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LAccounting iz the language of business”. Yor dem Hintergrund disser in der Fachdiskussion . gei-_egz Leasing

vielzitiertzn Auzsage verwundsart 25 nicht, dass =ich die Internationsl Financial Reporting

Standards {IFRS) jingst in rasantem Tempo — sus dem Windsc hatten der US-amerikanischen Autoren:

Generally Accepied Accounting Principles (US-GA4AP) heraus — weltweit zu dem intsrnational

« Michasl O r \
bedsutendsien Rec hnungslegungzsystem entwickelt haben. Folgeric htig haben sich die IFRS =% —ppEman

Diplom-Kaufmann, Leiter

seit geraumer Zeit alz  Geschaftzsprache” auch in Deutsc hland fest stabliert — bedingt durch der Abteilung Financia
Avseirahlunggwirkungen 2ogar in Jahres- und Konzernabsc hidszen von Accounting Advisory
nic htkapitalmarktorientierten Unternehmen. Services in Germany.

Switzerland and Austria
Das  Accounfing bzw. die exerne Rechnungslegung wird im Schrifttum als | Model zur = Prof. Dr. Jochen Filhofery
Abbildung fingnzieller Gesc haftstransakionsn”® charskierisiert Micht sefen istin der Prasiz indss
genau ¢as E=genteil zu beobachten: Rechnungslegungsnormen bestimmen regelmakig — und
das nicht nur in besiimmien Branchen — die Arf und Auszgastattung bestimmter
Gaschéfistransakiionen. Dies gilt vor allem fir die Themenbersiche  Leasing” und
JImsatzreslisisrung” (z00. revenus recognition). Im Sommer 2010 verabec hiedeten die beiden
international bedsutendzten Standardsetier von Rec hnungszlegungsnormen — der
UZ-amerikanizc he Financial Accounting Standards Board (FASE) und der International
Accounting Standards Board (IASB) — nach jahrelangen Digkussionen beziglich dieser beiden
Themenbereiche zwei s0g. Exposure Drafts® und dberraschten dis Fachwelt mit Worschlagen
zur Einfuhrung never revolutonarer Modelle, deren Anwendung kinfig sinen
Paradigmenwes hsel einlsiten und zu sinschnsidenden und nachhalttigen “Yeranderungen in der
Struktur von nac h internationalen Rechnungslegungsstandards ersiellten Absc hlissen (sog.
financial statements) fhren konnten.

Bereitz der erzte Eindruck der beiden jungst worgelegten Standardentaurfe verdeutiic hi
gindruckswel: die internafionalen Rechnungslegungsnormen bleiben Ihrer Linie und lhrem Ruf
auch zukunftig freu. Zu einer von Abschlussadressaten regelimzitig geforderten Bestandigkeit
und Machhakigkeit der Rechtznormen 2owis Komplesitatsredukiion Sirfie es bezogen auf
LLeasing” und | Umsatzrealizierung” auch zukonftig nicht kemmen. Intzrnationsle
Rechnungslkegungznormen sind komplex und deren Anwendung liefert vor dem Hintergrund des
zunehmeand undure hgichtigeren Mormendickichtz sine Fllle von Angriffeflichen fur mannigfalige
Fehlerpotenzisle.

Die Komgplextat internstionaler Rechnungslegungznormen stelien regelmakig auch die Betsiligten
in Unternehmensiranzaktionen vor standig neuws Herausforderungen. Im Rahmen von in diesem
Kontzx regelmaRia durc hgeflhrtzn Unternehmensbewertungen spielen die verfugbaren
Abschiizse nicht sefien eine — wenn nicht sogar die — zenirale Bedsutung. Meben den
klzs=izchen Gesamtbewsrtungzverfzhren — wis das Ertragswertvarfzhren und das Discounied
Cash Flow - “erfahren (sog. DCF-"Yerfahren) — kammesn in pras iscliert oder in Kombinaticn mit
anderen Verfahren such Uberschlagsrechnungen in der Ausprigung von sog.
MuRipikatorverfahren — kurz auch Muliple-‘Yerfahren genannt — zur Anwendung. In der
praktizchen Anwendung haben gich in diegeam Kontext — j& nach Branches — vor allem Umsstz-
bzw. EBIT/EBITDA-Mukipkes verbreitet.

Mach tendenziell - bedingt durch die W eltwirtzc haftskrise — eher ruhigeren Zeitzn in den
vergangenien beiden Jahren, sollen laut siner im Oktober 2010 von Bosten Consuling und UBS
verdffentichten Studie Ubernahmen und Fusicnen im Jahr 2011 deuflich zunehmen, da
prognostiziert wird, dass viele Unternehmen ihre Beteiligungsporifolien neu strukturieren und
ausrichten werden. Yor diesem Hintergrund werden im Falgenden die Auswirkungen der
bevarstehenden Standardentwirfe auf Unternehmenstransakiiconan reflektiert. Grundsatzlich gik
weder dis Wahl eines Rechnungslegungseystems (2. B. HGE, IFRS oder US-GAAP) noch die
Amwendung von bisherigen oder new dberarbeitsten Rechnungslegungsstandards darf einsn
Untzrnshmenswert ¢ eteriz paribus beeinflussen, vor allem da sich das Chance-Risiko-Profil des
zu bewsrtenden Untermehmens dadurch nicht &ndert (gleic hes Geschiftsmedel, unveranderts
Ertragzerwartungen, idenfisc he Schuldendec kungsfahigkeit). Jiel des Beirages izt s, die mit
den akivellen Reformvorhaben verbundenen Risiken bei UnternehmensTansakiionen
aufzuzeigen und potenziele Handlungzempfehlungen fur die Betziligten abzuleitsn.

02.05.2011



angepasst werden (50 z.B. bei bedingten Kaufpreizleizstungen)

. das Ausfallriziko von Kunden ist kunftig im Erstbewertungszeitpunkt zu schatzen und
wirkt sich unmittelbar auf dis Hohe der erfassten Erirage aus, wobei nachiragliche
Anderungen der urspriinglichen Einschatzung in den socnstigen beTisblichen
Aufwendungen bzw. sonstigen betrieblichen Erfrégen (und nichi unmitielbar in den
Umsstzerldsen) erfasst werden

. “Yorauszahlungen, die ein Kunde am das Uniernehmen leistet, sind (entgegen den
gegenwarigen Regelungen) kinfig abzuzinzen

Die varztehend aufgefihrien Implikationen ces Standardentaurfz ED Revenue from Contracts
with Customners suf die Kennzahlen Umsatzerlése” und ESIT (Eamingz before Interests and
Taxes) stellen die Beteiligten bei Unternshmenstransakiionen — vor allem auf Kauferseite —
zukinftig vor kaum zu bewilligende Herausfarderungen. Inzbesondere bei Anwendung von
vereinfachenden Mukiplikatorverfahren werden Fehlerpotenziale dann unmitielbar evident, wenn
hiztorische Datenmaterialien unrefliektiert dbernommen werden {z.8. wenn bisher
pranchendblic h mit einem Umsszmuliiple von 0.7 bis 2,0 gerechnet wurde). Hier missen dis
Avswirkungen des nzusn Modelentawurfs zur Umsatzreslizierung im Rahmen von
kaufpreisverhandlungen von den Parteien entgprechend adjustiert werden, um Oberhaupt

Ric ks hlusse auf historisch gewachsens Muliplikatoren zu erméglichen. Eine derariigs
Agjustisrung dirfie indes aus Kaufersicht in den allermeistzn Fallen aufgrund der (aus exderner
Sicht) nicht verflgbaren oder nur gshr schwer aus den vorliegenden Abschilizsen ableitbaren
Informstionen regelmaig zum Scheitern verurtzik =zin. kMitel- bis langfristig dirfte man wohl
chnzhin nicht darum herumkommen, die Datenbasis der Multiplikatoren entsprechend an die
gednderten IFRS-Rahmenbedingungen anzupassen.

Die Problematik der Beeinfluzsung der Kenngrdiie Umsazerlozs, die als Bewsrtungsgarameaier
in vielen Berec hnungsmedslzn im Rahmen einer Unternehmensbeweriung eingeht, =cll an
folgendem (versinfachendem) Fallbeispiel veransc haulic it werden. Zu bewerten igt gine
neugegrundste Gesellschaft in der Computerhardwarsbranchs, die sich auf die Produktion von
Laserdrucker und Cruc kerpatronen spezializiert hat. Im ersten Jahr werden 100.000

Druc kerpatronen zu je S0 Euro netto veraulert. Defekte Druckerpaironen werden umgehend
aersetzt. Produktionsbedingt liegt die Fehlerquote bei finf Prozent {20g. Mangel bei
Gefshrenibergang), wobei der Fehler nur durch Kundeneinsatz herauszufinden izt Aulterdem
gewshrt die Gesellzc haft eine verldngerte Garantiezeit von drei Jahren, in der die Drucker
kostenfrei repariert und ausgetausc ht werden (zog. Mangel nach Gefshrenibergang). Im ersten
Jahr werden 50.000 Druc ker zu je 500 Eurge netto verkauft, wobei der die Wariung befreffends
Umsatzanteil mit 7S Eurc netio je Drucker zu beziffern izt Die Ursatzzahlen kinnen im zwsiten
Jahr verdoppelt werden {von da an werden konstants Umsazzashlen prognostiziert). Wahrend im
deutzchen Bilanzrecht 2owohl den Mangeln bei Gafshrenlbergang alk auch nach
Gafahrenibergang durch Kostenabgrenzungen Rechnung getragen wird und die Umsazerioss
de facto nic ht adjusiert werden, sind nach den nsusn Medsllentwirfen des 1ASE zukinftig
Umsatzadjustierungen zwingend vorzunshmen. Wahrend die Mangel bei Gefahrentbergang
nicht alz Umsaz ausgewiesen werden dirfen, sind die die verlangerie Gewdhrigistung
betreffenden Umaaize ratierlich Ober den Leistungszeitraum zu vereinnahmen. Entsprechend
ergibt zich folgender Umsatzausweis im direkien Wergleich:

Umsatz [Mic.€] lahr1 lahr i lehr 3 lahrd lahr5 | [}
HEE ide | G0 60,0 00 | &0,0 60,0 | [ies)
11,25 125 425 12,5 12,5
375 1.5 15 7.5 7.0
- Druckarparones 5.0 130 1640 130 a0
IFRE |de lege ferandal 27,25 55,75 5E,25 50,5 59,5 {3
Leuckar jGardt) 1,245 405 14 L] 4.0,
- Cermckar [Wartung)| 1,758 2,75 &35 75 7.5
Lruckanpatroncn £,7h 9.5 3,5 | 9,5 9.5 |
A 273 4,25 1,75 -0,5 0.5 |

Ohne entsprec hende Adustierung der Kennzahl  Umsaizerioze® sind Fehlschlizse im Rahmen
giner Unternehmensbawertung unvermeidbar, vor allem, da es sich in diesem Beizpiel nicht nur
um reine Pericdenverse hiebungen handsl {so bei den Mangeln nach dem Gefahrenlbergang),
sondern insbegondare such um permanents Divergenzen (5o bei den Mangein bei
Gafahrenlibergang). Im Rahmen einer Unternehmensbewseriung unter Amwendung des
Mukipikatorverfahrens ergibt sich bei Annahme eines Unsatzmuliple von 1,5 bspw. im ersten
Jahr gin abweic hender Unternehmenswert von £ 125 Milionen Euro und im zweiten Jahr won
6,275 Millonen Euro. Selbst im Durse hnitt uber dis finf dargestelten Perioden ergibt sich eine
{geqlaitetz) Differenz von 1,95 Millicnen Euro und somit bei ginem Muliphke von 1,5 eine
Auswirkung auf den Unternehmenswert {ohne entzprechendes Adjustierung) in Héhe von 2,925
Millicnen Euro
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Leasing

Am 17, Acvgust 2070 wurds von 1AZE und FASE der Standardentwurf ED Leases zur
Bilanzierung von Lessingwerhalnissen veréffenficht Die darin enthalienen Modelleniwirfs fihren
gegeniber der gegenwartigen Abbildung von Leasingverhakfnissen zu einem Paradigmenwec hsel
in den Abzchiissen von Leasingnehmern. Wit dem Standardenteurf reagieren dis Slandardsetter
var alem auf die Kritik an den skivellen Regelungsn, wonach die Klassifizizrung von =sog.
Operaling-Leasingverhalniszen versus sog. Finanzierungs-Leasingverhattnizssen zum Teil
komiglex, undure hsic htig und zu stark ermeszensabhangig sei - mit der zwangslaufigen Folge
dass Leasingverhaknisse mit 2hnlichen wirtsc hafiichen Merkmalen in Abschlussen diametral
abgebildet werden. Wahrend bei einem Finanzierungs-Leazingverhaltnis cer Leazinggegenstand
wirtzz haftfich dem Leasingnshmer zuzurechnen und folglich in s2inem Abschluss zusammen mit
einer korrespondierenden Leasingverbindlic hkeit ausgawizsen wird, werden die
Leasinggegenstands im Rahmen von Operating-Leasingwerhalnizsen in den Absc hilizsen der
Leasingnshmer aukerbilanziell erfasst (sog. Off-Balkanc e-Finanzigrung), da dem Leasinggebar
das wirtzchaflic he Eigentum zuzurschnen ist.

Der Standardentwurf ED Leaszes kenterkariert die ansonsten grundsazlich gekenden Grundsaizs
beziglich der Bilanzierung anderer schwebender Gesc hafte. Das im Expozure Draft
vorges:hlagene MNuzungsrac himodell (2og. right-of-use model®) sieht vor, dass kinfiig
einheitiich allz Lessingwerhainisse zu Beginn ihrer Laufzeit in der Bilanz zu erfassen =ind
Ausgenommen waren nach derzeitigem Diskussionsstand lediglic h Leagingvertrage Gber
immateriells Vermogenswerts und alz Finanzinvestiion gehakene Immaobilien, dis zum
beizulzgenden Zeitwert bilanziert werden, =owis (sus Vereinfachungsgrinden) kurzfristige
Leasingverirage, deren Laufzeit die Einjahrezgranze nicht dberschreiten. Insofern findet das
neus Modell fakdisch nur suf Zachanlagen Anwendung. Die Boards praferieren das
Mutzungsrechimoedell vor sllem vor dem Hintergrund einer bessaren VYergleic hbarkeit, da
Leasingnehmer samilic he Leagingveririge mit gleichen Malstiben beurtzilen missten.

Die grakien Auswirkungen durften in den Abschlisgen von Leasingnehmern im Rahmen von
30g. Operaling-Lessingverhainiszen zu erwarten sein, die in Abhangigkeit der konrahisrten
Leasingvo-lumina zu ggf. erheblic hen Yerwerfungen fihren konnten. Hier kommt es kiinfiig zu
giner Aktivierung eines Mutzungsrechits auf der Akiivesite und der Passivierung einer
korrespondierenden Schuld in Form giner Werbindiichkeit. Das Nutzungsrec bt ware innerhalb
der Sachanlagen {ggf. innerhal der als Finanzimsestition gehaltenen Immekilien), jedoch
gefrennt von den gigenen “VYermdgenswerien, auszuwsizen. Wahrend de lege lata die vom
Leasingnshmer im Rahmen von Operating-Leasingverhdiiniszen geleistaten

Zahlungswerpflic hiungen {lkediglich) ale Mietsufwendungen im cperativen Ergebnis der Gewinn-
und “erlustrechnung gezeigt und die korrespendierenden Zahlungssirdme in der
Kapitaflussrechnung aks Caszhflows aus befrieblic her Tatigkeit Klassifiziert werden, wirden de
kzge ferenda alle Opersting-Leasingverhiinizse in der Gewinn- und Yerlustrechnung won
Leasingnehmern zu Absthreibungs- und Angaufwand fihren. Aullerdem waren die
korrespondierenden Zahlungestréme in der Kapitaflussrechnung als Cashflows aus
Investitionstatigkeiten zu klasszifizieren

Bedingt durch die unterschisdlichen Klassifizierungen innerhalo der Gewinn- und

Yerlusirec hnung ergeben zich nachhalige Auswirkungen auf die Kenrnzahlen .EET, EBIT und
LEBITDA® (Eamingz before Interests, Depreciation and Amortization). Wahrend sich de lege lata
weder EBT, EBIT® noch EBITDA® verandert, wirden de lege ferenda sowchl dis anstelle der
Mietaufwendungen zu erfassenden Anzaufwendungen aks auch die
Abschreibungsaufwendungen die Kennzahlen [EBT, EBIT® und ,ZBITDA® nachhaltig
besinflussen, sodass vor allem bei Rue kgriff auf derartige Gréiten im Rahmen won
Unternehmensbewertungen (z. B. im Rahmen von EBITDA-Multiples) Adjustierungen zwingand
vorgenommen werden miszsten.

Aber auch die Bilanzstrukivren kdénnten sich nac hhalig verandern. Die Akdivierung von
Mutzungs-rechien mit korrespondierenden Leasingverbindlic hkeiten fihrt de facio zu
BilanzverBngerungen, die unterneshmensseitig eher skeplisch gesehen wird, da diese im
Allgemesinen negalive Folgen auf nahezu 2amilic he einschlggigen Bilanzkennzahlen hat
{“erschuldungsgrad, Eigenkapitalguots ete ). Aber auch der Schuldenausweis kdnnte im
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Revenue Recognition {Umsatzrealisierung)

Am 24, Juni 2010 wurde von |ASE und FASE der Exposure Draft (ED) Revenue from Contracts
with Customers verdffentlicht Umsatze sollen nach dem varliegenden Modellentaurf {erst) danm
erfassl werden, wenn die Verfigungsmacht der zugesagten Giter oder Diensleistungen auf den
Kunden dberfragen ist. Die Hihe des Umsazes soll sich dzabei nach der Gegenlkeiztung
bemeszsen, die das Unternehmen fur die zu lieferndsn bzw. zu erbringsnden Guter oder
Dien=zteistungen erhali. Dies hat fir die Unternehmen erhebliche Avswirkungen, die gegenwartio
Ihre Umsaze nach der sog. percentage-of-compleiion method (sog. POCKM) — alko sukzessive
uber den Zeitraum der Leistungserbringung — versinnahmen.

Eine derartige Teilgewinnrealisierung ist nach den gegenwartigen Regelungen zwingend fur sog.
Ferfigungzsufirdge (consfruction contracts) und fur langfristige DienstsistungsverTages

vorges: hrieben (unter der notwendigen, aber nichi hinreichendan Bedingung, dass ein
verkazsliches Projgktconfroling implementiert izt suf deren Basis dis zuverlzssige Schatzung der
Aufiragserioze und Auftragskosten moglich ist). VWerden derartige Umsatzerioze (z. B. aus siner
kungenspezifiss hen Errichtung einsr Immckilie oder der mehrmonatigen Implemantierung eines
MIS-Systems in die kundenindividuslle | T-Infrasirukiur) gegenwartiy regelmaitig nach dem
Leigtungsfortse hrit realisiert, dirften diese nach dem vorgesc hlagenen Modell zukiinfiig
grundsatzlic h erst mit der Abnahme durch den Kunden realigiert werden. Eine Ausnahme wars
nur im Falle der “fereinbarung von Teilsbnshmen unter Ausgschluss eines Gesamifunktionsrisikos
maglich, was gich in prasd wohl nur in Ausnahmefallen durchsetzen lazsen dirfte. Die im
Modellenteaur? vorgesc hlagene Regelung entsprache de facto der derzaiigen im deutechen
Bilanzrec ht wohl deminisrendsn sog. completed-contract method (sog. CCM), d.h. der
Umsatzreslisierung bei Abnahme. Sofern seitenz des bilanzierenden Unternehmeng kein
Mazsengeschaf befricben wird, dirfien zich mit der Einfuhrung des neusn Modells in der
IFR5-Rechnungslegung kunfig zum Teil erhebliche Periodenverschisbungen in Umsaz- und
Ergebnisausweis ergeben.

Ahnlich signifikants Auswirkungen dirften fir digjenigen Unternehmen zu erwarten =ein. die
Ihren Kundan typigs herweise Mehrkomponentenverirage (2og. multiple-element arrangements)
ankieten. Hier konnen beizpielhaft Unternshmen der Software- und Telekommunikationzbranc he
angefihrt werden, die typizc herweize neben sinem Hauptorodukt (z.8. Softwarelizenz,
Mobiltzlefon) weitere Nebenkeistungen in einem “Yerragskonglomerat anbieten (z.B.
Telefondienstlieistungen, Wartungs- und Implementierungsleistungen, Hotinediensieistungsn
oder ahnlicheg). Wahrend 2ich derzeit nach IFRS bilanzierende Unternehmen dieser Branc hen
haufig Us-amerikanischen branc henspezifischen Spezialregelungen der US-GAAP bedienen,
urn gagenwartig (vermeinlic h} existierende Regelungslic ken in dem IFRS-Mormensy stem zu

st hlieken, dirfte der neue Modellentwurf nicht selien zu einer deutlich erhdhten Komplexdtat in
der Abbildung derartiger Transakiionen in prax — vor allem in der Abgrenzung der einzelnen
Komponanten und der Bestimmung der jewsiligen Markiwerie fuhren. Al zwangskufige Folge
kdnnen auch hier kinflig signifikante Periodenversehisbungen in Umsaiz- und Gewinnausweiz
resultieren

Eing Einzeffalgrufung und krifische Auseinandersezung mit den Auswirkungen des neu
wvargeschlagenen hModelentwurfs izt fir alle Untermehmen unerlassich, da dis konzeptionellen
Meuregelungen im Bereich der Umsatzreslisierung von allgemeinem Interesse fur samtiche
Unternehmen sein girfie. Signifikante Pericdenverss hiebungen (ggf. aber such permanents
Divergenzen) — such fur Unternehmean sullerhale der genannten Software- und
Telkekommunikationsbranche — durften aber auch sus den folgenden beispielhaft aufgefihrien
weiteren im Standardentwurf vorgesc hlagenen MNeukonzepticnen resulisren:

. bestimmite Gewsdhrleistungen sollen kinflig als separate Leistungskomponents
behandslt werden mit der Folge der Abgrenzung des Markbwertes dieser
Leistungskomgonsnte und Realisation bei entsprechender Erfillung

" Mangel bei Gefahrenibergang dirfen kinflig zu keiner Umsatzrealisation {mehr)
flihren

. die Ertrage milssen kinflig zu jedem Abschlugssiichtag neubewertet und gaf
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Rahmen von Unternehmensbewertungen regelmailig zu potenziellen Fehlbeurteilungen und
Entsc heidungsfehlern fihren. Schulden sind im Rahmen von Unternshmensbewertungen bei der
Ermiftung des Kaufpreises regelm@Blig in Abzug zu bringsn. Die HEhe des Schuldenausweises
dirfte zukunfig vor allem durch die zum Teil ermessensbehafiet geschazte Dauer das
Operating-Lessingverhalinisses besiimmi werden. Mit anderen Worlen: je kirzer die
angsnommenes Laufzeit gines Leasingverirages ist, desto niedriger wéren dis zur Ermittiung des
Kaufpreises abzuziehenden Schulden.

Dies fuhrt im Rahmen von Unternehmensbewsriungen mit grundsazlic b langfrisiig untersteltem
Zelthorizent regelmalkig zu Problemen. Yergleic bt man bepw. ein Unternehmen mit ginem
fonflahrigen COperating-Leasingvertrag mit einem Unternehmen mit 2inem zwanzigjahrigen
Cperating-Lessingverirag fir eine befricbsnotwendigs Immekilis, so dirfte der
Unternshmengwert (ohne entsprechende Adjustisrung) ceteriz paribus im erst genannien Falle
dewtlich hoher ausfallen ak im zuleizt genannten Falle. Bei wirtschafticher Befrachtung darf sich
der Unternehmenswert indes dadurch nicht andern. Dies misste zukinfig durch zwingende
Adjustierungen sichergestellt werden, in dem man such im ersten Falle Annshmen fir die Zeit
nach Ablauf des Operating-Leasingverirages zu treffen hat.

Deoch such bei der Bilanzierung won Finanzierungs-Leasingverhaknissen sind sus Sicht der
Leasingnehmer gaf. signifikante Anderungen zu erwarten. Diess betraffen vor sllem die
Besfirmmung der Laufzeit des Leasingverhalnisses, die Ermitilung won Leasingzahlungen und
das Erfordernis, Schi&t-zungen und Ermessensentsz heidungen wahrend der Dausr des
Leasingverhalinisses laufend nsu zu beurteilen. Insbesondsre mussien ermessensbehafiets
Zchatzungen bzgl der (wahrscheinlichen) Laufzeit des Leasingwerhaliniszes bei Vorliegen von
Werlangerungsoptionsn sowie der Bewsriung von Leasingzahlungen unier Anwendung der
Erwartungswertmethods und unter Beachtung ungewisser Zahlungen (z.B. badingien
Mietzehlungen) vorgenommen werden.

Die aufgezeigten Problemfelder der neven Leaszinghilanzierung aus Sicht cer
Unternehmenghewertung sollen an folgendem (versinfachenden) Fallbeizpisl aufgezeiot werden.

Eing komplett mit Eigenkapital finanzierts Gesellzz haft hat ihr gezamtes Produktionssquipment
auf Basis eines Cperating Leasingvertrages angemietel Die monaflichen Leasingraten betragen
500.000 Eure bei einer Verfragsdauer von 20 Jahren {die wirtsc hafllic he Mutzungsdauer sei 40
Jahre). Es exdstieren keine songligen absc hreibungzpflic htigen Anlagegegenstédnde. Der EET,
EEIT und EBITDA sei zehn Milionen Eurc. Im deutec hen Bilanzrecht und bei Anwendung von
|AS 17 de lege lata werden die Leasingraten in der Gewinn- und “Yerlusirec hnung als operativer
Aufwand gezeigt (EBITDA-wirksam), scdass EET, EBIT und EBITDA vier Milionen

Euro befregen. Unter Anwendung der neuen Leasingregelungsn waren das Nutzungsrec ht
ginersg=its und sine Leasingverbindlic hkeit andererseits zu Beginn des Leasingverhdinissss
bilanziell zu erfassen — bei einem angencmmenen dnssatz von 5,96 Prozent bspw. in Hohe von
70 Millicnen Eurc im Erstbeweriungszsitpunkt. Im ersten Jahr wirde somit die Gewinn- und
Werlustrechnung (anstelle der Leasingaufwendungsn in Hohe von sechs Milicnen Euro bei
bizheriger Bilanzierung) mit Abschreibungen in Hohe von 2,5 Milionen Euro und
Anzaufwendungen in Hihe von 412 Millionen Eurc belsstet. Dag Ergebnis ware somit
anfanglich stirker belastet In der nac hfolgenden Tabele werden die im Zeitablauf sinkenden
ihriichen dnsaufwendungen und die entsprechend steigenden jahrlichen Tilgungsanieile
auszugsweise approxmativ skizziert

IMia, €] lehrl | lehr2 | Jahre3 lahrd  lahr5 | Jahr& | Jahr 7 | Jahr8
[ Zinzaufwendungen [ 4,12 4,01 31,89 3,76 3,62 347 332 515
| Abschreibungen | 3,50 350 1,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Verbindlichkeit 6812 | B612 | G402 61,78 5540 | 5687 | 34,18 | 5134

Die Untersc hieds in den Kennzahlen EBT, EBIT ung EBITDA im direkien Vergleich zwischen
der derzeitigen und der geplanten kunfigen Abbildung von Operating-Leaszingverhalnizsen nach
IFRS =ind in der folgenden Tabelle zuzammenfasst

[Mia. €] Jahri Jahrl Jahr3 Jahrd Jahr5 Jahr&  lshr7 | Jahr8 | ()
FFRS(/HGR] de lege lata
ERITDA 1.0 1.0 1.0 4.0 1.0 1.0 4.0 4.0 7 |
o 4,0 an 4.0 a.n 4.0 an an 40 ’
FRT 1.4 .0 1.0 1.0 1.0 10 1.0 Al
FFRS e lepe ferenda
EBITLA 10,0 a0 10,0 100 120 1340 100 10,0 5
ERT b5 5 B4 I, I35 I I, ]
=0 228 249 261 .74 2.88 .02 1148 3,35

Ohng entsprec hende Adjustierungen sind Fehischllisse im Rashmen einer
Unternehmensbewertung kinfig unvermeidbar. Bei einem angenommenen EBITDA-Multiple von
2,0 lage der Uniernehmenzwert bei bisheriger Bikanzierung {laufzeitunabhangig) bspw. bei 32
Millicnen Euro {entzprache gleichzeitig dem Kaufpreis, da annshmeagemai kzin Fremdkapital
varliegt). Unter Anwendung der neven Leagingregelingen besinflusst de facto dis
Leasingverbindlic hkeit signifikant den Kaufpreig. So lage der unadjustierie Kaufpreis im ersten
Jahr bspw. bei 11,88 Millionen Eurc (zehn Milicnen Eurc EBITDA x 8.0 Mulliple abzuglich
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Fremdkapital in Hohe von 62,12 Milionen Eura). Insbesondere Sirfie sich zukinftig
ingbe=zondere die Problematik der Adjustizrung der Leasinglaufzeiten stellen. Wirde der Yerirag
bzpw. nur auf funf Jahre gegchlossen, so Bge der Kaufpreis unadjustiert bspw. bei 59,65
Millicnen Eura. Gleic hwohl wire dieser Kaufpreis unrealistisch, da durch Annzhmen
Anpsssungen vorzunehmean waren, um dis Tatsache zu reflebdieren, dass auch in sinem die
finfjahrigen Restveriragslaufzeit hinauggehenden Zeitfraum eine Mutzung des gesamien
Progukiicnseguipments sichergaesteli sein mussie.

Die vorztehenden Auvsfuhrungen belegen eindruckswoll die Beteiligien einer
Unternehmensiransaktion werden — sofern die beiden Standardentawurfe zu den
Themenkomplexen Umeatzrealizierung und Lessing vom |ASE verabac hiedet werden — kunftig
wor dem Hintergrund der konzepfionell bevorstehenden Anderungen wer erheblichs
Herzusforderungen gesielt. Dies vor allem, ds in der IFRS-Geschaftssprache erstelie
Abschlizse haufig die Basis zur Ablkeitung von Unternehmenswerten und Kaufpreigen in
Untermehmensziranzaktionen bikden. Mit einer Entzcheidung befreffend die “Yerabschisdung
beider im Schrifitum umstritenen Enbwilrfs ist vor dem Hintergrund der Meukonsfituierung des
|A5B im Sommer diesen Jahres wohl noch in der ersten Jahreshalfie 2011 zu rechnen.

Yollkommen offen ist gegenwarig indes der Zeitpunkt des Inkraftiretens, d.h. der erstmaligen
verpfichtendsn Anwendung. Die Standardsetier beschéfligen sich damit aktusll vor dem
Hintergrund =iner “igksahl weiterer Standardanderungen in einem eigenstandigen Projekt. Fest
stehen durfie jedoch, dass eine werpflichtende Anwendung frihestens fir die Geschiftsjahre in
Betracht kommt, die am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen. Ebenzc gilt die Yerpflic htung
einer vollztandigen retrospekdiven Umstellung s3milic her bestehender Leasingiransakiionen als so
gutwiz sicher, sodass gerade die ersimslige Anwendung erhebliche Praxsproblems bereiten
dirfte. Wor dem Hintergrund der immensen Komplexaiat internationsler

Rec hnungslkegungsstandards =ind die Betsiligten einer Uniernehmensiransakion gut beraten,
sich professicnellier Fachkompetenz zu bedienen

Micht nur vor dem Hintergrund der Wielzahl an potenziellen Fallstricken besteht bei Rockoriff auf
internationale Abschlligse im Rahmen einer Kaufpreisermittiung sfets aus Kaufer- und
YYerkaufersicht das Rizike, durch Managemertfehler finanziglle Einbulen zu erleiden. Bei
gréleren Unternshmengtrangaktionen kénnemn dadurch sehr 2chnell Milionenbetrigs
zusammenkommen. Wie gezeigt, wird die Komplexitat der internationzlen Rechnungslegung in
den heuts schon umfassend normiertsn Bereichen Umsatzrealisierung und Lessing zukinfig
sogar weiter zunshmen — vor sllem durch die immer grélere Bedeutung der zu reffenden
Ermeszsenzenizc heidungen. Umsatzrealisierung und Leasing sind aber nur 2wei beigpielhaft
ausgewahlie Themenkomplexs. Daneben sxistisren sing Vielzahl weiterer Fallstricke und
potenzieller Fenlerguellzn im Rahmen won aus Abschlusginformationsn aboeleiteter
Untermehmenswerte und daraus resuliisrender Kaufpreize. Stelvertretend hingewiesen werden
scll an diessr Stelle auf dis Problematik der Abgrenzung von erfolgsneutralen versus
erfolgswirksamen Ergebnisbestandteilen. Aufgrund der in der internaticnalen Rechniungslegung
verpflichtend vorzunehmenden erfolgsneutralen Abbildung von bestimmisn
Geschafistransakdionen im sonstigen Ergebnis (309, Cther Comprehensive Incoms — kurz 2CI1)
—wie bagpw. WerntBnderungen bestimmter Finanzingiruments, versicherungsmathematische
Gewinne und Yerluste aus Pensionsverpflichtungen sowie bestimmite

WWahrungsumres hnungsdivergenzen — missen insbesondare digse Ergsbnisbestandteile im
Rahmen der Abkeifung von Unternehmenswerten intensiv analysiert werden.

Yor diesem Hintergrund und im Hinklic k auf den Trend 2u siner immer starkeren
Entchjekivierung der Bilanz bei Anwendung internationaler Rechnungzlegungsnormen
wverwundert 23 nicht, dags sich Ab-schlugssdressaten immer haufiger zahlungssiromerieniisrten
Rechnungen zuwenden, da selbst Bilanzierungsesperten kaum mehr suf einen Blick
vollumfanglich die Effekde aus der Pericdizierung von Erfragen und Aufwendungen

nac hvollzishen kénnen. Diessr Trend dirfte wohl auch im Rahmen von
Unternehmensiransaktionen zukinflig zu erwarten s=in.

Auszug aus Webadresse:
http://www.ey.com/DE/de/Issues/IFRS
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