. i p o i-e..f >
Peter Thilo Hasler, CEFA, Sphene Capital GmbH

" IFRS 16 und die Auswirkungen auf den deutschen Aktienmarkt )
" DIRK-Konferenz | Miinchen | 28. Februar 2020




Vorstellung CAPITAL

Peter Thilo Hasler
't " Curriculum Vitae

1984-1990:
Studium der Volkswirtschaftslehre
Universitat Passau

1992-2010:
Finanzanalyst HypoVereinsbank AG/Unicredit
Finanzanalyst Viscardi AG

Seit 2009:
Stv. Leiter der DVFA Kommission
Unternehmensanalyse

2010-2013:
Vorstand Blattchen & Partner AG

Seit 2010/2015:
Grunder und Analyst Sphene Capital GmbH
Grunder und Geschaftsfuhrer sphaia advisory GmbH

g
peter Tl Hasle

Research

Seit 2014:
Dozent diverser Ausbildungslehrgénge der DVFA
AT |
Fon 49 Q%?‘YiAAMAEene—oap\ta\.de Dozent FOM Mu nChen
F;tet—t\’\'\\o‘\'\as\er‘%:ﬁde
sphe! e-cal

N

Seit 2018:
Mitglied des Vorstands der DVFA

his document is the property of Sphene Capital GmbH and may not be distributed without permission. 2



Executive Summary CAPITAL
Sphene Capital
Wer wir sind Was wir anbieten Wen wir analysieren
® Bankenunabhingiges Research- ™ Initiation Report von 50-80 Seiten, Updates taggleich s
Haus fur globale Mid- und Small- nach Quartals- und Halbjahreszahlen und nach ACHIKO| | LBIIY | | amalphi| |@aove
Caps-Unternehmen relevanten Ad-hoc- und Unternehmensmeldungen =
= PP OTF : 2% | arivis - “asklnet il
® Hochste Research-Qualitat und ® Detaillierte Darstellung der Equity Story durch @ | ARews| | Cekhet ) oo
eine optimale Betreuung, vom Vorstellung des Geschaftsmodells des Unternehmens, e
e . . . . . . " — GGy )
Initiation Report bis zum ausfluhrliche Analyse der Produkte und Dienstleistungen ABAL || catalis®| | Gintvel || G220
regelmanRigen Update durch CFA des Unternehmens, seiner Wertschopfung und der Ea Ea
bzw. CEFA-Analysten mit Alleinstellungsmerkmale, detaillierte Branchen- und | [0 | Fpaia- | | SHonnossin
langjahriger Berufserfahrung Wettbewerbsanalyse, Unternehmensbewertung mit
. . . . 3 i xlassik B LUDWIG BECK Media and Games
® Wir bieten einen Mehrwert, der weit allen marktgangigen Bewertungsverfahren P
Uber die Inhalte der klassischen " Versendung der Research-Produkte Giber EQS-Presse- A
Finanzberichterstattung oder der verteiler, Upload in die Portale von FactSet, Thomson NExay
eigenen Unternehmensmeldungen Reuters, S&P Capital 1Q und Researchpool, Versand
hinausgeht tber eigenen E-Mail-Verteiler mit rund 250 Small und RDT || #opac St serom
® Wir sehen uns als Sparringspartner Mid Caps-affinen Investoren, Veroffentlichung in der_ ) e e
des Managements geschlossenen Facebook-Usergruppe ,Sphene Capital 5// ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ SSNGROUP
(700+ kapitalmarktinteressierte Mitglieder) rﬁ
® Wir sind frei von
. ® 2018 Mandatierung zum exklusiven Research-Partner SURTECO|| bl T || Ubis
Interessenskonflikten e o - : :
fur die Borsenplatze Euronext in der DACH-Region
® Kontakt zu zahlreichen Journalisten und Borsenbriefen,
Erstellung von Beitragen zu analysierten Werten
® Organisation und Durchfiihrung von non-Deal-related
Management und Analyst Roadshows
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Einfuhrung CAPITAL

Was ist Leasing?

® Im zivilrechtlichen Sinn ein Nutzungsuberlassungsvertrag oder ein atypischer
Mietvertrag an einem identifizierten Vermogensgegenstand Uber einen bestimmten
Zeitraum

® Der Leasingnehmer hat das Recht, Uber die die Nutzung des Vermodgenswertes zu
entscheiden. Wahrend der Laufzeit der Vereinbarung fliel3t der Nutzen dem
Leasingnehmer zu

" Finanzierungsalternative, bei der das Leasingobjekt vom Leasinggeber beschafft und
finanziert wird und dem Leasingnehmer gegen Zahlung eines vereinbarten
Leasingentgelts zur Nutzung uberlassen wird

® Unterschied zum Mietvertrag: Die mietvertraglich geschuldete Wartungs- und
Instandsetzungsleistung sowie der Gewahrleistungsanspruch werden auf den
Leasingnehmer umgewalzt

® Leasingnehmer tragt Sach- und Preisgefahr. Leasingvertrage sind somit ,atypische*
Mietvertrage

® Typische Leasinggeber sind unabhangige Leasingunternehmen und banken- oder
herstellerabhangige Leasingunternehmen

Sphene Capital GmbH | www.sphene-capital.de | 28. Februar 2020 | All rights reserved | This document is the property of Sphene Capital GmbH and may not be distributed without permission. 4



Einfuhrung CAPITAL

Vorteile des Leasing

® In der Regel Auseinanderfallen des zivilrechtlichen und des wirtschaftlichen
Eigentums

® Folge: Entlastung der Bilanz, da das Leasingobjekt unter bestimmten
Voraussetzungen beim Leasinggeber bilanziert wird
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Einfuhrung CAPITAL

Nachteile des Leasing

® Nationale steuerrechtliche Bestimmungen und internationale
Rechnungslegungsstandards wie IFRS interpretieren die wirtschaftliche Zuordnung
des Leasingobjektes zum Leasinggeber oder zum Leasingnehmer unterschiedlich

" International: Unterscheidung zwischen Operating Lease und Finance Lease (USA
alternativ Capital Lease™ genannt)

" In Deutschland: Als Nutzungstberlassungsvertrag bleibt der Leasinggeber
zivilrechtlich Eigentumer des Leasingobjektes

* In den neuen US GAAP Regelungen wurde der bisherige Begriff Capital Leasing durch den des Finance Leasing ersetzt
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Unterscheidung CAPITAL

Operating Lease

® Definition: Kurz- bis mittelfristiger Mietvertrag mit jederzeitiger
Kundigungsmaoglichkeit unter Einhaltung einer vereinbarten Kundigungsfrist. Ziel ist
eine vorubergehende Nutzung des Leasingobjektes durch den Leasingnehmer. Die
Finanzierungskosten werden vom Leasingnehmer nur teilweise abgedeckt, der
Leasinggeber ubernimmt in der Regel die anfallenden Wartungs- und
Instandhaltungskosten

" Typisches Beispiel fiir Operating Lease: Unternehmen, das die operative
Flexibilitat beibehalten will, um in der Lage zu sein, die Grolie des geleasten
Grundstucks an die Entwicklung des Geschaftsvolumens anzupassen
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Unterscheidung CAPITAL

Finance Lease (USA: Capital Lease)

® Definition: Mittel- bis langfristiger Leasingvertrag mit fest vereinbarter Grundmietzeit
und dem Ziel einer vollstandigen Finanzierung des Leasingobjekts. Der Vertrag ist
innerhalb der Grundmietzeit nicht kiindbar.

" Folge: Grundséatzliche Ubertragung aller Investitionsrisiken sowie von Wartungs- und
Instandhaltungskosten auf den Leasingnehmer

® Typisches Beispiel fiir Finance Lease: Unternehmen, das seinen Firmensitz
langfristig in einem bestimmten Gebaude und eine Kaufoption auf dieses Gebaude
(haufig zu heute bereits vereinbarten Konditionen) sichern mochte, derzeit jedoch
nicht Uber die liquiden Mittel verfigt, um das Gebaude zu erwerben

® Finance Lease ahnelt damit einem Kredit

® Unternehmen mussten ihre zuklnftigen Finance Lease-Verpflichtungen bisher im
Anhang des Jahresabschlusses anfuhren
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Unterscheidung CAPITAL

Anwendungsbeispiel Finance Lease

® Siemens: Darstellung der Finance Lease-Verpflichtungen im Jahresabschluss
2017/18

Die Bruttoinvestition in Leasingverhaltnisse sowie der Barwerl
der kinftigen Mindestleasingzahlungen waren wie folgt fallig:

lrutindrvestithon Harwert der kiimithgen
in Lessinguerhdiinisae  Mindestleasing mahiumgen
34, Sep S50, Sep
fum Ao, £) Jaii L01¢ 2018 2097
Fallig inrierhalb Die Investitionen in Finanzierungsleasing resultierten Gberwie-
okt i 1 gend aus dem Leasinggeschaft mit Industrieausristungen, me-
s dnp dizinischen Geraten, Transporisystemen sowie Blro- und Daten-
@in wnd funt Lahren 3,610 3128 " i :
- I vrarbeitungsgerdten. Die tatsdchlichen Mittelzufiisse werden
F sl Macn g
.|'-_|-l:.-.| Lidain o 57T infolge kinftiger Verkiufe von Finanzforderungen, Varauszah
YIT _ S 667 5 lungen und Forderungsausbuchungen von den vertraglich ver

einbarten Filligkeiten abweichen,
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Bisherige Handhabung CAPITAL

Bisherige Handhabung von Operating- und Finance Leasing

® Abgrenzung von Operating und Finance Leasing nach bisherigem IAS 17: Als
Finance Lease galt demnach, wenn alle wesentlichen, im Zusammenhang mit dem
Eigentum an einem Asset verbundenen Risiken und Chancen auf den
Leasingnehmer uUbertragen werden. Dabei ist es unerheblich, ob eine tatsachliche

Ubertragung des Eigentumsrechts vorliegt oder nicht
® Im Gegensatz dazu fordert US GAAP flr die Klassifizierung als Finance Lease das
Vorliegen eines der folgenden Kiriterien:
= Ubertragung des Eigentums an den Leasingnehmer am Ende der Leasinglaufzeit
= Der Leasingvertrag enthalt eine bargain purchase-Option

= Die Laufzeit erstreckt sich uber 75% oder mehr der geschatzten wirtschaftlichen
Nutzungsdauer des Leasingobjektes (nicht anwendbar auf Grundsticke9

= Der Gegenwartswert der vereinbarten Mindestzahlungen entspricht mindestens 90% des Fair
Values eines Leasing-Gegenstandes aus Sicht des Leasingnehmers

® Dies zeigt, dass sich Leasingverhaltnisse unter IAS 17 bisher einfacher als operativ
klassifizieren liefden
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Bisherige Handhabung CAPITAL

Vergleich von Operating- und Finance Leasing

® Als wesentlicher Vorteil des Operating Leasing gegenuber einem Kauf oder
Finanzierung galt bisher die Vermeidung des Ausweises einer Verbindlichkeit bzw.
eines Assets in der Bilanz des Leasingnehmers...

® .. und folglich eine vorteilhaftere Darstellung verschiedener Kennzahlen, darunter
= Vermogensumschlagshaufigkeit

= Kapitalrendite und
= Verschuldungskennzahlen

einer Gesellschaft
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Bisherige Handhabung CAPITAL

Vergleich von Operating- und Finance Leasing

® Beispiel: Ein Unternehmen vereinbart im Dezember 2019 einen Leasingvertrag mit
jahrlichen Mindestzahlungen von EUR 10.000. Der Diskontierungssatz betragt 3,0%

® Operating Leasing: Keine Auswirkungen auf die Bilanz

" Financial Leasing: In der Anfangsbilanz verbucht das Unternehmen die
Leasingverbindlichkeit und das Right-of-Use-Asset entsprechend dem Barwert der
(Mindest-) Leasingzahlungen und schreibt diese in den kommenden Jahren ab

Aktiva

Leasingvermogen (brutto) 37.171 € 37.171 € 37.171 € 37.171 € 37.171 €
Jahrliche Abschreibungen 0€ 9.293 € 9.293 € 9.293 € 9.293 €
Leasingvermogen (netto) 37171 € 27.878 € 18.585 € 9.293 € 0€
Passiva

Kurzfr. Leasingverbindlichkeiten 8.885 € 9.151 € 9.426 € 9.709 € 0€
Langfr. Leasingverbindlichkeiten 28.286 € 19.135 € 9.709 € 0€ 0€

Summe Verbindlichkeiten 37171 € 28.286 € 19.135 € 9.709 € 0€
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Bisherige Handhabung CAPITAL

Vergleich von Operating- und Finance Leasing

® Dariuber hinaus hat die Wahl der Leasingform Auswirkungen auf die einzelnen
Positionen der GUV (EBITDA, EBIT, Nettoergebnis) wahrend des Nutzungsverlaufs,
u. a. ein niedrigeres Nettoergebnis in den Anfangsjahren bei Finance Lease (hohere
Abschreibungen und Zinsen in der Anfangszeit im Vergleich zu den jahrlichen
Leasingraten bei Operating Leasing)

® Unterschiedlicher Einfluss auf die einzelnen Cashflow-Positionen. Finance Leasing
schlagt sich sowohl im CFO als auch im CFF nieder

® Einfluss auf verschiedene Finanzkennzahlen wie ICR, ROE, ROA ...
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Bisherige Handhabung CAPITAL

Vergleich von Operating- und Finance Leasing

® Beispiel: Ein Unternehmen vereinbart im Dezember 2019 einen Leasingvertrag mit
jahrlichen Mindestzahlungen von EUR 10.000

® Der Diskontierungssatz betragt 3,0%

Jahrliche Leasingrate Abschreibungen Zinsen Jahrlicher Aufwand
2019 10.000 € 9.293 € 1.115 € 10.408 €
2020 10.000 € 9.293 € 849 € 10.141 €
2021 10.000 € 9.293 € 574 € 9.867 €
2022 10.000 € 9.293 € 291 € 0.584 €

Summe 40.000 € 40.000 €
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Bisherige Handhabung

CAPITAL

Vergleich von Operating- und Finance Leasing

® Beispiel in graphischer Darstellung

12.000 €

10.000 €

8.000 €

6.000 €

4.000 €

2.000€

0€

Operative Leasingaufwendungen

2019

2020

2021

2022

12.000 €

10.000 €

8.000 €

6.000 €

4.000 €

2.000 €

0€

Finance Leasingaufwendungen

2019 2020 2021 2022

=—Abschreibungen =—Zinsen Jahrlicher Aufwand

Sphene Capital GmbH | www.sphene-capital.de | 28. Februar 2020 | All rights reserved | This document is the property of Sphene Capital GmbH and may not be distributed without permission. 15



Bisherige Handhabung CAPITAL

Vergleich von Operating- und Finance Leasing

® Operating vs. Finance Leasing
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Seit 2019 CAPITAL
Anderungen durch IFRS 16 fiir Leasingnehmer

IFRS 16 ist am 1. Januar 2019 in Kraft getreten und ersetzt IAS 17 Leases

FUr Berichtsjahre, die ab dem 01. Januar 2019 mussen Unternehmen samtliche
(Operating und Finance) Leasingverpflichtungen aktivieren, sofern

= die Restlaufzeit des Leasingvertrags ein Jahr Ubersteigt

= das Leasingobjekt einen Wert von mehr als 5.000 Euro aufweist

= die Leasingrate nicht an eine bestimmte Grol3e indexiert ist (z. B. die Verkaufserlose in dem
geleasten Ladenlokal)

= der Leasingvertrag nicht als Vertriebsdienstleistung interpretiert werden kann
Samtliche Leasingverpflichtungen eines Unternehmens werden in der Bilanz als

Verbindlichkeiten abgebildet, denen ein entsprechendes Right-of-Use-Asset
gegenubergestellt wird

Alle Leasingverhaltnisse — Operating und Finance Leasing — werden zukinftig
einheitlich als Finance Leasing behandelt

Bei Nutzung des Wahlrechts (Restlaufzeit, Low-Value-Asset) werden die
Mietaufwendungen weiterhin unmittelbar in der GUV erfasst
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Seit 2019 CAPITAL

Auswirkungen auf die Berichterstattung der Leasingnehmer

® Mit den neuen IFRS Regelungen werden erstmals die gesamten Verbindlichkeiten —
d.h. die vormals haufig nicht sichtbaren Verbindlichkeiten aus Leasingverhaltnissen —
aufgezeigt

" Insbesondere fur Unternehmen, die hohe operative Leasingverpflichtungen bzw.
Mietvertrage eingegangen sind, ergeben sich z. T. gravierende bilanzielle
Auswirkungen

® Dartber hinaus erfordert IFRS 16 eine Aufspaltung der Leasingkosten in
Abschreibungen, Zinsaufwand und betrieblichen Aufwand und hat damit auch
Auswirkungen auf die verschiedenen Ergebnisebenen in der GUV

® Als Erleichterung fur die Unternehmen kann bei der erstmaligen Anwendung an Stelle
der vollstandigen retrospektiven Anwendung die modifizierte rickwirkende erstmalige
Anwendung gewahlt werden. Dabei werden die Vorjahreszahlen nicht angepasst,
sondern die kumulierten Anpassungseffekte im Eigenkapital erfasst. Bis auf vier
Unternehmen aus DAX, MDAX und SDAX (BMW, Hochtief, Kion und Xing) haben
sich alle Unternehmen fur die modifizierte rickwirkende erstmalige Anwendung
entschieden
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Seit 2019 CAPITAL

Auswirkungen auf die Passiv-Seite der Bilanz

® Zur Erfassung der Leasingverbindlichkeit ist der Barwert der klinftigen
Leasingzahlungen zu ermitteln

= Alle fixen Leasingzahlungen abzuglich Anreizzahlungen fur den Vertragsabschluss
= Berucksichtigung von Indexierungen zum Zeitpunkt der Ausubung
= Einbeziehung von Mietverlangerungsoptionen, soweit diese hinreichend sicher sind

= Einbeziehung vereinbarter Entschadigungszahlungen bei vorzeitiger Vertragsbeendigung
durch den Leasingnehmer, falls von einer vorzeitigen Vertragsbeendigung ausgegangen wird

® Diskontierung aller zukinftigen Leasingzahlungen Uber die Laufzeit
® Der anzuwendende Diskontierungsfaktor entspricht

= entweder dem impliziten Zinssatz aus dem Leasingvertrag

= oder dem Grenzzinssatz, zu dem das Unternehmen in der Lage ware, das Leasingobjekt unter
einer Operating Lease-Vereinbarung zu finanzieren

® Die Verbindlichkeit sinkt im Zeitablauf um die Differenz aus Leasingrate und
Finanzierungsaufwand (=Tilgung)
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Seit 2019 CAPITAL

Auswirkungen auf die Aktiv-Seite der Bilanz

® Das parallel anzusetzende Nutzungsrecht (Right-of-Use-Asset) ist grundsatzlich mit
dem Wert der Verbindlichkeit zu aktivieren.

® Bereits geleistete Leasingzahlungen und direkt zurechenbare Kosten inklusive
mogliche Ruckbau- oder Rekultivierungsverpflichtungen sind dabei ebenfalls
miteinzubeziehen

® Nach der Aktivierung ist das Leasingobjekt Uber die voraussichtliche Nutzungsdauer
abzuschreiben

® Bei Einfuhrung des neuen Standards befinden sich samtliche Leasingverhaltnisse
eines Unternehmens in den kommenden Jahren in einer frihen Abschreibungsphase.
Durch die Abschreibungen andert sich in den nachfolgenden Jahren die Hohe der
Right-of-use-Assets gegenuber den Verbindlichkeiten
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Seit 2019 CAPITAL

Auswirkungen auf den Cashflow

® Durch die Einflhrung von IFRS 16 andert sich der Cashflow eines Unternehmens
grundsatzlich nicht

" Anderungen ergeben sich allerdings in den Darstellungen der einzelnen Positionen
innerhalb der Cashflow-Darstellung

" Die Anderung der Rechnungslegung kann sich auf die latenten Steuern auswirken,
jedoch wahrscheinlich nicht auf die laufenden Steuern und die daraus resultierenden

Cashflows
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Seit 2019
Auswirkungen auf Kennzahlen
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Seit 2019 CAPITAL

Wahl der Umstellungsmethode

® Als Erleichterung fur die Unternehmen kann bei der erstmaligen Anwendung anstelle
der vollstandigen retrospektiven Anwendung die modifizierte rickwirkende erstmalige
Anwendung gewahlt werden

Retrospektive Anwendung Anpassung der Leasingzahlungen und Klassischer retrospektiver
Vorjahreszeitraume Diskontierungssatze Ansatz und sichert eine

entsprechen denen zum hochstmaogliche
Zeitpunkt des Vergleichbarkeit
Leasingbeginns

Modifizierte Rickwirkende Keine Anpassung der Leasingzahlungen und Zukunftige

Anwendung Vorjahre Diskontierungssatze Zinsaufwendungen und
entsprechen dem Stand Cashflows werden anhand
zum Zeitpunkt der der Zinssatze vom
Erstanwendung (i.d.R. Stichtag 1.1.2019 ermittelt
1.1.2019)

" Nur vier Unternehmen aus DAX, MDAX und SDAX haben sich flr die vollstandig
retrospektive Anwendung entschieden
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Auswirkungen auf das Gesamtvermogen

® Die Grundgesamtheit umfasst 134 Werte aus DAX, MDAX und SDAX, die bis
einschlielRlich Q1/2019 entsprechende Daten veroffentlicht haben

® Die durchschnittliche Bilanzverlangerung lag bei 5,5% (Median 2,7%)
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Auswirkungen auf das Gesamtvermogen

" Die Grundgesamtheit umfasst 134 Werte aus DAX, MDAX und SDAX, die bis
einschliefl3lich Q1/2019 entsprechende Daten veroffentlicht haben

" Die durchschnittliche Bilanzverlangerung lag bei 5,5% (Median 2,7%)
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16

Auswirkungen auf das Gesamtvermogen
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16
Auswirkungen auf die Bilanz nach Unternehmensgrofe

® Die Auswirkungen der IFRS 16 Umstellung waren bei kleineren Unternehmen
Uberdurchschnittlich stark, bei groReren Unternehmen waren die Auswirkungen

dagegen nur unterdurchschnittlich (GroRe nach Marktkapitalisierung).
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16
Auswirkungen auf die Bilanz nach Branchenzugehorigkeit

" Ubersicht tUber die wichtigsten Branchen aus DAX, MDAX und SDAX

Median

10%-

90%-

CAPITAL

Anzahl

Branchen aulsils
wert
Automobil 2,4%
Banken/Versicherungen/Finanzen 1,1%
Bauindustrie 3,8%
Chemie/Pharma/Biotech 4,4%
Dienstleistung 7,2%
Halbleiter/Software 2,9%
Handel/Konsum 16,5%
Immobilien 0,5%
Industrie 2,5%
Maschinenbau 3,4%
Medien 23,5%
Mischkonzerne 2,6%
Technologie/Telekommunikation 5,0%
Transport 15,1%
Versorger/Erneuerbare Energie 2,6%

1,8%
0,3%
3,6%
2,2%
4,8%
2,5%
13,3%
0,2%
2,2%
2,7%
10,5%
2,3%
4,5%
14,3%
2,5%
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0,0%
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1,1%
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1,6%
0,8%
0,0%
2,9%
0,6%

5,4%
7,8%
6,.9%
16,3%
27,5%
3,7%
57,2%
2,2%
4,3%
8,3%
58,4%
5,1%
11,7%
29,0%
4,4%

Quantil
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0,9%
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Auswirkungen auf die Bilanz nach Branchenzugehorigkeit

® Am starksten betroffen von den neuen IFRS16-Regelungen sind die Branchen
Medien, Handel/Konsum und Transport. Bei Handel/Konsum aber auch bei der
Deutschen Post wirkten sich vor allem Mietvertrage fur Filialen in den Bilanzen aus,
bei Transportunternehmen das Flottenleasing

. 10%- 90%- Anzahl
Branchen Median Quantil Quantil Werte
Medien 23,5% 10,5% 1,6% 58,4% 3,4% 48,8% 3
Handel/Konsum 16,5% 13,3% 1,1% 57,2% 2,2% 35,5% 14
Transport 15,1% 14,3% 2,9% 29,0% 3,6% 27,3% 4
Dienstleistung 7,2% 4,8% 0,1% 27,5% 0,5% 15,7% 11
Technologie/Telekommunikation 5,0% 4.5% 0,0% 11,7% 0,4% 11,0% 9
Chemie/Pharma/Biotech 4,4% 2,2% 0,5% 16,3% 1,2% 10,3% 19
Bauindustrie 3,8% 3,6% 0,0% 6,9% 1,5% 6,0% 5
Automobil 2,4% 1,8% 1,1% 5,4% 1,1% 5,0% 8
Maschinenbau 3,4% 2,7% 2,2% 8,3% 2,3% 4,7% 10
Mischkonzerne 2,6% 2,3% 0,8% 5,1% 0,9% 4,6% 4
Versorger/Erneuerbare Energie 2,6% 2,5% 0,6% 4.4% 1,1% 4,3% 6
Halbleiter/Software 2,9% 2,5% 2,4% 3,7% 2,4% 3,7% 5
Industrie 2,5% 2,2% 1,3% 4,3% 3,5% 3,5% 6
Banken/Versicherungen/Finanzen 1,1% 0,3% 0,0% 7,8% 0,1% 2,4% 10
Immobilien 0,5% 0,2% 0,0% 2,2% 0,1% 1,1% 9
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Auswirkungen auf die Bilanz nach Branchenzugehorigkeit

® Gravierend waren die Auswirkungen bei Unternehmen aus Handel- und Konsum
(Abb.); bei acht von 14 Unternehmen, die zum Q1/2019 entsprechende Zahlen
berichtet haben, verlangerte sich die Bilanzsumme um >10,0%.

® Bei Hugo Boss und Fielmann verlangert sich die Bilanz um 57% bzw. 41%.

6 10% Quantil 90%Quantil 15
2,0% 36,0%

12

0 .

IN %

Weniger als 1
Von 1 bis 7
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Von 12 bis 18
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Auswirkungen auf die Bilanz nach Branchenzugehorigkeit

® Auf die Bilanzen von Immobilien-, Bank- Finanz- und Versicherungsunternehmen
hatten die neuen Regelungen kaum Auswirkungen. Der Branchenmittelwert von
Banken, Finanz- und Versicherungen wird durch einen einzelnen Ausreil’er —
Hypoport — verzerrt

Branchen Mittel- Median 10%-. 90%-. Anzahl
wert Quantil Quantil Werte
Immobilien 0,5% 0,2% 0,0% 2,2% 0,1% 1,1% 9
Banken/Versicherungen/Finanzen 1,1% 0,3% 0,0% 7,8% 0,1% 2,4% 10
Industrie 2,5% 2,2% 1,3% 4,3% 3,5% 3,5% 6
Halbleiter/Software 2,9% 2,5% 2,4% 3,7% 2,4% 3,7% 5
Versorger/Erneuerbare Energie 2,6% 2,5% 0,6% 4,4% 1,1% 4,3% 6
Mischkonzerne 2,6% 2,3% 0,8% 5,1% 0,9% 4,6% 4
Maschinenbau 3,4% 2,7% 2,2% 8,3% 2,3% 4,7% 10
Automobil 2,4% 1,8% 1,1% 5,4% 1,1% 5,0% 8
Bauindustrie 3,8% 3,6% 0,0% 6,9% 1,5% 6,0% 5
Chemie/Pharma/Biotech 4,4% 2,2% 0,5% 16,3% 1,2% 10,3% 19
Technologie/Telekommunikation 5,0% 4.5% 0,0% 11,7% 0,4% 11,0% 9
Dienstleistung 7,2% 4,8% 0,1% 27,5% 0,5% 15,7% 11
Transport 15,1% 14,3% 2,9% 29,0% 3,6% 27,3% 4
Handel/Konsum 16,5% 13,3% 1,1% 57,2% 2,2% 35,5% 14
Medien 23,5% 10,5% 1,6% 58,4% 3,4% 48,8% 3
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Auswirkungen auf Eigenkapital und Nettoverschuldung

120

100

80

Die Grundgesamtheit umfasst 140 Werte aus DAX, MDAX und SDAX, die bis
einschlielRlich Q1/2019 entsprechende Daten veroffentlicht haben

Im Durchschnitt sank die Eigenkapitalquote (Abb.) um 200 Basispunkte (Median 90
bps) als Folge des Anstiegs der (Netto-)verschuldung. Die Auswirkungen auf das
Eigenkapital waren gering (Mittelwert EUR -19,7 Mio., Median EUR -3,5 Mio.)
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Eigenkapital-Effekte nach Branchenzugehorigkeit

" Ubersicht tUber die wichtigsten Branchen aus DAX, MDAX und SDAX

® Dargestellt ist der negative IFRS 16 Effekt auf die Eigenkapitalquote. Bei Handels- und
Konsumwerten sank die Eigenkapitalquote im Durchschnitt um -6,3% (Median -5,0%).

Branchen Mittel- Median Maxi- 10%-. 90%-. Anzahl
wert mum Quantil Quantil Werte
Handel/Konsum -6,3% -5,0% 0,0% -20,0% -0,2% -15,9% 14
Medien -6,6% -6,6% -0,3% -12,9% -1,6% -11,7% 2
Transport -4,3% -3,6% -1,0% -9,0% -1,0% -8,1% 4
Chemie/Pharma/Biotech -2,2% -0,9% -0,3% -7,2% -0,5% -6,7% 19
Dienstleistung -2,6% -2,5% -0,6% -4,4% -1,1% -4,3% 6
Technologie/Telekommunikation -1,2% -0,6% 0,0% -3,7% 0,0% -3,4% 11
Halbleiter/Software -1,8% -1,7% -1,1% -2,9% -1,3% -2,5% 5
Bauindustrie -1,4% -1,5% 0,0% -2,4% -0,4% -2,2% 4
Maschinenbau -1,5% -1,4% -0,3% -3,0% -0,8% -2,1% 10
Automobil -0,7% -0,4% 0,0% -3,0% 0,0% -1,8% 10
Mischkonzerne -0,7% -0,5% 0,0% -2,0% 0,0% -1,7% 5
Banken/Versicherungen/Finanz -0,5% -0,0% 0,0% -4,0% 0,0% -1,5% 6
Industrie -0,7% -0,7% 0,0% -1,8% 0,0% -1,4% 6
Versorger/Erneuerbare Energien -0,6% -0,7% -0,2% -1,1% -0,2% -1,0% 6
Immobilien -0,2% -0,1% 0,0% -0,9% 0,0% -0,5% 10
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16

Auswirkungen das Gearing

CAPITAL

® Verglichen wurden das cash-adjusted Gearing im Q4/2018 und Q1/2019. Die

Grundgesamtheit umfasst jeweils 126 bzw. 115 Unternehmen

® Der Mittelwert des cash-adjusted Gearing verschlechterte sich nach IFRS 16-

Q1/2019

Umstellung von 31,7% in Q4/2018 auf 48,6% im Q1/2019 (Median von 16,8% in
Q4/2018 auf 34,8% in Q1/2019)
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16

Auswirkungen auf die ErgebnisgroRen in der GUV — EBITDA

® Die Grundgesamtheit umfasst 41 Werte aus DAX, MDAX und SDAX, die bis
einschlielRlich Q1/2019 entsprechende Daten veroffentlicht haben

® Im Durchschnittlich verbesserte sich das EBITDA um 11,7% (Median 8,7%).
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Auswirkungen auf die ErgebnisgroRen in der GUV — EBITDA

® Nachstehend Grafiken vermitteln den Eindruck eines Groleneffektes. Allerdings sind
die jeweiligen Grundgesamtheiten sehr klein (nur bei neun bzw. acht Unternehmen
lassen sich nach dem Q1/2019 entsprechende Daten ermitteln)

GroRte 25% gemessen an Bilanzsumme Q4/18 Kleinste 25% gemessen an Bilanzsumme Q4/18
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Auswirkungen auf die ErgebnisgroRen in der GUV — EBIT

® Die Grundgesamtheit umfasst 27 Werte aus DAX, MDAX und SDAX, die bis
einschlielRlich Q1/2019 entsprechende Daten veroffentlicht haben

® Im Durchschnittlich verbesserte sich das EBIT um 1,3% (Median 0,4%)
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Auswirkungen auf die ErgebnisgroRen in der GUV — EBIT

® Nachstehend Grafiken vermitteln den Eindruck eines Grélieneffektes. Allerdings ist
die Grundgesamtheit zu klein (jeweils funf Unternehmen).

Grofte 25% gemessen an Bilanzsumme Q4/18 Kleinste 25% gemessen an Bilanzsumme Q4/18
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

EBITDA-Effekte und Kursentwicklung DAX- und MDAX-Werte

® IFRS 16-Umstellungseffekte im EBITDA schlugen sich nicht in einer Out- bzw.
Underperformance der jeweiligen Aktien nieder

® Dies qilt sowohl fur die absolute Performance, gemessener Zeitraum t-1 bis t+1
(t = Zeitpunkt Q1-Veroffentlichung), als auch fur die relative Performance YTD

IFRS 16-Effekt vs. Kursentwicklung IFRS 16-Effekt vs. YTD-Performance/Index
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Bilanzielle Auswirkungen und Kursentwicklung DAX- und MDAX-Werte

® IFRS 16-Umstellungseffekte auf die Unternehmensbilanzen fihrten zu keiner
grundsatzlichen Out- bzw. Underperformance der Aktienkurse

IFRS 16-Effekt Bilanzsumme vs. YTD-Performance/Index IFRS 16-Effekt EK-Quote vs. YTD-Performance/lndex
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Umstellungseffekte und Kursentwicklung SDAX-Werte

® IFRS 16-Umstellungseffekte auf das EBITDA flhrten zu keiner grundsatzlichen Out-
bzw. Underperformance

® IFRS 16-Umstellungseffekte auf die Unternehmensbilanzen flhrten zu keiner
grundsatzlichen Out- bzw. Underperformance

IFRS 16-Effekt EBITDA vs. Kursentwicklung IFRS 16-Effekt EK-Quote vs. Kursentwicklung
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Anwendungsbeispiele DAX-Unternehmen

" Deutsche Borse: Ausflhrliche Darstellung der Umstellungseffekte ab Q1/2019

Die Gruppe Deutsche Borse hat die Bilanzlerung von Leasingvertrigen gemal IFRS 16 zum ersten
Cuartal 2019 angepasst, Ske erfasst nun die Aufwendungen fur bestimmite Leasingverhilinisse wie im

v Geschaftsbericht 2018 aul den Seiten 207 bis 209 beschrieben. Diese werdan seit dem 1, Januar
2019 nicht mebhr unter den operativen Kosten ausgewiessn, sondern als Tell der Abschrsibung und im
Finanzengebnis. Da die Vorjahreswerte nichl angepasst werden, fhrt IFRS 16 dazu, dass die oparativen
Kosten im ersten Guartal 2019 im Vergleich zum Yorjahreszeitraum sinkern, EBITDA und Abschreibung
steigen und das Finanzergebnis sinkt, Die Bllanzsumme zum 1. Januar 2019 ist durch die Aktivierung
von Mutzungsrechien aus Leasingvertrigen und unter Berlcksichtigung der in diesem Zusammenhang
erfassten latenten Steusrn insgesamt um 272 7 Mio € gestiegen

Um die Erpebnisse des ersten Quartals 2019 mit den Werlen des entsprechenden Vorjahresquartals ver
gleichbar 2u machen, gibt die folgende Tabelle Schatzwerte flir 012018 an. Diese sind nicht gemall
nationalen oded intemationalen Rechnungslegungsvarscheilten aulpestelll oder geprift, sondem dienen

lediglich der besseren Veranschaulichung der Geschafisentwicklung des Unternehmens. = ¥
schatzwerie fur die Verschiebungen von operaliven Kosten 2u dean Abschreibungen und

zum Finanzergebnis fir 01/2018 aufgrund der erstmaligen Anwendung von IFES 16

al2018
Micd
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL
Ll L]
Anwendungsbeispiele DAX-Unternehmen
am am [
[ .
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Anwendungsbeispiele DAX-Unternehmen

® Fresenius: Ausfuhrliche Darstellung der Umstellungseffekte im Lagebericht Q1/2019

ERTRAGS-, FINANZ- UND
VERMOGENSLAGE

Der Konzernumsatz lag bei 8.495 Mio € inklusive eines
IFRS16-Effekts von -22 Mio €. Der Konzernumsatz ' auf ver-
gleichbarer Basis stieg um 8 % (wahrungsbereinigt: 5 %) auf
B.517 Mio € (1.Quartal 2018: 7.870 Mio €). Das organische

" EBITDA ®  Operativer Cashflow

" EBIT ®  Free Cashflow

®  Zinsergebnis ® Bilanzsumme

®  Steuerquote " Eigenkapital

® Auf andere Gesellschafter entfallender Gewinn ® Finanzverbindlichkeiten

® Konzernergebnis vor Sondereinfllissen ® Nettofinanzverbindlichkeiten
" Ergebnis je Aktie ®  Verschuldungsgrad
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Anwendungsbeispiele DAX-Unternehmen

® Fresenius: Ausfuhrliche Darstellung der Umstellungseffekte in den Bereichen

IFRS 16 UBERLEITUNG FRESENIUS MEDICAL CARE IFR5 16 UBERLEITUNG FRESENIUS KAB!

Q1/2019 Q1/2019
Vor Sonder- Vor Sonder-
einfliissen, Vor Sonder- einflissen, Vor Sonder-
adjustiert um einflissen, adjustiert um einflissen,
IFRS 14 gemal IFRS 16~ gemil
in Mio€ Effekt** |FRS 18-Effekt IFRS 16* in Mio€ Effeki®  IFRS 16-Effeki IFRS 14
Umsatz 4.125 <22 4.103 _IJms_..‘-L.‘. - 1 1.701 » —= | 1.701 _
EBITDA 738 184 922 _EEI_T_DA B . i7s s _ hﬁ_ _ 394 _
EBIT 551 17 568 _EEIT E 303 2 1 _ 304 _
_Erqetmls' 318 -18 300 _ Ergebnis’ ) 203 | -1 _ 202 _
Operativer Cashflow =65 141 76 Operativer Cashflow 132 13 145
IFRS 16 UBERLEITUNG FRESENIUS HELIOS IFRS 16 UBERLEITUNG FRESENIUS VAMED
Q1/209 Q1/2019
Vor Sonder-
Vor Sonder- Vor Sonder- einflissen, Vor Sonder-
einflissen, einflissen, adjustiert einflissen,
adjustiert um gemal um IFRS 16~ gemii
in Mio€ IFRS 1&-Effekt®  (FRS 1&6-Effekt IFRS 16 in Mio€ Effekt®  IFRS 14-EHak: IFRS 1&
Umsatz 23N 2311 _Llr'!t_satz B ] 441::} N i 440 )
EBITDA 355 15 370 _EEI-ITDP. . i Eﬂ___ '?__ 29 _
EBIT 266 2 268 _EEFIT e 11 L. 1 . 12
Ergebnis® | 176 -2 174 Ergebnis® N . i - 6
Operativer Cashflow 91 12 103 Operativer Cashflow -23 8 -15
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Besonderheiten bei einzelnen DAX-Unternehmen

¥ Deutsche Telekom

= Einfuhrung eines EBITDA after leases (EBITDA AL) und Free Cashflow AL. Dabei wird das
EBITDA um Abschreibungen auf Nutzungsrechte und Zinsaufwendungen fur
Leasingverbindlichkeiten angepasst. Der Free Cashflow AL wird um Tilgungen von
Leasingverbindlichkeiten angepasst

= Bei der US Tochter T-Mobile (US GAAP) werden Aufwendungen und Tilgungen fur
Finanzierungsleasing-Verhaltnisse bei der Berechnung von EBITDA AL und Free Cashflow AL
nicht berucksichtigt

= Begrundung ist eine bessere Vergleichbarkeit zu den bisher verwendeten Leistungsindikatoren
sowie mit den Leistungsindikatoren der US-Tochter

" Fraport
= Ausgewiesene Nettoverschuldung berucksichtigt keine Leasingverbindlichkeiten
" Free Cashflow bertcksichtigt keine Effekte aus der Anwendung von IFRS

® Linde: Berichterstattung nach US GAAP
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Anwendungsbeispiele MDAX-Unternehmen

® Hugo Boss: Ausfihrliche Darstellung der Umstellungseffekte im H1/2019

Jan. - Juni Jan. - Juni Verdndarung Veranderung
2019 2019 n % in %
unter ohne unter ohne
Berucksich- Beriicksich- Berucksich Berlcksich-
tigung Auswirkung tigung Jan. = Juni tigung tigurg
des IFRS 16 IFRS 16 des IFRS 16 2018 des IFRS 16 das IFRS 16
Ertragslage (in Mio. EUR)
Umsatz 1,339 0 1.339 1.303 3 3
Rohartrag 864 0 869 853 2 2
Rohartragsmarge in % 64,9 0 64,9 65,5 80 bp 60 bp
EBIT 130 1 130 143 9 g
EBIT-Marge in %' 8,7 o 9.7 11,0 130 bp 130 bp
EBITDA 308 118 189 204 51 7
EBITDA-Marge in % 23,0 890 bp 141 15,68 730 bp 150 bp
Auf die Anteilseigner antiallendes Konzemargebnis 84 -9 92 103 19 11
Vermogenslage und Kapitalstruktur zum 30. Juni (in Mio. EUR)
Kurziristiges operatives Nettovermogen 575 4] 575 5356 7 !
Kurziristiges oparatives Nettovermagen in % vom Umsatz? 2.3 0 8.9 18,8 100 bp 100 bp
Langfristige Vermoganswaerta 1.695 985 TRl 6568 > 100 g
Eigenkapital G44 58 BAB 343 12 5
Eigenkapitalguote in % 33,4 1.470 bp 48.0 485 1.510 bp 40 bp
Bilanzsumme 2.830 985 1.845 1.739 B3 il
Finanzlage (in Mio. EUR)
Invasttionan 79 0 79 b1 53 b3
Free Cashiflow 134 122 12 31 = 100 61
Abschraibungen 178 118 59 61 = 100 3
Nettoverschuldung (zum 30, Juni) 1,198 e 201 158 = 100 27
Finanzierungsstrke {zum 30, Juni)? r.a n.a 0.4 0.3 n.a 35
Weitere Erfolgsfaktoren
Mitarbeitar (zum 30, Juni) 14 464 0 14 464 14201 2 2
Parsonalaufwand (in Mio, EUR) 336 0 336 315 7 7
Alctian (in EUR)
Ergebrs jg Aktia 1,22 0,12 1,34 1,49 19 1
Sehlusskurs (zum 30, Juni) 5850 0 58,50 1176 25 25
Aktienanzahl in Stdck (zum 30, Juni) JO. 400,000 0} J0.400.000 J0.400.000 (4] 0
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL
Anwendungsbeispiele MDAX-Unternehmen
® Hugo Boss: Ausfihrliche Darstellung der Umstellungseffekte im Q1 und H1/2019
Gewinn-und-Verlust-Rechnung
(in Mio. EUR)
Jan. - Juni Jan. - Juni Varanderung Veranderung
2019 2019 in % in %%
untar ohne untaer chng
Berucksich- Berucksich- Berdcksich Barucksich-
tigung Auswirkung tigumg tigung figung
des IFRS 16 IFRS 18 des IFRS 16 .Jan. - Juni 2018 des IFRS 16 des IFAS 16
Umsatzerose 1.339 0 1.339 1.303 3 3
Umsatzkostan -4/ u 440 S & -4
Rohertrag B69 0 869 853 2 2
In % vom Umsatz 64.9 0 &4.9 65,5 &0 bp 60 bp
Operative Aufwendungen -740 -1 -739 -710 -4 -4
In % vom Umsatz -hb.3 4] 55 2 hd. 5 70 bp JO bp
davaon Vertnebs- und
Marketingautwendungen a8/ U ad/ 5] ¥ - -4
davon Verwaltungsauflwendungen 153 1 152 147 “ 3
davon sonstige betnebliche
Auvfwendungen und Ertrage 1
Operatives Ergebnis (EBIT) 130 -1 120 143 -9 -9
In % vom Umsatz 9.7 0 9.7 11,0 130 bp 130 bp
Finanzergebnis 17 11 & 4 100 45
Ergabnis vor Ertragsteusm 113 -12 125 139 -19 -11
Ertragsteuam ¥t 3 32 JB 15 1
I{onzamarﬂ;abnis 84 -9 92 103 -19 -11
E:Enbnin je Aktie [in EUR) 1,22 -0,12 1,34 1,49 -18 -11
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Anwendungsbeispiele MDAX-Unternehmen

® Hugo Boss: Ausfihrliche Darstellung der Umstellungseffekte im Q1 und H1/2019

Bilanzstrukctur (in Mio, ELIR)

30. Juni 30. Juni
2019 2019
unter ahne
Barucksich- Barucksich-
tigung Auswirkung tigung 30 Jumi 31, Dezember
des IFRS 16 IFRS 16 des IFRS 16 2018 2018
Sachaniagen, Immatarialle Vermigenswerte und
Mutzungsrachte an Leasingobjaktan 1.685 490 545 A39 674
Vorrite 641 0 641 615 618
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 20/ o] 207 190 214
Sonstige Vermoganswearta 291 -5 296 296 305
Zahlungsmittel und Zahlungsmitielaguvalante 106 i) 106 9 14/
Aktiva 2 830 985 1.845 1.739 1.858
Eigankapital a4 5H =520 843 98
Rickstellungen und latanta Stauarm 182 1 181 180 180
Leasingvarbindlichkeitan 1.002 998 4 ] 0
Varbindlichkeitan aus Lieferungen und Laistungan 272 0 272 270 295
Sonstige Varbindlichkaitan 124 12 196 180 228
Finanzverbindlichkeitan J08 0 308 261 176
Passiva 2.830 985 1.845 1.739 1.858
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16
Anwendungsbeispiele MDAX-Unternehmen

CAPITAL

® Hugo Boss: Ausfihrliche Darstellung der Umstellungseffekte im Q1 und H1/2019

Kapitalflussrechnung

Kapitalflugsrechnung {in Mio. ELIR}

Jan. = Juni 2019

Jan. = Juni 2019

unter ohna

Benicksich- Berucksich-

tigumng Auswirkung tigung
des IFRS 16 IFRS 16 des IFRS 16 Jan. = Juni 2018
Mittelzufluss aus betrinblichar Tatigkait 212 122 a0 81
Mittelablluss aus Investitionstatigkeit -/8 L) -7H bl
Mittelabfluss aus Finanzierungstatigkeit 175 -122 -Bid -44
Vnrim:lnrun;_] Finanzmittelbestand -40 0 -40 -17
Finanzmittelbestand am Anfang der Panode 147 0 147 116
Finanzmittelbestand am Ende dar Parioda 106 g 106 o
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Empirische Analyse der Anderungen von IFRS 16 CAPITAL

Anwendungsbeispiele DAX, MDAX und SDAX-Unternehmen

® Von insgesamt 33 Unternehmen, die seit 2009 eine Auszeichnung flr die beste
Investor Relations Arbeit erhalten haben, gab es bis zum Q1/2019 bei

12 Unternehmen Angaben zu den Auswirkungen im EBITDA

7/ Unternehmen Angaben zu den Auswirkungen im EBIT

14 Unternehmen Angaben zu Zinseffekten

10 Unternehmen Angaben zu Ergebniseffekten

29 Unternehmen Angaben zu Auswirkungen auf die Bilanzsumme

9 Unternehmen Angaben zu Auswirkungen auf die Eigenkapitalquote
27 Unternehmen Angaben zu Auswirkungen auf die Nettoverschuldung

ohne Berlcksichtigung eines moglichen unterjahrigen Geschaftsjahresbeginns
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Exkurs CAPITAL

Unterschiede zwischen IFRS und US GAAP

® Nach mehrjahrigen Diskussionen beschlossen das Financial Accounting Standards
Board (FASB) und das International Accounting Standards Board (IASB) 2016 jeweils
ihre neuen Regelungen zur Behandlung von Leasing-Verhaltnissen

® Entgegen der urspringlichen Intention konnten sich beide Boards nicht auf eine
einheitliche Regelung verstandigen

® Gemeinsamkeit: Die ab Geschaftsjahresbeginn 1. Januar 2019 anzuwendende
Neuregelung des US GAAP unterscheidet weiterhin zwischen Operating- und
Finance Leasing ...

® .. beide Formen — d. h. auch Operating Lease — mussen nun jedoch als
Verbindlichkeiten in der Bilanz ausgewiesen werden, auf der Aktivseite gegenuber
steht ein Right-of-use-Asset

® Unterschied: US GAAP erlaubt wie IFRS ein Wahlrecht bei kurzfristigen
Leasingverhaltnissen mit einer Laufzeit bis zu 12 Monate, jedoch kein Wahlrecht fur
Low-Value-Assets unter EUR 5.000

® Auch keine Analyse der GUV moglich
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Exkurs CAPITAL

Unterschiede zwischen IFRS und US GAAP

® Fdr Operating Leasing-Verhaltnisse nach US GAAP bedeutet dies

= Berucksichtigung des Leasingverhaltnisses innerhalb der Bilanz, entsprechend dem Barwert
der Leasingzahlungen

= Berucksichtigung der Leasingkosten innerhalb der GuV — als einzelne, Uber den
Leasingzeitraum linear anzusetzende Aufwandsposition

= Berucksichtigung aller Zahlungen innerhalb des operativen Cashflow (CFO)
" Fdr Finance Leasing-Verhaltnisse nach US GAAP bedeutet dies

= Berucksichtigung des Leasingverhaltnisses innerhalb der Bilanz, entsprechend dem Barwert
der Leasingzahlungen

= Aufspaltung der Leasingkosten in eine Zins- und Abschreibungskomponente innerhalb der
GUV

= Berlcksichtigung des Tilgungsanteils der Leasingverbindlichkeit innerhalb im Cashflow from
Finance (CFF), des Zinsanteils und der Leasingrate innerhalb des operativen Cashflows (CFO)

Hinweis: IFRS erlaubt wahlweise Berucksichtigung des Zinsanteils im CFO, CFI oder
CFF!

Sphene Capital GmbH | www.sphene-capital.de | 28. Februar 2020 | All rights reserved | This document is the property of Sphene Capital GmbH and may not be distributed without permission. 53



Exkurs CAPITAL

Wahl der Umstellungsmethode

® Auch US GAAP ermoglicht zwei verschiedene Umstellungsansatze

Modifizierte Rickwirkende Vorjahreszeitraume Leasingzahlungen und Nicht vergleichbar im

Anwendung werden angepasst Diskontierungssatze IFRS, Stichtag entspricht
entsprechen denen zum nicht den tatsachlichen
ersten Zeitpunkt Leasingverhaltnissen
angepassten Vorjahre

Zusatzliche Ruckwirkende Keine Anpassung der Leasingzahlungen und Vergleichbar mit

Anwendung Vorjahre Diskontierungssatze Modifizierter
entsprechen dem Ruckwirkender
Zeitpunkt der Anwendung nach IFRS

Erstanwendung (i.d.R.
1.1.2019)

Sphene Capital GmbH | www.sphene-capital.de | 28. Februar 2020 | All rights reserved | This document is the property of Sphene Capital GmbH and may not be distributed without permission. 54



Summary CAPITAL

Kritische Wurdigung

® Mit den neuen IFRS Regelungen werden erstmals die gesamten Verbindlichkeiten —
d. h. die vormals haufig nicht sichtbaren Verbindlichkeiten aus Leasingverhaltnissen —
aufgezeigt

® Samtliche Leasingverpflichtungen eines Unternehmens werden in der Bilanz als
Verbindlichkeiten abgebildet, denen (anfangs) ein entsprechendes Right-of-use-Asset
gegenubersteht

® Durch den mehrheitlichen Verzicht einer Anpassung der Vorjahreszahlen ist eine
Vergleichbarkeit wichtiger Kennzahlen mit den Vorjahren allerdings nicht mehr
moglich

® Modifizierte retrospektive Methode: ,willkurlicher Stichtag” fur die Bestimmung der
Zins- und Diskontierungssatze, der den tatsachlichen Mietverhaltnissen nicht
entspricht

® Die internationale Vergleichbarkeit, insbesondere zwischen US GAAP und IFRS, wird
weiter erschwert. Gleiche Leasingkonstruktionen werden unter US GAAP und IFRS
unterschiedlich behandelt
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Summary CAPITAL

Kritische Wurdigung

® Da durch den neuen Leasingstandard die Leasingverbindlichkeiten und der

Verschuldungsgrad erhoht werden, konnten einzelne Unternehmen ihre
Leasingvereinbarungen bereits vor der Anwendung des neuen Standards angepasst

haben oder diese in Zukunft entsprechend anpassen, um die bilanziellen
Auswirkungen zu steuern
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Auswirkungen auf Kennzahlen

Return on Equity

Nettoergebnis ‘

Durchschnittliches Eigenkapital

I
. :

Return on Assets Leverage
Nettoergebnis Durchschnittliches Vermogen
Durchschnittliches Vermogen Durchschnittliches Eigenkapital
I
v v
Nettomarge Kapitalumschlag
Nettoergebnis ’ Umsatz
Umsatz Durchschnittliches Vermogen

v v

Steuerlast Zinslast
Nettoergebnis » EBT ‘
EBT EBIT

EBIT Marge

CAPITAL
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This is the end CAPITAL

Congratulations, you made it
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IFRS 16 und die Auswirkungen auf den deutschen Aktienmarkt CAPITAL

Disclaimer

® This presentation is strictly confidential to the recipient, is being distributed to a limited
range of invited persons solely for their own information, may not be distributed to the
press or any other person, and may not be reproduced or published, in whole or in
part, in any form. Failure to comply with this restriction may constitute a violation of
applicable securities laws.

® This document is not a prospectus for any securities. Investors should only subscribe
for any securities on the basis of information in a relevant prospectus and term sheet,
and not on the basis of any information provided herein.

® This presentation has been prepared by Sphene Capital GmbH and may be amended
and supplemented and may not be relied upon for the purposes of entering into any
transaction.

" The information contained herein has been obtained from sources believed to be
reliable. Although the Company has taken all reasonable care to ensure that the
information herein is accurate and correct, no representation, warranty or undertaking,
express or implied, is given by or on behalf of the Company or any employees.
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IFRS 16 und die Auswirkungen auf den deutschen Aktienmarkt

Kontakt/Contact

CAPITAL

WettersteinstraBe 4 | 82024 Taufkirchen bei Miinchen | Wettersteinstrale 4 | 82024 Taufkirchen/Munich
www.sphene-capital.de | www.sphene-capital.com
Fon +49 (89) 74443558 | Fax +49 (89) 74443445
Peter Thilo Hasler +49 (152) 31764553 | peter-thilo.hasler@sphene-capital.de
Susanne Hasler +49 (176) 24605266 | susanne.hasler@sphene-capital.de
HRB 187636 | Amtsgericht Minchen | HRB 187636 | Local court of Munich
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