der Ver-
gangenheit abhängen und nicht von 
einem Ereignis, das in der Zukunft 
eintritt. Im Februar 2007 haben die 
Projektmitarbeiter völlig konsistent 
zu den damaligen Vorschlägen für 
die Leasing-Geber-Bilanzierung argu-
mentiert, beim Leasing-Nehmer wür-
den das Nutzungsrecht und die 
Leasing-Verpflichtung ein Asset be-
ziehungsweise eine Liability darstel-
len. Und zwar, weil der Leasing-Geber 
seine Verpflichtungen mit der Lie-
ferung des Leasing-Objekts erfüllt 
habe und es keiner weiteren Hand-
lungen des Leasing-Gebers bedürfe, 
um dem Leasing-Nehmer die 
Nutzung des Leasing-Objekts zu er-
möglichen.14) Die gegenwärtig auf 
der Leasing-Geber-Seite geplante 
Bilanzierung einer Leistungsverpflich-
tung impliziert hingegen eine Er-
bringung der Leistung erst im 
Verlauf der Nutzungsüberlassung 
(siehe Abbildung 4 auf der nächsten 
Seite).

Leasing =  Nutzungs-
überlassung?

Sowohl für die Leasing-Geber- als 
auch für die Leasing-Nehmer-Bilan-
zierung ist nach dem Right-of-Use-
Ansatz somit der alles entscheidende 
Punkt, wann man die Verpflichtungen 
des Leasing-Gebers als erfüllt ansieht. 
Beantwortet man diese Frage vor dem 
Hintergrund eines Leasing-Verhält-
nisses, bei dem eindeutig der Finan-
zierungsgedanke im Vordergrund 
steht, wird man der Argumentation 
der Projektmitarbeiter vom Februar 
2007 zustimmen können. Da der Lea-
sing-Geber nach der Lieferung des 
Leasing-Objekts keine Leistungen 
mehr erbringen muss, weist das Lea-
sing-Verhältnis große Ähnlichkeiten 
mit einem Kredit in Form einer Sach-
leistung auf.15) Denn auch der Kredit-

www.leasingsoftware.de
Tel.: 02327 91 19 0

Zeit vergeht...

Mit einer leistungsfähigen 
Standardsoftware können 

Sie nicht nur diese Aufgaben 
erfüllen, sondern sich wieder 

den unternehmerischen 
Herausforderungen stellen.

14) Vgl. Joint International ‚Working Group on 
Leasing, Sitzung vom 15. 2. 2007, Agenda 
Paper 5, Tz. 17.

15) Vgl. Franke, G., Hax, H.: Finanzwirtschaft des 
Unternehmens und Kapitalmarkt, 5. Auflage, 
S. 579.
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geber hat seine Leistungen mit der 
Auszahlung des Kreditbetrages er-
bracht. Allerdings verlieren Leasing-
Verträge mit reinem Finanzierungsas-
pekt und Kauf des Objektes zum 
Vertragsende durch den Leasing-Neh-
mer immer mehr an Bedeutung. Die 
Nachfrage konzentriert sich heute zu-
nehmend auf zeitlich überschaubare 
Gesamtlösungen unter Einbeziehung 
vielfältiger Servicebestandteile.16) Der 
typischerweise eher langfristige Sach-
kredit und die kurzfristige, facetten-
reiche Gebrauchsüberlassung unter-
scheiden sich ökonomisch und aus 
Adressatensicht deutlich bezüglich 
der Chancen und Risiken. Das spiegelt 
die heute gültige Zweiteilung von 
Operating-Leasing und Finanzie-
rungsleasing trefflich wider. Der ge-
plante Nutzungsrechtsansatz stößt 
vor allem deshalb an seine Grenzen, 
da er zum einen diese wirtschaft- 
lich unterschiedlichen Vertragsfor-

men gleichen Regeln unterwerfen will, 
die konzeptionell einseitig auf dem 
einfachen Sachkredit fußen. Zudem 
gestaltet sich der Übergang von der 
Nutzungsüberlassung zum reinen 
Servicevertrag praktisch fließend. 
Damit werden Sachverhalte, die nach 
bisherigem Verständnis der Boards 
wirtschaftlich identisch sind, unter-
schiedlich behandelt. So gibt es jetzt 
auch kritische Stimmen innerhalb der 
Boards. Sie haben die massiven 
Schwierigkeiten in der Umsetzung er-
kannt, zu denen es kommen wird, 
wenn Vereinbarungen sowohl Lea-
sing- als auch Servicekomponenten 
beinhalten.17)

Einen Überblick über die Band-
breite von Vereinbarungen, die unter 
dem Begriff „Leasing“ subsumiert 
werden können, und die daraus resul-
tierenden Abgrenzungsprobleme bie-
tet die Abbildung 5. Sie zeigt zunächst: 

Das „Leasing-Beispiel“, welches von 
den Boards für die Ausarbeitung des 
neuen Standards verwendet wird, bil-
det nur einen Ausschnitt aus dem 
Spektrum möglicher Leasing-Verhält-
nisse ab. Dieser kommt einem Sach-
kredit gleich, den man in der Realität 
selten antrifft. In der Praxis geht der 
Trend im Leasing weg vom reinen Fi-
nanzierungsleasing ohne Nebenleis-
tungen hin zu Vereinbarungen mit 
ergänzenden Dienstleistungen, offe-
nen Restwerten, Spezialisierung, Fle-
xibilität bei der Vertragsgestaltung 
und Prozessorientierung.18) Dabei tritt 
der „einfache“ Servicevertrag mit tur-
nusmäßigem Wartungs- und Repara-
turservice immer mehr hinter den 
Full-Service-Vertrag zurück. Dieser 
kann zum Beispiel im Kfz-Bereich 
vom 24-Stunden-Pannen-, Tank- und 
Schadenservice über die Vermittlung 
der Versicherungen und Verwaltung 
von sonstigen Gebühren bis hin zum 
Logistikpaket einschließlich Fahrer-
gestellung reichen. 

Mit zunehmendem Umfang der 
Serviceleistungen (qualitativ und 
quantitativ) nimmt der Grad zu, mit 
dem der Leasing-Geber in den Nut-
zungsprozess der Objekte über die ge-
samte Vertragslaufzeit eingebunden 
wird. Wenngleich die Servicebestand-
teile in der Regel über fixe Raten an 
den Kunden berechnet werden, stellt 
das Full-Service-Leasing bereits eine 
sehr enge Verflechtung von Nutzungs-
überlassung an einem Objekt und 
Services im Sinne einer Gesamtlösung 
und damit eigenständiger Dienstleis-
tungsform dar.

Die Grenze vom Full-Service-Lea-
sing zum Pool-Leasing gestaltet sich 
in der Praxis fließend. Beim Pool- be-
ziehungsweise Flotten-Leasing wird 
dem Kunden eine bestimmte Anzahl 
an Objekten, in der Regel mindestens 

Abbildung 5: Nutzungsüberlassung versus Dienstleistung

Quelle: 
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16) Vgl. Kroll, M., Schaub, H. in: Martinek/
Stoffels/Wimmer-Leonhardt, Leasinghand-
buch, 2. Auflage; § 67 Rdnr. 29.

17) Vgl. www.iasplus.com/agenda/1002a.htm
18) Vgl. Westebbe, F.: Wirtschaftsfaktor Leasing in 

und für Europa, Ergebnisse BDL-Umfrage 
2007, Präsentation im Rahmen der Leasing-
tage 2008, Mainz, S. 13.
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zehn, zur Nutzung überlassen. Im Unterschied zu den in 
der Übersicht weiter links angesiedelten Leasing-Verhält-
nissen, bildet hier nicht mehr das einzelne Objekt den Ge-
genstand der Vereinbarung und der Kalkulation, sondern 
ein Pool von Objekten. Bereits hierin ist eine weitere Steige-
rung der Serviceintensität zu sehen. Diese nimmt weiter zu 
(und damit die Unterschiedlichkeit zu reinen Dienstleis-
tungen weiter ab), wenn Ort und Art des Einsatzes variabel 
und die Erneuerung oder der Austausch der Leasing-Ob-
jekte vereinbart sind. Dann tritt das Nutzungsrecht am 
Objekt zunehmend in den Hintergrund, und Gegenstand 
der Vereinbarung wird der in Kombination mit anderen 
Leistungen erreichte Output der Objekte. So wird etwa 
im Bereich der Vermietung von Nutzfahrzeugen, wie 
Gabelstaplern, nicht objektorientiert, sondern nach Ar-
beitsstunden pro Arbeitsplatz abgerechnet. Eine noch grö-
ßere Nähe zur Dienstleistung weist ein Poolvertrag auf, 
wenn weder die verwalteten Objekte homogen noch der 
Bestand genau festgelegt ist, sondern sich die Flotte sehr 
heterogen zusammensetzt und „atmet“, das heißt nach Be-
darf laufend vergrößert oder verkleinert werden kann. 
Dienstleistungen, wie zum Beispiel „Bewegen eines Gutes 
von A nach B“, sind Vertragskern und mit dem „einfachen“ 
Finanzierungsleasing nicht mehr vergleichbar. Je nach Aus-
gestaltung kann der Poolvertrag bis zum vollständigen 
„Outsourcing“ beziehungsweise Betreibervertrag reichen, 
in dem schließlich die gesamte technische und rechtliche 
Betreuung sowie Administration einschließlich Reporting, 
Controlling und Notfallplan vom Leasing-Geber übernom-
men werden. Das Nutzungsrecht am Objekt ist in diesen 
Fällen im Kontext der Gesamtvereinbarung als unwesent-
lich einzustufen.

Praktisch nicht mehr messen lassen sich Nutzungsrechte 
in Kombiverträgen, wenn sie schon von den beteiligten Ver- 
tragspartnern nicht mehr vereinbart und wahrgenommen 
werden und selbst in die Kalkulation des Lieferanten nicht 
mit einfließen. Dies kommt oftmals vor bei Energie-, 
Gas-, Telekommunikations- und IT-Lieferverträgen, die 
nach geltendem Recht als Embedded Lease nach IFRIC 4 zu 
beurteilen sind. Zwar ist auf der Grundlage von IFRIC 4 der 
Schluss zulässig, die Lieferung von Gas in einer handelsüb-
lichen Gasflasche gegen Entgelt beinhalte einen Teilbetrag 
für die Nutzungsüberlassung der Flasche, und diese Nut-
zungsüberlassung müsse bilanziell erfasst werden. Ökono-
misch gesehen dient die Flasche aber lediglich als Medium, 
um eine Lieferung des Gases gewährleisten zu können.19) 
Auf Kundenseite kommt der Flasche als solches keine Be-
deutung zu. Der Kunde nutzt die Flasche im Verbund mit 
der eigentlichen Hauptleistung. Ähnlich verhält es sich zum 
Beispiel, wenn ein Käufer das Recht erwirbt, eine bestimmte 
Rechnerkapazität oder eine bestimmte Leitungskapazität 
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19) Überdies ist die wirtschaftliche Nutzungsdauer bei einfacher Wartung 
praktisch unbegrenzt, da die besonders massiven Stahlflaschen auch bei 
schwerem Einsatz keiner Abnutzung unterliegen. Dementsprechend findet 
keine Amortisation statt, sie fließt in der Regel nicht in die Kalkulation des 
Gasproduzenten beziehungsweise in den Lieferpreis ein.
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zu nutzen. Die Verpflichtungen des 
Lieferanten erstrecken sich vor allem 
auf die notwendigen Aktivitäten, die 
es ermöglichen, eine einwandfreie Lie-
ferung anhand eines vereinbarten Ser-
viceniveaus aufrechtzuerhalten. Ohne 
die fortwährenden Aktivitäten des 
Lieferanten (Überprüfung, Instand-
haltung, Wartung, Reparatur et cetera) 
ist eine Nutzung der involvierten Ob-
jekte nicht möglich. 

Diese Beispiele zeigen: Die „Per-
formance“ des Lieferanten wird in der 
Regel sowohl in Full-Service- als auch 
in Pool-, Betreiber- und Kombiverträ-
gen über die gesamte Vertragslaufzeit 
erbracht beziehungsweise abgerufen. 
Mit steigender Serviceintensität tritt 
die Bedeutung des Nutzungsrechts 
zunehmend in den Hintergrund, und 
die Trennbarkeit der Komponenten 
„Finanzierung“ und „Service“ erweist 
sich weder als sinnvoll noch als prak-
tikabel.20) Sofern also mit einem 
Leasing-Verhältnis nicht vernachläs-
sigbare Dienstleistungen des Leasing-
Gebers in Verbindung stehen, die die-
ser über die gesamte Vertragslaufzeit 
erfüllen muss, kann man die Ver-
pflichtungen des Leasing-Gebers nicht 
mit dem Zeitpunkt der Bereitstellung 
des Leasing-Objekts als erfüllt anse-
hen. Damit sind die Voraussetzungen 
für die Bilanzwirksamkeit eines 
Leasing-Verhältnisses sowohl beim 
Leasing-Geber als auch beim Lea-
sing-Nehmer für derartige Leasing-
Verhältnisse nicht mehr erfüllt. Das 
Leasing-Verhältnis muss als ein beid-
seitig nicht erfülltes Vertragsverhält-
nis (Executory Contract) angesehen 
werden und kann insofern nicht an-
ders bilanziell abzubilden sein, wie 
andere Dienstleistungsformen. Folgt 
man hingegen dem Vorschlag der 
Boards, so werden wirtschaftlich glei-
che Sachverhalte völlig unterschied-
lich abgebildet.

Nach Auffassung der Autoren bil-
den die Inkonsistenzen in den Festle-
gungen der Boards die Folge der Be-
strebungen, das sehr breite Spektrum 
an Leasing-Verhältnissen einem ein-
dimensionalen Bilanzierungsmodell 
zu unterwerfen. Man erhofft sich hier-

durch den Vorteil, auf die nicht will-
kürfreie Unterscheidung zwischen 
zwei Leasing-Vertragsarten verzichten 
zu können. So unbefriedigend es sein 
mag, eine Trennungslinie zwischen 
zwei bilanziell unterschiedlich abzu-
bildenden Leasing-Vertragsarten zu 
ziehen, so muss man dennoch einge-
stehen, es gibt eben kein einheitliches 
Merkmal, das alle Leasing-Verhält-
nisse prägt. Nur auf das Nutzungs-
recht abzustellen, wird den vielfältigen 
Möglichkeiten nicht gerecht, Leasing-
Verhältnisse sehr unterschiedlich zu 
gestalten.

Das Beharren auf einem ein-
dimensionalen Bilanzierungsmodell 
führt zu einer Gleichbehandlung von 
wirtschaftlich unterschiedlichen Sach-
verhalten. Ein eindimensionales Kon-
zept führt nicht weiter. Das schienen 
die Projektmitarbeiter kurzzeitig er-
kannt zu haben. Im Vorfeld ihrer Sit-
zung im Oktober 2009 wurden erste 
Überlegungen hinsichtlich möglicher 
Dual-Modelle21) angestellt, jedoch im 
Rahmen der Board-Sitzung wieder 
verworfen.22)

Gegenvorschlag

Aus Sicht der Verfasser muss zur 
sachgerechten Abbildung von Lea-
sing-Verhältnissen im Right-of-Use-
Konzept ein Dual-Modell etabliert 
werden. Da im Mittelpunkt der künf-
tigen Leasing-Bilanzierung die Nut-
zungsüberlassung und die damit ver-
bundenen Zahlungsvorgänge stehen, 
sollte das maßgebliche Kriterium für 
die Unterscheidung zwischen den 
zwei möglichen Vertragsarten sein, 
inwieweit zum Zeitpunkt der Auslie-
ferung des Leasing-Objektes eine 
Nutzungsüberlassung und damit Leis-
tungserfüllung seitens des Leasing-
Gebers stattgefunden hat. Nur so 
können die im vorherigen Abschnitt 
diskutierten bilanziellen Fehldarstel-
lungen vermieden werden.

Bei Leasing-Verhältnissen, bei 
denen die Finanzierung des Leasing-
Objektes im Vordergrund steht, hat 
der Leasing-Geber mit der Ausliefe-

rung des Objektes seine Hauptleis-
tungspflicht erbracht. Im weiteren 
Verlauf des Leasing-Verhältnisses ist 
der Leasing-Geber nur noch zur Dul-
dung der Nutzung des Objektes durch 
den Leasing-Nehmer verpflichtet. Zu 
einem Nutzenabfluss beim Leasing-
Geber kommt es daher nur zum Zeit-
punkt der Auslieferung und danach 
nicht mehr, da die Nutzung des Lea-
sing-Objektes vereinbarungsgemäß 
ab dem Zeitpunkt der Auslieferung 
dem Leasing-Nehmer zusteht.23) In 
den Fällen, in denen die Finanzierung 
des Leasing-Objektes im Vordergrund 
steht, ist die Bilanzierung einer Leis-
tungsverbindlichkeit (performance 
obligation) daher nicht sachgerecht. 
Da der Leasing-Geber die Hauptleis-
tung mit der Auslieferung des Objekts 
erbringt, entsteht ab diesem Zeitpunkt 
eine unbedingte Forderung auf den 
Erhalt der Leasing-Zahlungen, die es 
als solche abzubilden gilt. Beiden As-
pekten trägt man bei einer Abbildung 
gemäß Derecognition-Modell24) Rech-
nung.

Das Leasing-Objekt muss ausge-
bucht werden. Zu aktivieren sind eine 
Forderung auf den Erhalt der Leasing-
Zahlungen sowie ein gegebenenfalls 
existierender Restwert des Leasing-
Objektes. Für Leasing-Verhältnisse, 
bei denen die Finanzierung des Lea-
sing-Objektes im Vordergrund steht, 
sollte daher die Abbildung auf Basis 
des Derecognition-Modells erfolgen. 
Hierbei wäre ebenfalls eine sachge-
rechte Ertragserfassung gewährleistet, 
die zudem konsistent mit den Über-
legungen im Rahmen des Revenue-
Recognition-Projektes ist.

20) So haben IASB und FASB in ihrer Sondersit-
zung am 2. 2. 2010 zwar darauf hingewiesen, 
dass gerade im Zusammenhang mit Poolver-
trägen der Abgrenzung von Leasing und 
Service besondere Bedeutung zukommt. Die 
Bedeutung dieses Aspektes für die Grundkon-
zeption scheint aber bislang verkannt bezie-
hungsweise verdrängt zu werden.

21) Vgl. IASB/FASB Joint Meeting, Sitzung vom 
28.10.2009, Agenda Paper 10C, Tz. 78–100.

22) Vgl. IASB Update Oktober 2009, S. 5.
23) Diese Argumentation ist analog zu der, der 

Boards hinsichtlich der Charakterisierung der 
Verpflichtung des Leasing-Nehmers zur Rück-
gabe des Leasing-Objektes am Ende der Lea-
sing-Dauer als Schuld. Vgl. hierzu IASB/FASB 
Discussion Paper Leases Preliminary Views, 
Tz. 3.23.

24) Vgl. hierzu Right-of-Use-Konzept.
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Anders sind Leasing-Verhältnisse 
zu würdigen, bei denen nicht die Fi-
nanzierung des Leasing-Objektes, 
sondern die Erbringung einer laufen-
den Dienstleistung im Vordergrund 
steht. Dieser Fall trifft dann zu, wenn 
nicht die isolierte Nutzung des bloßen 
Leasing-Objektes seitens des Leasing-
Nehmers intendiert ist, sondern durch 
den Leasing-Geber während der Ver-
tragsdauer fortwährend Leistungen 
erbracht werden müssen, um eine 
Nutzung in der vereinbarten Art und 
Weise zu ermöglichen. In derartigen 
Fällen entsteht im Zeitpunkt der Be-
reitstellung des Leasing-Objektes 
keine Forderung des Leasing-Gebers 
auf den Erhalt der Leasing-Zahlun-
gen, da der Leasing-Geber erst sukzes-
sive seiner Leistungspflicht nach-
kommt. Für die gesamte Dauer der 
Leasing-Vereinbarung stehen sich in-
sofern die Leistungsverpflichtung und 
das Recht auf den Erhalt der Leasing-
Zahlungen in gleicher Höhe gegen-
über. Nach bisherigem Verständnis 
hat man derartige Vereinbarungen als 
schwebend betrachtet und damit eine 
Bilanzunwirksamkeit begründet. Die 
neuerdings verfolgte Bilanzierung von 
Rechten und Verpflichtungen macht 
eine derartige Argumentation aller-
dings nicht mehr ohne Weiteres mög-
lich. Aus Sicht der Verfasser sollte 
daher die Abbildung solcher „Dienst-
leistungsverträge“ in jedem Fall kon-
sistent mit den Überlegungen im 
Rahmen des Revenue-Recognition-
Projektes sein, wonach sich die Er-
tragserfassung künftig ebenfalls an 
den mit einer Vereinbarung verbun-
denen Rechten und Verpflichtungen 
orientieren soll. 

Das Revenue-Recognition-Projekt 
betrachtet die vertragliche Vereinba-
rung als Ganzes. Eine Bilanzwirksam-
keit ergibt sich nur dann, wenn sich 
die gegenüberstehenden vertraglichen 
Rechte und Verpflichtungen nicht 
mehr der Höhe nach entsprechen. Die 
Aufwands- oder Ertragsrealisation 
wird hierbei als Reflex eines sich im 
Zeitablauf ergebenden Rechte- oder 
Verpflichtungsüberhangs betrachtet. 
Solange sich die vertraglichen Rechte 
und Verpflichtungen der Höhe nach 

entsprechen, wird die Ergebnisrech-
nung nicht tangiert und der Vertrag 
mit seinem Nettowert (Null) in der 
Bilanz ausgewiesen, das heißt nicht 
erfasst.25) Der Leasing-Geber bilan-
ziert insofern lediglich das Leasing-
Objekt mit dessen fortgeführten 
Anschaffungskosten. Problematisch 
bleiben Leasing-Verträge bei denen 
nicht eindeutig der Finanzierungs- 
oder der Dienstleistungscharakter im 
Vordergrund steht. Das wirft die Frage 
auf, wie Leasing-Verhältnisse zu be-
handeln sind, bei denen sowohl die 
Nutzungsüberlassung als auch Dienst-
leistungen des Leasing-Gebers einen 
nicht zu vernachlässigenden Anteil 
aufweisen. Grundsätzlich gibt es hier 
nach Auffassung der Autoren zwei 
Möglichkeiten:

3 Der Leasing-Vertrag wird in einen 
Finanzierungs- und in einen 
Dienstleistungsvertrag zerlegt 
(Komponentenansatz). Die Bilan-
zierung der Finanzierungskom-
ponente erfolgt analog zu den 
Vorschlägen gemäß Derecogni-
tion-Modell. Die Dienstleistungs-
komponente wird bilanziell wie 
andere Dienstleistungsverhältnisse 
behandelt.

3 Jedes Leasing-Verhältnis wird an-
hand von noch festzulegenden 
Kriterien als Ganzes einer der bei-
den Kategorien zugeordnet und 
entsprechend bilanziert.

Unter dem Komponetenansatz 
würden Leasing-Verhältnisse, die sich 
nur graduell hinsichtlich der relativen 
Bedeutung der Finanzierungs- und 
Dienstleistungskomponente unter-
scheiden, bilanziell nur graduell und 
nicht grundsätzlich anders behandelt. 
Bei der Zuordnung eines Leasing-Ver-
hältnisses als Ganzes zu einer der bei-
den Kategorien dagegen muss eine 
„Alles-oder-Nichts“-Entscheidung 
getroffen werden. Nachteil der Auf-
spaltung beziehungsweise Separie-
rung der vertraglichen Komponenten: 
Abgesehen von den ohnehin sehr will-
kürlichen Methoden macht sie ab 
einem bestimmten Punkt keinen Sinn 
mehr. So könnte im genannten Bei-
spiel des Gaslieferanten durchaus eine 

Nutzungsrechtskomponente synthe-
tisiert, abgespalten und bilanziert 
werden. Ein solcher Bilanzausweis hat 
jedoch mit der geschlossenen Verein-
barung nichts mehr gemein. 

Der Komponentenansatz kann 
daher nur für Vereinbarungen zum 
Tragen kommen, bei denen die Nut-
zung eines Objektes auch ohne die 
abzuspaltenden Nebenleistungen 
möglich ist. Nur dann macht eine 
Separierung der Nutzungsrechtskom-
ponente Sinn und ermöglicht eine 
sachgerechte Bewertung. Bei standar-
disierbaren Dienstleistungen, die 
ohne Weiteres ebenso von Dritten er-
bracht werden können, mag diese 
Voraussetzung erfüllt sein. Der Preis, 
zu dem die Dienstleistung von einem 
Dritten erworben werden könnte, 
müsste aus dem Barwert der Leasing-
Raten herausgerechnet werden, um 
den Wert der reinen Nutzungsüber-
lassung zu ermitteln. Bei Vereinba-
rungen hingegen, welche – wie im 
obigen Beispiel einer Leasing-Verein-
barung über eine bestimmte Leitungs-
kapazität – sich nicht standardisieren 
lassen und von externen Dienstleis-
tern nicht bezogen werden können, 
scheidet die Anwendung des Kom-
ponentenansatzes dagegen von vorn-
herein aus. Diese Leasing-Verein-
barungen, die eher den Charakter 
eines Dienstleistungsverhältnisses ha- 
ben, beinhalten zwar in bestimmtem 
Umfang zusätzlich Nutzungsrechte, 
diese können jedoch nicht losgelöst 
von den für die Nutzung essenziellen 
anderen vertraglichen Vereinbarun-
gen gesehen werden. Daher erscheint 
hier eine Gesamtbetrachtung der ver-
traglichen Rechte und Verpflichtun-
gen – analog zu den Vorschlägen im 
Rahmen des Revenue-Recognition-
Projektes – sinnvoll.

In der Gesamtheit bietet das hier 
vorgeschlagene Dual-Modell ent-
scheidende Vorteile gegenüber den 
Vorschlägen der Boards. Es weist eine 
durchgehende Konsistenz mit den 
Überlegungen im Rahmen des Reve-

25) Vgl. hierzu Zülch/Pronobis/Fischer DB 2009, 
S. 1942–1944.
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nue-Recognition-Projektes auf. Es ist in sich schlüssig und 
in der Lage, der Unterschiedlichkeit von Leasing-Verhält-
nissen Rechnung zu tragen. Die Frage nach der Abgrenzung 
von Leasing-Verhältnissen zu anderen Dienstleistungsver-
einbarungen wird damit beantwortet. Eine spiegelbildliche 
Abbildung auf der Leasing-Nehmer-Seite würde zu einem 
konzeptionell sauberen und verständlichen Leasing-Stan-
dard führen.

Zusammenfassung

Wie gezeigt, passt das von den Boards verfolgte Konzept 
aufgrund seiner generellen Bilanzausweise allein auf 
Leasing-Verhältnisse, bei denen die Finanzierung des Lea-

sing-Objektes im Vordergrund steht. Die geplante Bilanzie-
rung einer Leistungsverbindlichkeit beim Leasing-Geber 
erweist sich allerdings bei diesen Leasing-Verhältnissen als 
widersinnig. Des Weiteren bleibt festzustellen: Bei der 
Mehrzahl der „Spielarten“ des Leasings handelt es sich 
nicht um eine Nutzungsüberlassung, die gegebenenfalls 
durch Nebenleistungen ergänzt wird, sondern vielmehr um 
Dienstleistungen, die dazu in gewissem Umfang Nutzungs-
überlassungen beinhalten. Die von den Boards intendierte 
Anwendung des Right-of-Use-Konzeptes auf derartige 
Leasing-Verhältnisse sowie die Abspaltung der Nutzungs-
überlassungskomponenten ist weder praktikabel noch im 
Kontext des vorgeschlagenen Konzeptes statthaft. Da die 
Zukunft des Leasing-Geschäfts in der Kombination 
„Gebrauchsüberlassung und Service“ liegen wird, besteht 
andernfalls die Gefahr, dass die Logik des Bilanzierungs-
standards und die abzubildenden Sachverhalte zunehmend 
divergieren.

Obgleich das von den Autoren vorgeschlagene Dual-
Modell durchaus mit Abgrenzungsproblemen einhergeht, 
sollte man es in jedem Fall gegenüber einem Konzept vor-
ziehen, das versucht, unterschiedliche Sachverhalte gleich-
zubehandeln und in der Konsequenz Realitäten abbildet, 
die nicht existieren. Zudem wird man sowieso ohne eine 
Abgrenzung von Leasing und Dienstleistung nicht auskom-
men. Daher sollte die Thematik besser auf konzeptioneller 
Ebene adressiert werden.

Wenn man die Probleme, die der Right-of-Use-Ansatz 
mit sich bringt, Revue passieren lässt, gelangt man zu dem 
Punkt, an dem man noch einmal nachdenken sollte, was 
die Bilanzierung eigentlich leisten soll. Die Definition von 
Assets und Liabilities und die Formulierung damit kompa-
tibler Bilanzierungsvorschriften stellen keinen Selbstzweck 
dar. Es geht letztlich darum, entscheidungsnützliche Infor-
mationen zu liefern. So müssen Informationen für die 
Adressaten vor allem verlässlich sein. Mit der beabsichtig-
ten Ungleichbehandlung von gleichen Sachverhalten et vice 
versa sowie der fiktiven Abspaltung von praktisch untrenn-
baren Komponenten beinhaltet die Bilanzierung wesentli-
che Fehler und verzerrende Einflüsse. Sie verliert an Glaub-
würdigkeit und dient somit den Investoren nicht mehr bei 
der Entscheidungsfindung. Daneben können inkonsistente 
Bilanzierungsregeln, wie sie beim Performance-Obliga-
tion-Modell zur Diskussion stehen, zu einer für die Adres-
saten irreführenden Informationsbasis beitragen.

Damit besteht die Gefahr, dass aufgrund der teilweise 
untergeordneten Bedeutung von Nutzungsrechten in Lea-
sing-Verträgen aufwendig zu beschaffende Informationen 
unwesentlich oder nicht mehr entscheidungsrelevant oder 
sogar irreführend sind. Wichtiger als die Frage nach dem 
Dienstleistungs- und Finanzierungscharakter erweist sich 
für den Adressaten vielmehr die Risiko- und Chancenver-
teilung. Das führt dann jedoch wieder zum gegenwärtigen 
Risk-Reward-Approach. 7
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