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IFRS 16 og vaerdiansettelse

af virksomheder

Executive summary

IFRS 16 far stor betydning for virksomheder med mange
lejeaftaler

Implementeringen af IFRS 16, som treeder i kraft for regn-
skabsar, der begynder den 1. januar 2019 eller senere, bety-
der, at der ikke lzengere skal skelnes mellem operationelle og
finansielle leasingaftaler (hvor operationel leasing er det, man
ofte vil betegne som en almindelig lejeaftale). Hidtil har man
kun indregnet finansielle leasingaftaler i balancen, og de nye
bestemmelser far derfor saerlig stor betydning for selskaber
med mange operationelle leasingaftaler, da bade operatio-
nelle og finansielle leasingaftaler fremover skal indregnes i
balancen.

Markedsveerdien af en virksomheds egenkapital ber veere
upavirket af implementeringen af IFRS 16, men i praksis vil
der fremover veere en raekke udfordringer forbundet med at
sikre en konsistent veerdiansasttelse af selskaber, der har
operationelle leasingaftaler.

Vi ser i det felgende pd, hvordan de finansielle negletal pavir-
kes som felge af overgangen til IFRS 16, og hvordan standar-
den indvirker pa veerdianszaettelse af virksomheder, nar man
bruger indkomstmetoden (DCF) og markedsmetoden (mul-
tipler).

Hvordan pavirker standarden veerdianszettelse ved brug
af DCF?

Ved implementering af IFRS 16 oges EBITDA, da selskabets
leasingydelser ikke laengere omkostningsfores. De samme
leasingydelser indgar nu i stedet i opgaerelsen af den nuvae-
rende nettorentebaerende geeld (allerede indgéede leasing-
aftaler) og anleegsinvesteringer (capex) (leasingaftaler ikke
indgaet pa veerdiansaettelsestidspunktet). Det betyder - alt
andet lige — at man fremover vil komme frem til et stoerre frit
cash flow, nar man vaerdiansaetter.

Da de fremtidige frie cash flows diskonteres med et afkast-
krav (WACC), der typisk vil vaere hgjere end den rente, man
anvender til at kapitalisere leasingydelserne, vil effekten af
den hgjere EBITDA alt andet lige vaere mindre end effekten
af foregelsen af den nettorentebeerende gaeld og capex, idet
det alene er capex, som diskonteres med WACC.

WACC for et selskab med operationelle leasingforpligtelser
vil dog skulle reduceres efter implementeringen af IFRS 16
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for at afspejle en oget finansiel gearing og en reduktion i sel-
skabets ugearede beta, som afspejler en lavere driftsmaessig
risiko i selskabet (der sker en forskydning fra driftsmeessig til
finansiel risiko).

Reduktionen i WACC oger nutidsveerdien af de fremtidige frie
cash flows og dermed ogsa den beregnede veerdi af egenka-
pitalen, og det betyder, at den beregnede egenkapitalvaerdi
bliver uaendret efter implementering af IFRS 16.

| praksis er der dog en raekke udfordringer med at sikre en
uzendret vaerdianseettelse. Udfordringerne relaterer sig til,
hvorvidt konsekvenserne af IFRS 16 bliver rigtigt afspejlet
bade i den anvendte diskonteringsrente og i det anvend-
te cash flow-forecast; dette er seerligt problematisk i tiden
umiddelbart efter implementeringen af de nye bestemmelser,
da man ikke uden videre kan anvende den historiske gearing
0g capex som udtryk for de fremtidige niveauer.

Hvordan pavirker standarden vaerdiansaettelse med
multipler?

Implementeringen af IFRS 16 har ogsd konsekvenser for
veerdiansaettelsen, ndr man bruger multipler. Som udgangs-
punkt vil de nye regler resultere i lavere EBITDA-multipler og
hojere EBIT-multipler. Man ber derfor ikke ukritisk anvende
multipler for selskaber, som anvender anden regnskabsprak-
sis, fx arsregnskabsloven eller US GAAP eller multipler fra for
implementeringen af IFRS 16.

Der er naeppe tvivl om, at implementeringen af IFRS 16 bli-
ver en stor udfordring i forbindelse med veerdiansaettelse — i
hvert fald i en overgangsperiode, indtil de historiske regn-
skabstal alle afspejler principperne i IFRS 16.

| nedenstdende gennemgar vi de forskellige udfordringer og
konsekvenserne af IFRS 16 i detaljer.
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Baggrund

Den internationale standardseetter, IASB, udsendte den 13.
januar 2016 den nye leasingstandard, IFRS 16.

Den nye standard lsegger op til, at der ikke skal skelnes mel-
lem operationelle og finansielle leasingaftaler, som IAS 17 ger
i dag. Derved skal alle leasingaftaler - med nogle fa praktiske
undtagelser — indregnes i balancen. Den nye standard traeder
i kraft for regnskabsar, der begynder den 1. januar 2019 eller
senere, med mulighed for fertidsimplementering.

For selskaber, som benytter operationel leasing, vil imple-
menteringen af IFRS 16 kunne fa stor betydning for regnska-
bet, herunder de finansielle negletal, sdsom EBIT, EBITDA,
indtjeningsmultipler, balancesum muv.

Markedsveerdien af selskabets egenkapital ber imidlertid
veere uafheengig af implementeringen af IFRS 16, idet regn-
skabspraksis ikke har betydning for den underliggende veer-
diskabelse og risiko for aktioneererne. | praksis vil IFRS 16
imidlertid kunne pavirke veerdiansasttelsen af virksomhe-
der, safremt de anvendte forudseetninger — herunder afkast-
krav og forecast — ikke pa konsistent vis afspejler effekten af
IFRS 16 pa balancen og resultatopgerelsen pa veerdiansaet-
telsestidspunktet. Denne artikel har til formal at redegere for
effekten pa finansielle negletal ved overgangen til IFRS 16
samt for, hvordan standarden indvirker/kan indvirke pa vaer-
dianseettelse af virksomheder ved brug af markedsmetoden
og indkomstmetoden, herunder potentielle udfordringer og
opmeerksomhedspunkter.

Regnskabsmaessig indregning efter IFRS 16

For selskaber, som benytter operationel leasing, vil kravet om
indregning af alle leasingaftaler i balancen betyde, at selska-
bets materielle anleegsaktiver og leasingforpligtelser vil stige.
Den samlede balancesum bliver derfor sterre.

Det leasede aktiv males ved ferste indregning i balancen til en
veerdi, svarende til leasingforpligtelsen tillagt eventuelle direkte
omkostninger mv. Leasingforpligtelsen males til nutidsvaerdien
af leasingydelserne, hvor tilbagediskonteringen af ydelserne
foretages med den interne rente i leasingaftalen eller alterna-
tivt med virksomhedens lanerente, hvis den interne rente ikke
kendes.

Pavirkning af finansielle nggletal

Med henblik pa at illustrere indvirkningen pa udvalgte finan-
sielle nggletal ved implementering af IFRS 16 har vi opstillet
en simpel balance og resultatopgerelse for et fiktivt selskab
("Leasing A/S”). Leasing A/S antages at have operationelle
leasingomkostninger p& DKK 100 mio. arligt, og arets resultat
udger DKK 62 mio. i seneste regnskabsar. Leasing A/S’ sam-
lede balancesum andrager DKK 1.200 mio. fer IFRS 16-imple-
menteringen (se tabel 1 nedenfor).

Efter implementeringen af IFRS 16 vil balancesummen stige,
svarende til nutidsveerdien af de operationelle leasingforplig-
telser pa DKK 433, baseret pa en forudsaetning om en femarig
leasingperiode, en arlig ydelse pa DKK 100 mio. og en intern
rente pa 5 %.’

1 ¢, Ydelse
' (1+IRR!
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EBITDA vil stige med DKK 100 mio., svarende til storrel-
sen pa de operationelle leasingomkostninger. Pa tilsvaren-
de vis vil afskrivningerne foreges, idet selskabets materielle
anlaegsaktiver stiger med DKK 433 mio., svarende til nutids-
veerdien af leasingforpligtelsen. Aktiverne afskrives i dette
eksempel linezert over fem ar (lobetiden pa leasingkontrak-
ten), svarende til arlige afskrivninger pa DKK 87 mio.

Endelig vil selskabets EBIT ogsa stige — i dette eksempel med
DKK 13 mio. — idet en del af leasingydelsen vil blive klassi-
ficeret som renteomkostninger under IFRS 16. Bemezerk, at
renteomkostningerne vil vaere faldende over leasingkontrak-
tens lgbetid, i takt med at geelden nedbringes. | indevaerende
eksempel udger renteomkostninger saledes DKK 22 mio. i ar
1, DKK 18 mio. i ar 2 mv.

lllustrativt eksempel for og efter implementeringen af IFRS 16.2

Resultatopgorelse (MDKK) Balance (MDKK)

Omszetning 1.000  Aktiver
Operationel leasing (100) Materielle anlzegsaktiver 1.000
Andre variable og faste omkostninger (700)  Varebeholdning 100
EBITDA 200 Tilgodehavender 50
Afskrivninger (100) Likvider 50
EBIT 100
Renter (20) lalt 1.200
EBT 80
Passinver
Egenkapital 700
Leverandergeeld 100
Rentebaerende gaeld 400
1 alt 1.200

Resultatopgorelse (MDKK) Balance (MDKK)

Omseaetning 1.000 Aktiver
Operationel leasing - Materielle anleegsaktiver 1.433
Andre variable og faste omkostninger (700) Varebeholdning 100
EBITDA 300 Tilgodehavender 50
Afskrivninger (187) Likvider 50
EBIT 113
Renter (42) lalt 1.633
EBT 72
Passinver
Egenkapital 700
Leverandorgeeld 100
Rentebzerende geeld 833
I alt 1.633

Bemaerk: | eksemplet er ikke inkluderet de skattemeaessige effekter (udskudt skat) pa
balancen ved overgangen til IFRS 16

Effekten pa de finansielle nggletal i indevaerende eksempel er
vist i nedestaende tabel.

Eksempel pa virkning af finansielle nagletal ved implemente-
ring af IFRS 16.

For IFRS 16 Efter IFRS 16
Investeret kapital (EV) 1.050 1.483
EV/EBITDA 5,25 4,94
EV/EBIT 10,5 13,1
EBITDA-margin 20% 30%
Solditetsgrad 58% 43%

Som det fremgar af tabellen, vil implementeringen af IFRS
16 kunne fa betydelig indvirkning pa de finansielle nagletal.
Den absolutte indvirkning afheenger naturligvis af omfanget

2 Resultatopgerelsen er principielt illustreret for ar 1.
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af operationel leasing for det enkelte selskab. Sezerligt sel-
skaber inden for detailhandel har typisk mange lejeaftaler og
er derfor meget pavirket heraf, men ogsa inden for mange
andre brancher — fx transport og flyindustrien — vil man se
betydelige aendringer i de finansielle nogletal. En markedsak-
tor vil desuden ikke blot skulle forholde sig til, om nogletal-
lene stiger eller falder (og hvor meget), men ber ogsa veere
opmeaerksom p3, at effekten for det enkelte selskab er for-
skellig, afhaengig af leasingaftalernes gennemsnitlige restle-
betid og vilkar.

i\rsregnskabsloven og US GAAP

Arsregnskabsloven indeholder ingen specifikke bestem-
melser om leasede aktiver. Der er dog ikke tvivl om, at man
under arsregnskabsloven kan fortsaette med at benytte reg-
lerne fra IAS 17, men det er nu muligt at tilvaelge IFRS 16
som et alternativ i henhold til &rsregnskabsloven.

Under FASB/US GAAP (ASC 842) skelnes fortsat mellem
operationel og finansiel leasing. Standarden foreskriver, at
begge leasingtyper skal indregnes som et aktiv og en forplig-
telse pa balancen. Ved finansiel leasing vil rentebetalingerne
pa leasingforpligtigelsen blive indregnet saerskilt i resultatop-
gorelsen og dermed veere separeret fra afskrivningerne. Ved
operationel leasing indregnes en samlet leasingomkostning,
der reducerer EBITDA, og som typisk fastseettes som en line-
zer betaling over kontraktens lgbetid.

Vaerdiansaettelse efter implementering af IFRS 16

Som anfert ovenfor ber markedsvaerdien af egenkapitalen
ikke blive pavirket af implementeringen af IFRS 16, idet regn-
skabspraksis ikke har betydning for den underliggende veer-
diskabelse og risiko i selskabet — og dermed i sidste ende de
pengestreamme, som forventes at tilfalde ejerne. | praksis vil
implementeringen af IFRS 16 imidlertid kunne pavirke veer-
dianseettelsen af aktier, hvorfor man ber tilpasse de anvend-
te veerdiansaettelsesprincipper med henblik pa at minimere
(fierne) effekten af IFRS 16 under hensyntagen til den prakti-
ske anvendelighed samt det tilgaengelige informationsgrund-

lag.

Der findes en reekke metoder til veerdiansaettelse. | praksis
anvendes primeert to metoder til veerdianseettelse af virksom-
heder pa going concern-basis: henholdsvis indkomstmeto-
den og markedsmetoden. Nedenfor analyseres, hvordan
veerdiansaettelse ved brug af indkomstmetoden (discounted
cash flow-metoden) og markedsmetoden kan blive pavirket
af implementeringen af IFRS 16.

Indkomstmetoden (discounted cash flow)

Ved hjeelp af DCF-metoden beregnes nutidsveerdien af de
fremtidige frie pengestremme (cash flows), som virksom-
heden forventes at generere fremover. Nutidsvaerdien af de
fremtidige frie cash flows udtrykker vaerdien af virksomheden
péa geeldsfri basis, ogsa kaldet enterprise value (EV). Vaerdien
af egenkapitalen bestemmes ved at tillaegge markedsveerdi-
en af ikke-driftsmaessige aktiver (overskydende likvider) og
fratreekke markedsveerdien af ikke-driftsmaessige forpligti-
gelser og rentebeerende gaeld, dvs. den nettorentebaerende
geeld (NIBD).
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Som anfert vil implementeringen af IFRS 16 indebaere, at de
fremtidige operationelle leasingforpligtigelser kapitaliseres og
bogfares som rentebaerende gaeld. En hgjere rentebserende
geeld vil — alt andet lige — reducere markedsveerdien af egen-
kapitalen.

Implementeringen af IFRS 16 vil imidlertid ogsd pavirke
beregningen af de fremtidige frie cash flows, dvs. veerdien
pa geeldsfri basis. Veerdien pa geeldsfri basis vil stige, men
stigningen vil — teoretisk — modsvare stigningen i den rente-
baerende geeld, hvormed veerdien af egenkapitalen vil veere
upavirket af implementeringen af IFRS 16. Indvirkningen pa
EV er dog kompleks, idet vaerdipavirkningen kan henfores til
flere indbyrdes afhaengige faktorer, og i praksis kan det veere
vanskeligt at sikre, at den beregnede veerdi pa geeldsfri basis
preecis modsvarer stigningen i den rentebaerende geeld.

Nedenfor beskrives, hvordan implementeringen af IFRS 16
pavirker det frie cash flow og diskonteringsrenten (WACC).

1 Frie cash flows

De frie pengestromme (FCF) opgeres som pengestromme
fra driften fratrukket investeringer i arbejdskapital (NWC) og
anlaegskapital (capex).

Efter implementeringen af IFRS 16 vil leasingydelserne ikke
leengere skulle indregnes i EBITDA, men vil derimod indreg-
nes som renter og afdrag pa leasingforpligtigelser. Renter
og afdrag indgar ikke i FCF, hvorfor de fremtidige FCF - alt
andet lige — vil @ges i den tilbageveerende leasingperiode.

Allerede indgaede leasingaftaler bliver saledes afspejlet i
den nettorentebzerende geeld og ikke i de fremtidige FCF.
Hvorvidt nutidsveerdien af de hgjere FCF modsvarer den kapi-
taliserede leasingforpligtigelse, afheenger af forholdet mel-
lem virksomhedens WACC og diskonteringsrenten anvendt
i leasingforpligtigelsen. Typisk vil virksomhedens WACC dog
veere hgjere end den i leasingforpligtigelsen anvendte dis-
konteringsrente, hvormed nutidsveerdien af de hgjere FCF vil
veere lavere end de kapitaliserede leasingforpligtigelser.

Fremtidige leasingaftaler (dvs. leasingaftaler, som ikke er
indgaet® pa veerdiansaettelsestidspunktet) vil derimod skul-
le budgetteres som en del af capex i de fremtidige FCF.
Investeringer relateret til fremtidige leasingaftaler vil — alt
andet lige — veere lavere end leasingydelserne, idet leasin-
gydelserne ogséa indeholder finansiering i form af rente-
omkostninger. | det omfang der forventes indgaelse af nye
operationelle leasingaftaler, vil FCF blive permanent hgje-
re ved implementeringen af IFRS 16, svarende til renteom-
kostningernes andel af leasingydelsen. Det beor dog samtidig
bemaerkes, at der ligeledes sker en "fremrykning” af den
beregnede cash flow-effekt af leasingbetalingerne (capex),
da nutidsveerdien af leasingforpligtelsen indregnes som en
betaling pa tidspunktet, hvor brugsretten overferes, dvs. tids-
punktet for overdragelse af leasingaktivet.

Samlet set vil implementeringen af IFRS 16 derfor medfere et
hejere budgetteret fremtidigt FCF — bade som folge af at FCF
ikke medtager omkostninger til allerede indgaede leasingafta-
ler, og som folge af at renteomkostningerne pa fremtidige lea-
singaftaler ikke medtages. Det skal dog ses i sammenhzeng
med ovennaevnte “fremrykning” af leasingomkostningen.

N Leasingaktivet og forpligtelsen indregnes i balancen fra det tidspunkt, hvor brugsretten til
leasingaktivet overfores, og ikke pa tidspunktet for indgéelsen af leasingaftalen. Derfor er
"fremtidige leasingaftaler” reelt leasingaftaler, hvor brugsretten endnu ikke er overfert, uanset
om aftalen er indgéet eller ej. | resten af artiklen skelnes der ikke mellem tidspunktet for
indgéelsen af leasingaftalen og tidspunktet for overferslen af brugsretten.
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Betydning af diskonteringsrente

Ved implementering af IFRS 16 oges EBITDA, da sel-
skabets leasingydelser ikke leengere fratreekkes. De
samme leasingydelser indgar nu i stedet i opgerelsen
af den nuvaerende nettorentebaerende geeld (allerede
indgaede leasingaftaler) og capex (leasingaftaler ikke
indgaet pa veerdianszaettelsestidspunktet). Safremt der
blev anvendt samme diskonteringsrente til tilbagedis-
kontering af FCF som til beregning af leasingforplig-
telserne, ville den positive aendring i nutidsveerdi af
FCF som felge af stigningen i EBITDA preecist svare
til eendringen i nutidsveerdi af FCF som felge af stig-
ningen i capex, tillagt eendringen i den nettorentebae-
rende geeld. Dermed ville egenkapitalveerdien veere
uzendret. Da FCF diskonteres med WACC, der typisk
er hgjere end den marginale lanerente/IRR anvendt
til at diskontere leasingydelserne, vil effekten af den
hojere EBITDA alt andet lige vaere lavere end effekten
af foregelsen af capex og nettorentebaerende geeld.

Budgettering af capex

Vi ser ofte, at budgettering af capex til brug for
veerdiansaettelse tager udgangspunkt i selskabets
(historiske) afskrivninger. Dvs. at der forudseettes et
nogenlunde konstant kapitalapparat. Ved implemen-
tering af IFRS 16 skal man naturligvis veere opmaerk-
som pa, at capex (og afskrivninger) fremadrettet vil
@ges, som folge af at leasingydelserne ikke fratreek-
kes i EBITDA, men i stedet kapitaliseres. Derfor bor
fremtidig capex ikke bestemmes pa baggrund af de
historiske afskrivninger.

Det er dog i den forbindelse ligeledes veesentligt
at veere opmaerksom p4a, at capex i det enkelte ar
afspejler en kapitalisering af leasingydelser pa de i
aret indgaede leasingaftaler, mens kapitaliseringen
af leasingydelserne pa de tidligere indgaede leasing-
aftaler er reflekteret i leasingforpligtelsen, der indgar
som en del af den nettorentebzerende geeld. Safremt
selskabet lgbende indgar nye leasingaftaler, vil capex
(efter implementeringen) veere stabil fra ar til ar og
afspejle afskrivningerne. Safremt selskabet har feer-
re storre leasingaftaler, ber man veere opmaerksom
pa, at capex kun afspejler en kapitalisering af leasin-
gydelser pa de i aret indgaede leasingaftaler, hvorfor
der kan veere ar, hvor der ikke skal indregnes capex,
selvom selskabet afholder omkostninger til leasingy-
delser, fordi kapitaliseringen af disse leasingydelser
allerede er afspejlet i den nettorentebzerende gaeld.

Denne problematik er imidlertid allerede gaeldende
i dag i forhold til handtering af finansiel leasing og/
eller virksomheder, som har fremrykket investeringer
pa veerdiansaettelsestidspunktet. Implementeringen
af IFRS 16 vil dog i endnu hgjere grad stille krav til,
at veerdianseettelse pa korrekt vis afspejler selska-
bets aktivbase og (leasing-)forpligtigelser pa veerdi-
ansattelsestidspunktet.
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Bemeerk desuden, at FCF efter implementeringen i mindre
grad end for vil afspejle de faktiske pengestremme i det
enkelte ar. Betaling af leasingydelserne udger et cash out-
flow og sikrer konsistens mellem FCF og de faktiske penge-
stramme for implementering. Efter implementering er dette
ikke leengere tilfeldet, da FCF ikke pavirkes af leasingydel-
sen, men i stedet pavirkes af capex, som er en kapitalisering
af de fremtidige leasingydelser for de i aret indgaede leasing-
aftaler.

2 WACC

Det veegtede gennemsnitlige afkastkrav (WACC) bestar af
afkastkravet til egenkapitalen og fremmedkapitalen, vaegtet
med deres respektive kapitalandele.

Implementeringen af IFRS 16 indebaerer en hgjere gea-
ring for selskaber med operationel leasing, idet selskabets
geeld stiger med de indgéede leasingaftaler. EV vil med en
uaendret egenkapitalvaerdi stige med et tilsvarende belgb.
Indvirkningen pa gearingen afhaenger dermed ogsa af kapi-
talstrukturen for IFRS 16-implementeringen, idet effekten (i
%) vil veere storst for selskaber med en relativ lav gearing.
Det bemzerkes, at kapitalstukturen opgeres pa baggrund
af markedsveerdien af geeld og egenkapital og ikke pa bag-
grund af de bogferte vaerdier.

Afkastkrav til egenkapitalen

Afkastkravet til egenkapitalen fastseettes ofte ud fra CAPM,
som antager, at egenkapitalomkostningerne er lig med
afkastet pa risikofrie veerdipapirer plus markedsrisikoprae-
mien (MRP), korrigeret for selskabets systematiske risiko
(beta). For bersnoterede selskaber kan den gearede beta
for det enkelte selskab estimeres direkte ved en regressi-
onsanalyse. Saledes udtrykker den gearede beta kovarian-
sen mellem afkastet pa egenkapitalen (aktien) og afkastet pa
markedsportefoljen. Idet implementeringen af IFRS 16 ikke
har betydning for den underliggende risiko og veerdiskabelse
— 0g i sidste ende de forventede fremtidige udbytter til aktio-
nzererne — vil den gearede beta ikke eendres ved implemente-
ringen af IFRS 16, hvorfor afkastkravet til egenkapitalen (Re)
vil veere usendret.

Idet den gearede beta vil vaere usendret, mens gearingen bli-
ver hgjere som fglge af, at leasingforpligtelsen indgar i den
nettorentebaerende geeld, vil den ugearede beta blive lave-
re ved implementeringen af IFRS 16. Den ugearede beta
udtrykker virksomhedens driftsmaessige risiko, dvs. risikoen
ved 100 % egenkapitalfinansiering og dermed ingen finan-
siel risiko (gearing). Med en uaendret gearet beta modsvares
reduktionen i den driftsmaessige risiko (ugearet beta) én til
én af en hgjere finansiel risiko. P4 den made sker der en for-
skydning fra driftsmaessig til finansiel risiko ved implemente-
ring af IFRS 16.

Afkastkrav til fremmedkapitalen
Ved fastseettelsen af afkastkravet til fremmedkapitalen er

malet at na frem til et samlet sken over den gennemsnitli-
ge fremmedkapitalfinansiering for selskabet, safremt der var
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refinansiering af al gaeld pa veerdiansaettelsestidspunktet, og
geeldsandelen er konsistent med antagelsen om den fremti-
dige kapitalstruktur. Hvorvidt afkastkravet til fremmedkapital
endres ved implementering af IFRS 16, afhaenger af forhol-
det mellem selskabets gennemsnitlige lanerente pa al geeld,
bortset fra gzeld relateret til operationel leasing, og diskonte-
ringsrenten/den interne rente anvendt til kapitaliseringen af
de operationelle leasingforpligtigelser.

Afkastkravet til fremmedkapitalen kan bl.a. fastseaettes pa
baggrund af observerede kreditspaend for bersnoterede obli-
gationer med en kreditvurdering, der vurderes sammenlig-
nelig med risikoen i selskabets fremmedkapitalfinansiering.
Implementeringen af IFRS 16 ber — ud fra en gkonomisk
betragtning — ikke aendre ved kreditvurderingen af udstedte
obligationer, selvom den regnskabsmaessige gearing vil veere
hgjere. | praksis vil implementeringen af IFRS 16 derfor neep-
pe fa en veesentlig betydning for det estimerede afkastkrav til
fremmedkapitalen.

Samlet pavirkning af WACC

Samlet set forventes implementeringen af IFRS 16 derfor at
reducere det vaegtede afkastkrav (WACC). Dette er en konse-
kvens af aendringen i kapitalstrukturen (eget finansiel gearing)
sammenholdt med et uaendret afkastkrav til egenkapitalen og
fremmedkapitalen. Dermed finansieres en storre del af virk-
somhedens aktiviteter med den ”billigere” fremmedkapital.

| nedenstdende er vist et eksempel pa en beregning af
WACC for og efter implementeringen af IFRS 16 for et fik-
tivt selskab. | opgerelsen af WACC er det estimeret, hvilken
implicit aendring af gearingen stigningen i den nettorentebae-
rende geeld forer til som folge af kapitaliseringen af indgaede
operationelle leasingforpligtigelser pa veerdianszettelsestids-
punktet. Da afkastkravet til egenkapitalen ikke aendres som
folge af den @gede gearing, ses en reduktion af den samlede
WACC.

Risikofri rente 2,0% Risikofri rente 2,0%
Markedsrisikopreemie 6,0% Markedsrisikopraemie 6,0%
Ugearet beta (B8, 0,8 Ugearet beta (B, 0,5
Geeld/Egenkapital 1,0 Geeld/Egenkapital 2,2
Gearet beta (8,) 1,6 Gearet beta (B, 16
Afkastkrav til egen- 11,6% Afkastkrav til egen- 11,6%
kapitalen (K)) kapitalen (K

Risikofri rente 2,0% Risikofri rente 2,0%
Gaeldspraemie 3,0% Geeldspreemie 3,0%
Afkastkrav til fremmed- 5,0% Afkastkrav til fremmed- 5,0%
kapitalen for skat kapitalen for skat

Marginal skattesats 22,0% Marginal skattesats 22,0%
Afkastkrav til fremmed- Afkastkrav til fremmed-

kapitalen 3,9% kapitalen 3,9%

Geeld/Totalkapital 50,0% Geeld/Totalkapital 68,8%
Egenkapital/Totalkapital 50,0% Egenkapital/Totalkapital 31,2%
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Praktiske problemstillinger ved opggrelse af beta

For unoterede selskaber vil WACC typisk fastleegges
pa baggrund af en analyse af beta for sammenligne-
lige selskaber. Som nzevnt kan den gearede beta for
barsnoterede selskaber estimeres ved hjeelp af en
regressionsanalyse. For at kunne sammenligne beta
for selskaber med forskellige kapitalstrukturer, omreg-
nes den gearede beta til en ugearet (aktiv) beta, base-
ret pa det enkelte selskabs kapitalstuktur.

Gearingen for de enkelte peer-gruppeselskaber fast-
seettes som den gennemsnitlige gearing over en ana-
lyseperiode (typisk to eller fem é&r). Det betyder, at
medmindre der foretages en retrospektiv indregning
af operationel leasing i balancen, vil der veere en over-
gangsperiode (potentielt op til fem ar), hvor den esti-
merede gearing for det enkelte selskab kun delvist vil
afspejle IFRS 16-implementeringen.

Tilsvarende er der mange, der anvender en “target”-
kapitalstruktur, baseret pa en historisk peer-gruppe-
analyse ved fastlaeggelse af WACC for det unoterede
selskab, som skal vaerdiansaettes. Her er samme pro-
blemstilling, idet den historiske kapitalstruktur ikke
afspejler kapitaliseringen af leasingforpligtelsen.

Pa den made vil der potentielt vaere en difference mel-
lem balancen, som pa veerdianszettelsesdagen fuldt
ud vil afspejle implementeringen, og selskabets esti-
merede “target”-kapitalstruktur, baseret pa en histo-
risk peer-gruppeanalyse.

Det ber overvejes, om (og i givet fald hvordan) dette
forhold skal afstedkomme en aendret praksis til esti-
meringen af kapitalstrukturen til brug for beregning af
den ugearede beta og WACC.
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Opsummering

Implementeringen af IFRS 16 indebaerer, at veerdien pa gaeldsfri basis vil stige for selskaber med operationel leasing. Stigningen
kan b&de henferes til hgjere fremtidige frie cash flows og til et lavere afkastkrav. Stigningen i veerdien pa geeldsfri basis vil —
teoretisk set — modsvares af stigningen i den nettorentebaerende geeld som falge af kapitaliseringen af indgéede operationelle
leasingforpligtigelser pa veerdiansaettelsestidspunktet. Veerdien af egenkapitalen ber derfor ikke blive pavirket af IFRS 16-imple-
menteringen. | praksis kan det dog veere vanskeligt at sikre, at den beregnede veerdi pa geeldsfri basis preecist modsvarer stig-
ningen i den rentebeerende geeld. Udfordringerne relaterer sig bade til, hvorvidt konsekvenserne af IFRS 16 pa konsistent vis
bliver afspejlet i den anvendte diskonteringsrente, og hvorvidt det sker i det anvendte budget/forecast. Seerligt vil der veere
udfordringer med en korrekt vaerdiansaettelse i tiden efter selve implementeringen, da man ikke (uden korrektioner) kan anvende
historiske niveauer for fx gearing og capex som proxy for niveauerne fremadrettet.

Discounted cash flows og IFRS 16

Den rentebeerende Det frie cash flow WACC falder som EV stiger som Teoretisk set ber
geeld stiger som stiger som felge folge af hojere folge af hojere FCF der ikke veere
felge af kapital- af hojere EBITDA, gearing. og lavere WACC. nogen pavirkning
iserede leasing- der kun delvist af egenkapitalvaer-
forpligtigelser. modsvares af dien.

hojere capex.

IFRS 16 | Vaerdiansaettelse af virksomheder
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Markedsmetoden (handels- og transaktionsmuiltipler)

Der findes to metoder til veerdianseettelse efter markeds-
metoden:

1. Analyse af sammenlignelige borsnoterede virksomheder
(handelsmultipler)

2. Analyse af gennemforte transaktioner med lignende virk-
somheder (transaktionsmultipler).

Nedenfor beskrives hvordan implementeringen af IFRS 16 vil
pavirke veerdiansaettelsen ved brug af markedsmetoden, her-
under udfordringer og anvendelighed.

1. Handelsmultipler

Som anfert vil selskaber med operationel leasing fa hejere
EV, EBITDA og EBIT ved implementering af IFRS 16. De fleste
selskaber vil handles til en lavere EV/EBITDA-multipel efter
implementeringen af IFRS 16, idet forbedringen i EBITDA
mere end opvejer den hgjere EV som folge af kapitaliseringen
af leasingforpligtigelserne. Omvendt vil selskaber handles til
hgjere EV/EBIT-multipler, idet EBIT alene forbedres med ren-
teomkostningernes andel af leasingydelserne.

Pavirkningen pa EV, EBITDA, EV/EBITDA og EV/EBIT

o

Selskabets nye EV/EBITDA-multipel (efter implementering af
IFRS 16) afhaenger af multiplen for implementering af IFRS
16 samt forholdet mellem nutidsveerdien af leasingforpligti-
gelserne og starrelsen pa de nuvaerende leasingomkostnin-
ger, fx seneste 12 méaneders omkostninger, dvs. selskabets
“operationelle leasingmultipel”. Safremt selskabets operatio-
nelle leasingmultipel er lavere (hojere) end selskabets sam-
lede multipel for implementering af IFRS 16, vil den nye EV/
EBITDA-multipel blive lavere (hgjere). Det vil typisk alene
veere selskaber med langvarige operationelle leasingkontrak-
ter, hvor den operationelle leasingmultipel er hgjere end sel-
skabets multipel for implementeringen af IFRS 16.

Eksempel pa beregning af “operationel leasingmultipel”

Et selskab har en marginal lanerente pa 5 %. Selskabet
har indgaet en toarig leasingaftale, hvor de arligt betaler
1,0 mio. kr.

Selskabets "operationelle leasingmultipel” kan beregnes
til 1,85x, da leasingforpligtelsen kan opgeres til 1,85 mio.
kr. relativt til en arlig leasingomkostning pa 1,0 mio. kr.

Séafremt selskabet havde indgéet en 20-arig leasingaf-
tale, havde leasingforpligtelsen kunnet opgeres til 12,46
mio. kr., og selskabets “operationelle leasingmultipel” ville
sdledes veere 12,46x.
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At EV/EBITDA-multiplen reduceres ved implementeringen
af IFRS 16, giver som udgangspunkt ingen udfordringer
i forhold til veerdiansaettelse af aktier ved brug af EBITDA-
multipler. Faktisk vil IFRS 16 medvirke til sterre sammen-
lignelighed mellem EBITDA for selskaber (som anvender
IFRS), da der ikke leengere vil veere forskel pa EBITDA, nar
der anvendes operationel leasing eller finansiel leasing, eller
nar aktivet kabes. Pa tilsvarende vis vil selskabernes kapital-
struktur ogsa blive mere sammenlignelig. Det vil i vaesentligt
omfang reducere potentielle fejlkilder ved analyse af sam-
menlignelige bersnoterede virksomheder, idet det ikke leen-
gere vil f& betydning for veerdiansaettelsen, om én eller flere
af de sammenlignelige selskaber (peer-gruppen) har en finan-
sieringsstruktur, som adskiller sig fra selskabet, som veerdi-
ansaettes, fx ved i hgjere grad at anvende operationel leasing
frem for at eje.

P& tilsvarende vis vil implementeringen af IFRS 16 meduvir-
ke til mere robuste estimater ved anvendelse af EV/EBIT-
multipler. Fer implementeringen af IFRS 16 vil anvendelsen
af en EV/EBIT-multipel overvurdere veerdien af egenkapitalen
i target-selskabet, safremt peers anvender finansiel leasing
og/eller keber aktiverne, mens target anvender operationel
leasing, idet peers — alt andet lige - vil have en storre NIBD,
svarende til de kapitaliserede leasingforpligtigelser, mens
EBIT-marginen under antagelse om samme rentabilitet vil
veere nogenlunde ens.*

Det betyder imidlertid ikke, at brugen af handelsmultipler ikke
fortsat kan give et biased estimat for vaerdien af target-sel-
skabet. Hvis peers har langvarige leasingforpligtigelser — og
dermed en relativt hgj NIBD og EV — mens target har kortva-
rige leasingforpligtigelser — og dermed en relativt lav NIBD -
vil man som udgangspunkt komme til at overvurdere veerdien
af target ved brugen af EV/EBITDA- eller EV/EBIT-multipler.
Den gennemsnitlige restlevetid af leasingkontrakterne (bade
operationelle og finansielle) bor derfor vaere sammenlignelig
ved anvendelse af multipler som veerdiansaettelsesmetode
og afspejle den typiske gennemsnitlige finansieringsperiode
for aktivet.

Safremt et selskab lgbende veerdiansaettes ved brug af en
preedefineret multipel, fx til brug for et incitamentsprogram,
ber det overvejes, om den anvendte multipel fortsat er retvi-
sende efter implementeringen af IFRS 16. P4 tilsvarende vis
kan der veere behov for en justering af selskabets "target”-
KPl’er, idet nggletal som ROIC, ROCE, indtjeningsmarginer
mv. alle kan pavirkes af implementeringen, jf. ovenfor.

Derudover kan timingen for indgaelse af leasingkontrakter
ogsa have betydning for veerdianszettelsen af egenkapitalen,
idet veerdien af egenkapitalen med en uzendret indtjening
og multipel reduceres ved indgéelse af en leasingkontrakt.
Denne problematik er dog ogsa geeldende ved finansiel lea-
sing og/eller kab af aktivet.

Endelig bemeerkes det, at anvendelsen af peers, som ikke
afleegger regnskab efter IFRS, men derimod fx arsregnskabs-
loven eller US GAAP, vil kunne give forkerte veerdiestimater,
idet finansiel leasing behandles forskelligt pa tveers af de for-
skellige regnskabsstandarder, jf. beskrivelsen ovenfor.

Seerligt for selskaber, der anvender US GAAP, bgr man
vaere opmaerksom pa, at EV efter implementeringen af ASC
842 (zekvivalent til IFRS 16) foreges som folge af indreg-

| praksis vil EBIT vaere lavere for selskaber med operationel leasing, idet leasingomkostnin-
gerne indeholder rentebetalinger, som vil vaere indeholdt "under” EBIT ved finansiel leasing
og/eller keb af aktivet.
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ning af aktivet og forpligtelsen pa balancen fra operationel-
le leasingaftaler. Da leasingomkostningen for operationelle
leasingaftaler under US GAAP stadig indgar som en sam-
let leasingbetaling, der fratreekkes EBITDA, vil EV/EBITDA-
multipler for selskaber, der folger US GAAP, forventes at stige
og veere hgjere end EV/EBITDA-multipler for selskaber, der
folger IFRS 16.

Praktiske problemstillinger ved brugen af handels-
multipler efter implementering af IFRS 16

| praksis anvendes ofte multipler baseret pa indtjenin-
gen (EBITDA eller EBIT) for ”last twelve months” (LTM)
eller sidste kalenderéar. Dette vil dog som udgangs-
punkt veere forbundet med udfordringer i en periode
efter implementeringen af IFRS 16, da man risikerer
at sammenblande kvartalstal for kvartaler for og efter
implementeringen.

Da den nye standard treeder i kraft for regnskabsar,
der begynder den 1. januar 2019 eller senere, vil man
ved brug af LTM-indtjeningstal for sammenlignelige
selskaber risikere — selv mod slutningen af 2020 - at
en del af indtjeningen er baseret pa indtjeningstal fra
for implementeringen. Man ber derfor ved brugen af
handelsmultipler og LTM-nggletal veere meget papas-
selig i resten af 2019 og 2020, s& man ikke sam-
menblander kvartalstal, der er baseret pa forskellige
regnskabspraksis, og man vil i mange tilfaelde veere
nedsaget til at foretage korrektioner til tallene for at
sikre sammenlignelighed. Tilsvarende problematik ger
sig geeldende for multipler baseret pa indtjeningen for
hele aret 2019.

2. Transaktionsmultipler

Ovenstaende forhold for handelsmultipler er generelt ogsa
geeldende for transaktionsmultipler.

Man ber dog veere opmaerksom pa, at idet multiplerne
ndres ved implementeringen af IFRS 16, giver det udfor-
dringer i forhold til anvendelse af historiske transaktionsmul-
tipler fra perioden for implementeringen ved veerdiansaettelse
af et selskab efter implementeringen.

Anvendelse af EV/EBITDA-transaktionsmultipler fra peri-
oden for implementeringen af IFRS 16 vil som udgangs-
punkt overvurdere veerdien af egenkapitalen for selskaber
med operationel leasing, seerligt hvis leasingkontrakterne
har en kort lgbetid. Omvendt vil anvendelsen af EV/EBIT-
transaktionsmultipler som udgangspunkt undervurdere veer-
dien af egenkapitalen for selskaber med operationel leasing.

Brugen af transaktionsmultipler fra perioden for implemen-
teringen forudseetter derfor, at der justeres for effekten ved

IFRS 16 | Vaerdiansaettelse af virksomheder

IFRS 16 ved at foretage en retrospektiv kapitalisering af ope-
rationelle leasingforpligtigelser forud for beregning af trans-
aktionsmultiplen — eller alternativt ved at inkludere de arlige
operationelle leasingomkostninger i indtjeningen (og se bort
fra rentebeerende geeld relateret til operationel leasing) for
target-selskabet. Uagtet metoden vil det i praksis formentlig
give visse udfordringer.

Opsummering

Implementeringen af IFRS 16 vil som udgangspunkt fore
til lavere EV/EBITDA-multipler og hegjere EV/EBIT-multipler.
Implementeringen af IFRS 16 vil samtidig bidrage til mere
konsistente veerdiestimater ved brug af multipler, safremt
peers og target anvender samme regnskabsstandard, og
lobetiden pa leasingkontrakterne er nogenlunde sammenlig-
nelig/svarer til finansieringsperioden for aktiverne. Omvendt
vil historiske transaktionsmultipler blive mindre anvendelige,
og det vil i givet fald vaere nedvendigt med visse korrektio-
ner, for disse med rimelig sikkerhed kan anvendes som vaer-
diestimater.

Afrunding

Som det fremgar af ovenstaende, vil implementeringen af
IFRS 16 medfare en raekke aendringer i forhold til vaerdiansaet-
telse ved hjeelp af bade indkomstmetoden (discounted cash
flow-metoden) og markedsmetoden (multipler). Teoretisk set
vil det dog ved begge metoder veere muligt at foretage en
konsistent vaerdiansaettelse, der sikrer, at den beregnede
veerdi efter implementeringen af IFRS 16 ikke afviger fra den
beregnede vaerdi for implementeringen.

| praksis er der dog en lang reekke opmaerksomhedspunkter,
seerligt i forhold til brugen af discounted cash flow-metoden,
ligesom der er visse udfordringer i en overgangsperiode efter
implementeringen af IFRS 16.

Det er saledes ikke usandsynligt, at implementeringen af
IFRS 16 i visse tilfeelde i praksis kan fa betydning for den
beregnede veerdi af det enkelte selskabs egenkapital. Vi har
med denne artikel forsggt at italesaette nogle af de forhold,
som vi forventer kan give udfordringer og fore til en fejlagtig
veerdianseettelse, og vi haber dermed at kunne bidrage til at
reducere usikkerheden i relation til betydningen af IFRS 16
og sikre konsistente vaerdiansaettelser fremadrettet.
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