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IVC Snippets IVC

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

im akfuellen IVC Snippet analysieren wir die Implikationen des IFRS 16 auf den Goodwill-impairment Test nach IAS 36.

GemadB dem neuen Leasingstandards IFRS 16 wird ein Nutzungsrecht (Right-of-Use-Asset) auf der Akfivseite und eine
Leasingverbindlichkeit auf der Passivseite bilanziert. Durch diese Bilanzverldngerung erhOhen sich die Buchwerte, die dem Value
in Use gegenubergestellt werden. Ohne sachgerechte Anpassung von Planung und Kapitalkosten kann (zu unrecht) ein
Impairment identifiziert werden.

Wir zeigen nachfolgend fr den Praktiker konkrete Losungsansatze und Hinweise flr die sachgerechte Durchfiihrung des
Impairment Tests vor dem Hintergrund von IFRS 16 auf.

Falls sich aus unseren Informationen weitergehende Fragen in Ihrem konkreten Aufgabenfeld ergeben, stehen wir Ihnen schnell,
individuell und personlich mit maBgeschneiderten Losungen zur Verfigung.

Mit freundlichen GriBen aus dem Ruhrgebiet
Lars Franken und Jorn Schulte
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IVC Snippets — Executive Summary IVC
Hintergrund /- Im Januar 2016 hat das IASB den neuen Standard IFRS 16 (,Leases™) verdffentlicht, der fir Geschdftsjahre ab dem 1. Januar 2019 anzuwenden ist.
/ Kunftig muss ,fast™ jede Art des Leasings in die Bilanz aufgenommen werden. Ausnahmen bilden sog. ,Short-term-leases™ — Leasingverhdltnisse mit einer
ﬁn Laufzeit von weniger als zwolf Monaten — und ,Low-value-leases™ — Objekte mit einem geringen Einkaufspreis wie z.B.Tablets, Computer sowie Telefone.
[=]

/ Auf der Aktivseite ist ein Nutzungsrecht und auf der Passivseite eine korrespondierende Leasingverbindlichkeit zu bilanzieren (Bilanzverldngerung).

Impairment Test /- Beim Goodwill-Impairment Test nach IAS 36.10b wird auf Ebene der zahlungsmittelgenerierenden Einheiten (ZGE) der Buchwert mit dem erzielbaren Ertrag
verglichen (IAS 36.74). Der Buchwert ist in Ubereinstimmung mit der Art zu ermitteln, in der der erzielbare Betrag ermittelt wird (IAS 36.75).
‘ /- Ein Nutzungsrecht aus IFRS 16 erhoht grundsétizlich den Buchwert.
4
,+ / Zur Bestimmung des erzielbaren Betrags wird im Regelfall zundchst der Nutzungswert (,Value in Use™) bestimmt.
Herausforderung /- Unternehmen, die bisher Operating Leases durchgeflhrt haben, sehen sich einer deutlichen Erhéhung der Buchwerte gegentiber.
/ Sofern die Auswirkungen von IFRS 16 bei der Ermittlung des Value in Use nicht sachgerecht analysiert und verarbeitet werden, kann fdlschlicherweise ein
Wertminderungsbedarf identifiziert werden.
000
AfAAa
. / IVC stellt nachfolgend in einem vereinfachten Beispiel dar, wie der Impairment Test nach Einfihrung von IFRS 16 in der Praxis sachgerecht durchgefihrt
IVC Snippets werden kann. Die drei wesentlichen Herausforderungen fiir den Praktiker bestehen in der

/ Aufteilung der Leasingzahlungen in Abschreibungskomponente und Zinskomponente,
w” /- Ansatz von Reinvestitionen,
/ Sachgerechte Ermittlung der Kapitalkosten.
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Effekte von der Umstellung von IAS 17 auf IFRS 16 auf den Goodwill-Impairment Test

il
IVC

Anderung des Value in Use

Auswirkung auf den Goodwill-lmpairment Test

1.350

— I

Value in Use
bei IFRS 16

Mischeffekt

Anderung der FCF
(Barwerteffekt)

Anderung der
Kapitalkosten
(Barwerteffekt)

Value in Use

bei IAS 17 Buchwerte

bei IAS 17

Right-of-
Use-Asset

Die Umstellung von
IAS 17 auf IFRS 16
fihrt grundsdtzlich
Zu einem
korrespondierenden
Anstieg der
Buchwerte und des
Value in Use und hat
damit bei
sachgerechter
Beriicksichtigung
keinen Einfluss auf
den Goodwill-
Impairment Test.

Buchwerte
bei IFRS 16

Value in Use

bei IFRS 16

Cushion (+) /
Impairment (-)
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Ermittlung Value in Use

il
IVC

Unternehmenswert anhand des WACC-Verfahrens

7

Erzielbarer Betrag / Value in Use >
Buchwert, ansonsten Impairment!

—

FCF1 === r-=== FCF2

FCF3 FCFn

Gswaco! | Qawaco?

(14WACC)3 (1+WACC)"

|
1

‘ Bewertungsstichtag ‘

Free Cash Flows (FCF) berticksichtigen
Abschreibungen, Delta Net Working
Capital und Investitionen; dabei ist der
Reinvestitionsbedarf far das
Nutzungsrecht zu beriicksichtigen

|

e~

Vereinfachend: konstante FCF = EBIT

(keine Steuern, kein Delta Net Working Capital

WACC-Ableitung

Vernachléssigung von
Steuern (s = 0)

FKyvwy
GKMW

+kpg x (1 =) x

....... Eg =Tf + B\EK X('m=1¢)

Fkvw
EKpiwy

Bek =B + (BEK — BR) X

WACC = rgy= ¢ + Beg X (rm = 7)

Mit s = 0 gilt: WACC = Unverschuldete Eigenkapitalkosten
_u
WACC = "EK
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Auswirkung IFRS 16 auf die Gewinn- und Verlustrechnung sowie Bilanz

Gewinn- und Verlustrechnung Bilanz
GE* IAS 17 IFRS 16 GE* IAS 17 IFRS 16
Umsatzerlose 220 290 Capital Employed 1.250 1.250
Sonstige OPEX 90 90 Right-of-Use-Asset /. _] 00 .. ...... :
Leasingaufwand 10» ________________________________ : Aktiva (Buchwerte) 1.250 1.350
EBITDA 120 130 § |
i Eigenkapital 1.250 1.250 |
i Fremdkapital J { 100 F----d
Abschreibungen (Afa) 20 20 i — == |
R \ | Passiva 1.250 1.350 ;
Zusdizliche Afa IFRS 16 /. _6 - “Geldeinheiten
EBIT 100 104 i
i | Bilanzierung eines |
i A i ! Nutzungsrechts auf der Aktivseite |
Zinsen (1) / P4 | + und einer entsprechenden i
EBT = EAT (Annahme: keine 100 100 i i Leasingverbindlichkeit auf der |
Steuern) | i Passivseite; damit steigen die |
" Ly ' i i Buchwerte an, die von dem i
Geldeinheifen _®= ___________________________________________________________________ i i erzielbaren Betrag Ubertroffen |
“Z7 Leasingzahlungen sind fortan in Abschreibung und Zinsaufwand zu | ., Lwe’de"musse" __________________ |
i differenzieren: Dabei kdnnen im Regelfall vereinfachend historische/J»f"\ 5\
i Durchschnitte zur Aufteilung verwendet werden. /,/.;;\,\ (\\Ne,\? ,,,,,
- =5 ‘4 ?‘0\’\\’” Cd

f”
prs
=
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Auswirkung IFRS 16 auf den Free Cash Flows
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Free Cash Flow

Auswirkungen IFRS 16

GE* IAS 17 IFRS 16

EBIT = NOPLAT 100 104
Abschreibungen (Afa) +20 +20
Zustitzliche Afa IFRS 16 J VRN -
Delta Net Working Capital /. /.
Investitionen -20 -20

Free Cash Flow 100 110

]

Investitionen /. ?i‘_-_(_) --------
Free Cash Flow adj. 100 104

*Geldeinheiten

/- Unfer IAS 17 werden die Zahlungen fur das Operating Lease voll zahlungswirksam im
EBITDA erfasst.

/ Bei der Umstellung auf IFRS 16 wird zundchst nur das Right-of-Use-Asset abgeschrieben
(nicht zahlungswirksam und somit ergeben sich — bei Vernachldssigung von Steuern —
zundchst keine Auswirkungen auf den Free Cash Flow).

/- Tatstchlich:in der Planung (zumindest in der ewigen Rente) werden regelmdBig
(Re-)Investitionen im Zusammenhang mit dem Nutzungsrecht zu erfassen sein .-~ \
(vereinfachend z.B. in Hohe der Abschreibung). es

g -
-
-

P

'\
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Goodwill-impairment Test ohne Anpassung der WACC

Beispielrechnung Auswirkungen und Losungsansatz
GE* IAS 17 IFRS 16
Delta i.H.v. 4: Zinskomponente der Leasing-Zahlung
Free Cash Flow adj. 100 104 I (resultierend aus Bilanzierung der Schuld)
WACC 8,00% 8,00%
Enterprise Value 1.250 1.300 Keine wirtschaftliche Veréinderung unter IFRS 16, aber

dennoch Impairment?

Buchwert 1.250 1.350 %

Cushion (+) / Impairment (-) 0 -50
_:,,Q'_

;‘Es fehlt: Anpassung der Kapitalkosten; die Leasing-Schuld nach IFRS 16 E
§ hat einen Einfluss auf das Leverage und damit auf die Bestimmung der § ,,,,,,, \
i unverschuldeten Eigenkapitalkosten bzw. des WACC L

* Geldeinheiten

-
P
-

g
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Anpassung der WACC IVC

Auswirkungen auf den WACC Erlduterungen

IAS 17 RS 16 Nr Rechenlogik Auswirkung /- Der Verschuldungsgrad ergibt sich als Fremdkapital im Verhdlinis zum Eigenkapital,
des IFRS 16 jeweils auf Marktwertbasis. Da flir das Fremdkapital meist keine Marktwerte verfugbar
sind, wird vereinfachend auf Buchwerte zuriickgegriffen.

Fremdkapital 0 100 M 2
Eigenkapital 1.250 1250 [2] = /- Da die Operating Leases aufgrund des IFRS 16 in der Bilanz als Schuld ausgewiesen
Gesamtkapital 1.250 1.350 [3] 1]+[2] 2 werden, steigt das Fremdkapital und somit auch der Verschuldungsgrad. (siehe Nr. 5).
Raw Betafakior 0.75 0.75 [4] / Der unverschuldete (operative) Betafaktor sinkt, da das operative Risiko aus dem
Verschuldungsgrad 0% 8.0% (5] 11/12] » Operating Lease entfdllt bzw. in ein finanzwirtschaftliches Risiko umklassifiziert wird
Debt Beta 025 0,25 [6] ([12]-197)/110] (siehe Nr. 7).

Unverschuldeter Befofakior 078 SZARN B LU L DTAR U / Der Relevered Betafakior bleibt unveréindert, da ein niedrigerer unverschuldeter

Betafaktor mit einem héheren Verschuldungsgrad relevered wird.
Verschuldeter Betafaktor 0.75 0.75 [8] [71+ (71— [6]) x [5] =
/- Basiszinssatz und Marktrisikoprdmie bleiben unverdndert.

Basiszinssatz 2,0% 2,0% 2]
Verschuldefer Befafakior 0.75 075  [8] / Die Fremdkapitalquote steigt aufgrund der héheren Verbindlichkeiten nach IFRS 16 an,
Markriskoprémie 8,0% 80%  [10] die Eigenkapitalquote geht dementsprechend zuriick (siehe Nr. 13 und Nr. 14).
\'/ huldete Eigenkapitalkost 8.0% 8.0% 11 9]+ [8]x[10 = . " . . . . . .

craenuidele Higeniapraosten i Pl 1B 10] / Die Verdnderungen dieser Posten resultieren in einem niedrigeren WACC (der ohne

, Steuern den unverschuldeten Eigenkapitalkosten entspricht) nach IFRS 16 (siehe Nr.

Fremdkapitalkosten 4,0% 4,0% [12] 1 5)

Fremdkapitalquote 0.0% 7.4% [13] [11/13] 7

Eigenkapitalquote 100,0% 92,6% [14] [21/13] N
WACC = unverschuldete Eigenkapitalkosten 8.0% 7.7% [15] [11]x[14]+[12]x[13] . * Der Raw Betafaktor — ermittelt aus Peer Group-Daten — bleibt mit IFRS 16 unveréndert. Durch den Anstieg des Fremdkapitals und damit

des Verschuldungsgrads ergibt sich beim Unlevern ein niedriger unverschuldeter Betafaktor.
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Goodwill-impairment Test mit Anpassung der WACC

Einfihrung IFRS 16 — mit angepassten WACC

/- Aufgrund der Umklassifizierung des Zinsaufwands aus dem bisherigen Operating
Lease vom EBIT in den Zinsaufwand hat sich die Risikostruktur des EBIT verdindert.

GE* IFRS 16 o , ,
/ Das Risiko des EBIT wird reduziert.
FCF adj. 104 i i/ Entsprechend sinkt der unverschuldete Betafaktor.
WACC = unverschuldete Eigenkapitalkosten 77%r ---------- :

------- /- Die unverschuldeten Eigenkapitalkosten i.H.v. 7,7% sind bereinigt um das

Enterprise Value {1.350r---------- ; Leveragerisiko aus den Operating Lease; im WACC schldgt sich dieser Effekt durch
' ' eine hdhere Gewichtung der Fremdkapitalkosten wieder .

________________________________________________________________________________________________________________

Buchwert 1.350

. i/ Nach dieser Adjustierung ergibt sich ein Enterprise Value, der um den Wert des
Cushion (+) / Impairment (-) 0 | | Nutzungsrechts / der korrespondierenden Schuld gestiegen ist.
* Geldeinheiten '

/ Der Anstieg entspricht dabei dem Anstieg der Buchwerte.

/ Entsprechend bleibt der Cushion / der Impairment gegeniber IAS 17
’ unverdndert.

________________________________________________________________________________________________________________
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Case Studie: Deutsche Telekom (I/11)
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Auswirkungen IFRS 16 auf den unverschuldeten Betafaktor der Deutschen Telekom

/ Der Raw Betafaktor bleibt unter dem neuen Standard nach IFRS 16 unverdndert und liegt bei 0,93.

/ Die Fremdkapitalquote (FK) steigt von 48,5% auf 53,9% - damit steigt der Verschuldungsgrad mit IFRS 16 an.

/ Die Passivierung der Operating Leases fuhrt zu einem erhdhten FK-Bestand und dementsprechend zu einer Erhdhung der Bilanzsumme in Hohe von 15,4 Mrd. € (siehe Geschdftsbericht) -

somit veréindert sich der durchschnittliche FK-Bestand von 63,5 Mrd. € (ohne IFRS 16) auf durchschnittlich 78,9 Mrd. € (mit IFRS 16).

/- Aufgrund des hoheren Verschuldungsgrads ergibt sich ein niedrigerer unverschuldeter Betafaktor von 0,43 (vorher: 0,48).

/- Auswirkungen IFRS 16

Geschdftsbericht S. 161

Deutsche Telekom

m Die Erhéhung der Bilanzsurmme zum 1
vierung von Nutzungsrechten in Hohe von 13,8 Mrd. &, der Passi-

. Januar 2019 infd:lge der Akti-

vierung von Leasing-Verbindlichkeiten in Hihe voni154 Mrd. €lsowie

v
@ EKin @ FKin AFK g FKin Unlevered
Raw Beta Mrd. € Mrd. € IFRS 16 in Mrd. € @ FKQ VG Beta
Mrd. €
IAS 17 0,93 67,8 63,5 /. 63,5 48,5% 94,2% 0,48
IFRS 16 0,93 67,8 63,5 15,4 78,9 53,9% 116,9% 0,43

die Erhéhung der Gewinnriicklagen insbesondere'éh's'ﬂéFl\thlt‘)sung
von passivisch abgegrenzten Leasing-Zahlungen (Verbindlichkeiten
aus Straight-line leases) in Hohe von 0,5 Mrd. € (vor Berlicksichtigung
latenter Steuern), Die Erhohung der Leasing-Verbindlichkeiten hat eine
entsprechende Zunahme der Netto-Finanzverbindlichkeiten zur Folge.
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Case Studie: Deutsche Telekom (lI/1I) IVC

Deutsche Telekom Deutsche Telekom
IAS 17 IFRS 16
FK-Quote 48,5% FK-Quote 53,9%
EK-Quote 51,5% EK-Quote 46,1%
Risikoloser Basiszinssatz 0,20% Risikoloser Basiszinssatz 0,20%
Markirisikoprdmie 7,00% Markirisikoprdmie 7,00%
Unlevered Beta 0,48 Unlevered Beta 0,43
Verschuldungsgrad 94,2% Verschuldungsgrad 116,9%
Relevered Beta 0,93 Relevered Beta 0,93
Risikozuschlag 6,49% Risikozuschlag 6,49%
Eigenkapitalkosten 6.69% Eigenkapitalkosten 6,69%
Fremdkapitalkosten 1,43% Fremdkapitalkosten 1,43%
WACC 1301% | Niedrigerer WACCnach | \yace 13,60%
i Implementierung von IFRS 16 | =
R i durch den hoheren Anteil QN o oo 4

.gunstigerem™ Fremdkapital.
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Ansprechpartner
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Dr. Lars Franken

Wirtschaftsprufer, CFA
Partner

+49(201) /31 0483 -85
+49 (151) /16 3010-85

lars.franken@ivc-wpg.com

4

Dr. Alexander Brunner

Wirtschaftsprifer, Steuerberater
Senior Manager

+49(201) /310483 -72
+49 (151)/16 301072

alexander.brunner@ivc-wpg.com

Sebastian Ortmann

Senior Consultant

+49 (201) /31 04 83 - 65
+49 (151) /16 3010 - 65

sebastian.ortmann@ivc-wpg.com
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Die enthaltenen Informationen sind allgemeiner Natur und nicht auf die spezielle Situation einer juristischen Person oder einer
Einzelperson ausgerichtet. Wir bemdhen uns, zuverldssige und aktuelle Informationen zu liefern, konnen aber nicht garantieren,
dass diese Informationen so zutreffend sind, wie zum Zeitpunkt ihres Eingangs oder dass sie auch in Zukunft so zutreffend sein
werden. Niemand sollte aufgrund dieser Informationen handeln ohne geeigneten fachlichen Rat und ohne grindliche Analyse
der betreffenden Situation. Unsere Leistungen erbringen wir vorbehaltlich der berufsrechtlichen Prifung der Zuldssigkeit in
jedem Einzelfall.

© 2019 IVC Independent Valuation & Consulting Aktiengesellschaft Wirtschaftsprafungsgesellschaft
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